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ANOTACE

Diplomové prace analyzuje vykonnost ¢eské ekonomiky v letech 1993 — 2009. Prace se
soustiedi zejména na fluktuace redlného produktu kolem svého potencidlu a definuje
kiivku hospodaiského cyklu spolu s jeho jednotlivymi fazemi. Analyza je zaméfena zvlaste
na pfi¢iny adusledky cyklickych vykyvl, které zpusobuji makroekonomickou
nerovnovahu. V prvni ¢asti prace jsou stanoveny hlavni hypotézy, ve druhé jsou uvedeny
teoreticko-ekonomické pfistupy k problematice hospodaiského cyklu, ve tieti je sestrojena
kiivka hospodatského cyklu a provedena analyza hlavnich determinant. Ve ¢tvrté Casti je
provedeno zhodnoceni dopadii finan¢ni krize na Ceskou ekonomiku a v samotném zavéru
prace je provedena verifikace hlavnich hypotéz spolu s navrhy hospodaisko-politickych

opattenti.

KLICOVA SLOVA
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tempo ristu, determinanty, hospodarska politika



ANNOTATION

This Diploma Thesis carries out an analytic examination of Czech economy efficiency
in the years 1993 — 2009, focussing on real product fluctuation round its potential
predominantly and defining the business cycle curve together with business cycle
successive phases. The analysis is mainly directed at causes and consequences of cyclic
fluctuations that give cause for macroeconomic imbalance. In the first part of the Diploma
Thesis there are the fundamental hypotheses formulated, in the second part there are
theoretical economic attitudes towards business cycle problems brought up, in the third
part there is a business cycle curve designed and an analysis of the main determinants
accomplished. In the fourth part of the Diploma Thesis there is evaluation of financial
crisis impacts on Czech economy carried out and in the final part there is verification
of the fundamental hypotheses together with suggestions of some economic-political

measures presented.
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business cycle, gross domestic product, potential product, recession, expansion, throught,

growth rate, determinants, economic policy
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Uvod

Ceska republika patfi mezi mladé evropské staty', vyznalujici se vysp&lym narodnim
hospodarstvim. Hlavnim cilem diplomové prace je pfedné analyza vykonnosti Ceské
ekonomiky vletech 1993 — 2009 adile pak definovani jednotlivych endogennich
a exogennich pfi¢in a disledkt cyklickych vykyvi, vedoucich k fluktuacim realného

produktu kolem svého potencialu.

Historie hospodaiského cyklu Ceské republiky je relativné kratka, a piesto Geské
hospodafstvi ovlivnila fada podstatnych zmén. Po roce 1989 byla transformovéna centralné
planovana ekonomika na ekonomiku trzni a v roce 1993 doslo k rozdéleni Ceskoslovenské

federativni republiky a vznikla samostatna Ceska republika.

Aktudlnim globalnim problémem, ktery ovlivnil vyvoj produktu vSech ekonomik, byla
americka finanéni (hospodaiska) krize z konce léta roku 2007. Dopady této krize jsou
vSeobecné pokladany za velmi dramatické a Casto jsou srovnavany s Velkou depresi

z 30. let 20. stoleti.

Jelikoz tyto problémy do zna¢né miry ovlivnily ¢eské ekonomické prostiedi a potazmo
1 prostiedi podnikatelského subjektu autora této prace, rozhodl se autor pro lepsi pochopeni
jednotlivych determinant zahrnout k hospodafskému cyklu podrobnou analyzu zakladnich
pfi¢in vzniku krize a jeji tak dramatické dopady na redlnou ekonomiku, které prohloubily

makroekonomickou nerovnovahu.

Velké deprese z 30. let 20. stoleti vedla k dramatickému propadu cen akcii a zplsobila
upadek vSech svétovych ekonomik. Tempo rastu produktu se znaéné¢ zpomalilo, vzrostla
nezaméstnanost a doSlo k celosvétovému ekonomickému kolapsu. Velka deprese byla
nasledné nékolikaletym pfedmétem zkouméni napfi€¢ vSemi ekonomickymi doktrinami
a teoriemi, které pozd¢ji dokazaly definovat pticiny a disledky této krize. Soucasti badani

pfednich svétovych ekonomil byl samoziejmé indvrh feSeni krize a byly specifikovany

! Vznik samostatného eského statu je datovan k 1. 1. 1993.
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dil¢i kroky, vedouci ke zmirnéni jejich dopadii. Byly vytvotfeny podrobné evidence
narodnich uctl, stanoveny zakladni mikroekonomické a makroekonomické ukazatele,
prostiednictvim kterych je mozné méfit vykonnost hospodafstvi aurit predbézny
ekonomicky vyvoj. Podrobna analyza cyklickych vykyvli navic umoznila vytvoieni
koncepce odpovidajici hospodaiské politiky, ktera méla obdobné Soky s dostateCnym

predstihem predikovat a nejlépe je zcela utlumit.

Siroka vefejnost si klade v soudasné dobé celou fadu otazek, pro¢ v dnesni moderni
ekonomice mohlo dojit k tak hlubokému hospodarskému poklesu. Z jakého divodu nebyly
pouzity veskeré nastroje, které jsou k dispozici a diky nimz mohla byt krize dostatecné
pfedviddna? Pro¢ nebylo vyuzito znacného potencidlu novodobych informacnich
technologii, zakladajicich se na n&kolika zetta® bajtech vypodetniho vykonu vsech

celosvétovych serverti pro zpracovani odpovidajici predikce?

Diplomova préce je ur€ena ekonomiim a Siroké vefejnosti, respektive komukoliv, kdo chce
ziskat uceleny piehled o cyklickém vyvoji produktu Ceské republiky, jeho hlavnich

determinant a pficinach a disledcich finan¢ni (hospodarské) krize, kterd v roce 2009 tézce

postihla ¢eskou ekonomiku.

V prvni ¢asti prace je proveden rozbor jednotlivych teorii hospodarského cyklu spolu
s metodami jeho méfeni a zdkladni terminologii. V druhé ¢asti prace je zpracovana analyza
hospodaiského cyklu Ceské republiky v letech 1993 — 2009, jsou definovany jednotlivé
faze cyklu a pfi¢iny a duasledky, které ovlivnily fluktuace redlného produktu kolem

potencialniho.

Diilezitou soucasti prace je rovnéz analyza pti¢in finan¢ni krize, ktera v roce 2007 postihla

USA anasledné se transformovala v krizi hospodaiskou a globalni. Jsou zkoumany

* 1 zetta bajt = 1 triliarda bajti (10*"); dle interni analyzy spol. Hewlett Packard se celkovy vypocetni vykon
vSech serverti na celém svété pohybuje okolo 100 zetta bajtti; dle predikce rustu vypocetniho vykonu by
béhem 5 let mél tento vykon vzriist na 1 yotta bajt = 1 kvadrilion bajti (10**); dle velikosti je mozno fadit:

mega - giga - peta - exa - zetta - yotta. Zdroj: Interni material spol. Hewlett Packard, 2011.
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zejména vlivy krize na ¢eskou ekonomiku a vladou piijatd hospodéiska opatieni. V zavéru

prace je provedena verifikace hlavnich hypotéz a navrhy hospodatsko-politickych opatteni.
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1. Stanoveni cili prace, formulace hypotéz a volba metody zpracovani

Na samotném zacatku ptiprav zpracovani diplomové prace byly stanoveny tyto hlavni cile:

1) Zpracovani  piehledu teoreticko-ekonomickych  pfistupli  k problematice
hospodarského cyklu, charakteristika ekonomickych teorii hospodaiského cyklu
a definice zékladnich termint zkoumané problematiky.

2) Provedeni analyzy cyklického vyvoje redlného doméciho produktu Ceské
republiky, sestrojeni kiivky hospodaiského cyklu auréeni jeho dil¢ich fazi
s definici zékladnich pfic¢in a dasledkd cyklického vyvoje dle jednotlivych etap
cyklu.

3) Identifikace hlavnich spoustécich mechanismil finan¢ni (hospodaiské) krize v USA
a analyza jejich dopadl na ¢eskou ekonomiku.

4) Definovani néavrhti hospodarsko-politickych opatfeni a nastrojii  zmiriujicich
dopady krize.

5) Verifikace zékladnich hypotéz diplomové prace.

Autor prace prijal pro zpracovani tyto hypotézy:

1) Recese maji negativni vliv na zaméstnanost, ktera klesa, avSak polovicnim tempem
neZ produkt. Vlivem poklesu zaméstnanosti klesa 1 produktivita prace.

2) Soucasnd celosvétovad hospodarska krize méla vyznamny vliv na ceskou
ekonomiku, byla zptisobena poptavkovym Sokem a v Ceské republice se projevila
diky jeji vysoké otevienosti a bezprosttednimu napojeni na zahrani¢ni trhy. Vladou
pfijatd hospodaiska opatfeni byla dostate¢nd a zmirnila dopady krize na ceskou

ekonomiku.

Vyslednym efektem prace by mélo byt naplnéni vSech vySe uvedenych cilii a provedeni

verifikace zékladnich hypotéz.

V praci budou pouzity nasledujici metody:

1) deskripce, tedy popis stavajicich fakti a skutecnosti,

2) komparace, pouzita zejména pii porovnani vyvoje jednotlivych ukazateld,

17



3)

4)

abstrakce, zjiStujici podstatné vlastnosti a vztahy mezi pfi¢inami a disledky
cyklickych vykyvu,
analyzy, zkoumani zakladnich ekonomickych souvislosti a provedenim jejich

podrobného rozboru.
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2. Teoreticko-ekonomické pristupy k problematice hospodarského cyklu

2.1 Hospodarsky cyklus

Ekonomika se pocala rozvijet jiz v davné minulosti, aniz by jednotlivi ucastnici tohoto
procesu méli tuSeni, ze vytvareji jakysi zaklad systému hospodafstvi a hospodateni. Ze
zcela primitivnich ,,ekonomickych® ¢innosti a navykl se pozdéji vytvofil uceleny systém
vyrobnich a hospodafskych vztahii v ndvaznosti na konkrétni subjekt’. Primyslova
revoluce, ktera odstartovala obrovskou ekonomickou expanzi, je pokladdna za zlomové
arozhodujici obdobi ve vyvoji celosvétové ekonomiky. Pocatky vyvoje teorie

hospodaiského cyklu jsou datovany pravé ke konci 18. stoleti.*

Hlavni podstatou teorie hospodafského cyklu je amalyza pric¢in cyklického kolisani
produktu kolem potencialu, zkoumani jeho jednotlivych fazi a definovani endogennich

a exogennich mechanismi, které zptsobuji ptechod mezi jednotlivymi fazemi cyklu.’

Hospodarsky cyklus vyjadiuje opakujici se dlouhodobé odchylky mezi potencidlnim
produktem askutecnym produktem narodniho hospodéfstvi. Samotny prabéh
hospodaiského cyklu v €ase znazoriiuje, ze neni mozné, aby vykonnost ekonomickeé
aktivity hospodaistvi byla konstantni s trendem pohybujicim se na trovni potencidlniho
produktu. Vykonnost hospodafstvi se v ¢ase méni, stiidaji se faze rychlejsSiho tempa ristu
produktu (expanze) s fazemi hospodaiského poklesu (kontrakce). Je vSak dulezité zminit
rozdilnost mezi hospodaiskym cyklem a strukturdlnim vykyvem, ktery oproti
dlouhodobému hospodarskému cyklu determinuje restrikci jednoho odvétvi narodniho

hospodafstvi v expanzi do odvétvi jiného, technologicky vyspélejsiho a preferovangjsiho.®

Jednotlivé odchylky hospodaiského vykonu od dlouhodobé riistové trajektorie je mozné

Clenit do dvou zakladnich fazi, zachycujicich vyvoj realného produktu v Case.

? Subjektem se rozumi stat, podnik, doméacnost atp.

* HLADIK, R., Ekonomie, s. 175

> SOJKA, M.; KONECNY, B., Mala encyklopedie moderni ekonomie, s. 74
 SCHILLER, B. R., Makroekonomie, s. 138-139
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Jedna se o faze:
= Kkontrakce - tj. smr$tovani (pokles) realného produktu, ktera je zakoncena dolnim
bodem obratu (sedlo, dno),
= expanze - tj. rust redlného produktu, ktera je zakoncend hornim bodem obratu

(vrchol).”

Nejspodnéjsi bod obratu hospodaiského cyklu byva oznadovan jako dno®. Realny produkt
je vtéto fazi na nejnizS§i Grovni aje charakterizovan nizkou trovni spotiebitelské
ainvestini poptavky, zvySenou mirou nezaméstnanosti, nevyuzitymi kapacitami

v ekonomice a zapornymi nebo velmi nizkymi zisky.

Nasledné oziveni ekonomiky, které je spojeno s ristem agregatni poptavky (a zejména
s ristem autonomnich vydaji’) a postupnym zvySovanim zamé&stnanosti je nazyvano fazi
expanze. Faze expanze je specifickd zejména rustem spotiebitelské a podnikatelské
divéry, dochazi k realizaci odlozenych investicnich vydaji, nahrazovani opotfebeného
kapitalu a k zapojeni nevyuzitych kapacit, diky kterym je mozné ekonomickou vykonnost

s 1
ZVYySit. 0

Je-1i skute¢ny produkt na maximalni mozné urovni, hospodaisky cyklus se pohybuje ve
fazi nazyvané vrehol. Kapacity ekonomiky jsou vyuZity plné nebo v nékterych piipadech

dokonce nadmémné ahospodaistvi ma nedostatek potfebnych vstupti pro vytvoreni

"HELISEK, M., Makroekonomie, s. 164

¥V ekonomickych teoriich jsou tyto faze oznadovany také jako: dno = sedlo; expanze = oZiveni, konjunktura
nebo rist; kontrakce = sestupnd faze, pokles, zpomaleni, propad, recese nebo deprese. Déle je rozliSovano
mezi vyznamem recese a deprese. Recese vyjadiuje pokles redlného produktu, ktery pokrac¢uje ve dvou po
sob¢ navazujicich ctvrtletich, za depresi pokladame hlubokou a dlouhou recesi. Zdroj: SCHILLER, B. R.,
Makroekonomie, s. 142

’ Mezi autonomni vydaje fadime v dvousektorové ekonomice autonomni spotiebu a autonomni investice,
v tiisektorové ekonomice dale transfery a vladni vydaje zbozi a sluzeb a ve ctyfsektorové ekonomice, ktera
se vyznacuje otevienou ekonomikou se =zahranicnim obchodem, navic také autonomni vyvozy.
Zdroj: MACH, M., Makroekonomie, s. 91

" CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 24
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dodate¢né produkce. Diky optimistickému ocekéavani spotiebitell a firem rostou investi¢ni
vydaje a nabidka zbozi firmami. Spotiebitelé svou rostouci poptavkou zvysuji cenovou
hladinu a produkce firem se stdva neprodejna a nadbytecna. Pfehfata expanze sméiuje

k sestupné fazi, znamé jako kontrakce.

Kontrakce se vyznacuje vyznamnym poklesem agregéatni poptavky. Dochazi k poklesu
spotrebitelské poptavky a k nadprodukci firem. Diky pfebytecné produkci firmy zacinaji
sniZzovat svou celkovou produkci, omezuji vyrobu, propoustéji nadbyte¢né pracovni sily,
vzrista nezaméstnanost, klesaji investicni vydaje a klesa realny produkt. Nulové nebo
dokonce zaporné zisky firem zpusobuji jejich zéanik. Oslabeni ekonomické aktivity
anevyuzitelnost dodate¢nych kapacit zpisobuje pokles poptavky po surovinich
a bankovnich uvérech. Srlstem nezaméstnanosti rostou vladni vydaje spojené
s poskytovanim transferti a snizuji se vladni pfijmy, které jsou vazané na celkovou uroven
ziski firem. Kontrakce se zastavi v nejspodnéjs$im bodu obratu (dno), od kterého se
vykonnost ekonomiky nésledné ,,odrazi a zafind novy hospodaisky cyklus ozivenim

ekonomiky (jeho expanzi).''

A
Produkt

Vrchol

Potencialni produkt

Vrchol

\Kontrakce sz

Hospodaisky cyklus

Obrdazek 1 — Krivka hospodarského cyklu
Zdroj: KVASNICKA, M. Teorie hospodaiského cyklu I, I1., [online]. 2007. [cit. 2010-02-13]. Dostupny
z WWW: <http://www.econ.muni.cz/~qasar/>, vlastni zpracovani

Obr. 1 zobrazuje jednotlivé faze hospodaiského cyklu, jejich stiidani a body obratu. Kiivka

hospodéiského cyklu (redlného produktu) fluktuuje kolem produktu potencidlniho.

' CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 25
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Cyklické vykyvy mohou pfitom probihat inad, nebo castéji pod kiivkou potencidlniho

produktu. Cyklus je obdobi mezi dvéma stejnymi body obratu.'?

Jiné grafické znazornéni cyklického vyvoje znézoriiuje obr. 2. Jedna se o zménu (piirastek)

produktu v daném obdobi oproti pfedchozimu obdobi. Pro danou fazi je podstatny jeho

kladny ¢i zaporny smér.

Pfirdstek
produktu

-

“l | )

< > >
EXPANZE KONTRAKCE

Obrazek 2 — Vyvoj redlného produkiu
Zdroj: HELISEK, M., Makroekonomie, s. 166

Pojeti jednotlivych fazi cyklu a pouzivana terminologie vykazuji u riznych autori urcité

odchylky. Za recesi (oznacovéana téZ jako krize) byvd nékdy povazovan pouhy pokles

tempa rustu, nikoliv tedy jen absolutni pokles produktu (zaporny rust). Zvlasté prudka

kontrakce byva nazyvana téz slump (propad), vyrazna expanze jako boom (rozmach).

Autor této prace v dalSich ¢astech analyzy pouzZiva jednotné terminologie:

kontrakce = pokles rtstu realného produktu,

recese = negativni' rist realného produktu trvajici vice nez dvé &tvrtleti,
expanze = rust redlného produktu,

dno = nejspodnéjsi bod obratu (minimalni Groven produktu),

vrchol = nejvyssi bod obratu (maximalni aroveinl produktu).

2 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 165

'3 nabyvajici zapornych hodnot
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2.2 Cyklicky vyvoj ekonomiky

Jak uvadi Kadetabkova a Zdérek: ,, Oznaceni ekonomické fluktuace jako cyklického pohybu
je vzasadeé zaloZeno na trech jejich charakteristikach — musi jit o zménu vyraznou,

o, . 14
zasahujici celou ekonomiku a dlouhodobou... “

Hospodarské cykly jsou charakterizovany jako opakované sledy vyraznych expanzi
arecesi celkové ekonomické aktivity, které jsou ohrani¢eny body obratu (dnem
a vrcholem). Pfi urceni piislusné faze cyklu se piihlizi zejména k hloubce, délce trvani
a 8ifi ekonomického poklesu, ktery je nutno odliSit od kratkodobého ekonomického
oslabeni. Za recesi je oznacovan pokles redlného produktu trvajici alespoil dvé za sebou

nasledujici &tvrtleti.”

Aby bylo mozné zpracovat objektivni makroekonomickou analyzu, jsou k dispozici
ekonomické ukazatele cyklického chovani:
= predstihové ukazatele (leading indicators), které umoziuji piedvidani bodl
obratu; jedna se napft. o pocet piijatych zakdzek v odvétvich vyrabégjicich investicni
statky, pocet vydanych stavebnich povoleni, indexy akciovych trhi aj.,
* soubéZné ukazatele (coincident indicators), které definuji vztah ke skute€nému
bodu obratu a popisuji pravé probihajici cyklické faze, jednd se zejména o redlny
HDP, miru nezaméstnanosti, ceny vyrobk aj.,
» zpoZd'ujici ukazatele (lagging indicators), které zaznamendvaji doznivani urcité

cyklické faze a jedna se o0 mzdy, maloobchodni obrat a spotiebitelské ceny.'®

Ve Spojenych statech americkych vyuzivaji kompozitnich ukazatelt cyklického chovani
(viz tabulka €. 1) pro piesnéjsi analyzu hospodarského cyklu a bodl obratu. Tuto analyzu

zpracovavé organizace The Conference Board'”,

Y KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 15

'S Tamtéz, s. 16

' HELISEK, M., Makroekonomie, s. 177

' The Conference Board je globdlni nezavisld vyzkumna organizace pracujici ve vefejném zajmu.
Spolecnost byla zalozena v roce 1916 a poskytuje nezavislé hospodaiské a obchodni analyzy.

Zdroj: http://www.conference-board.org/about, cit. 2011-02-11, vlastni pfeklad autora
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Tabulka 1 — Kompozitni ukazatele a jejich slozky
LEADING INDEX (prredstihové ukazatele)

. Primérny tydenni pocet odpracovanych hodin ve zpracovatelském primyslu

. Primérny tydenni pocet novych narokt na Cerpani pojisténi v nezamestnanosti

. Hodnota novych objednavek zpracovateli na spotiebni produkty a materialy

. Rychlost dodavatelti (podil zpracovatell hlasicich zpomaleni dodavek)

. Nové objednavky zpracovateld na (civilni) kapitalové statky

. Pocet stavebnich povoleni na nové soukromé bytové jednotky

. Ceny akcii podle indexu Standard’s Poor 500 Common Stocks

. Penézni zasoba (agregat M2)

. Rozpéti urokovych sazeb (rozdil mezi kratkodobymi a dlouhodobymi urokovymi sazbami)
10. Index spottebitelskych ocekavani

COINCIDENT INDEX  (soubéZné ukazatele)

O 01N LN B~ Wi —

1. Pocet pracovnikli v nezemédélskych sektorech — ve fyzickych osobach

2. Cisty osobni diichod (bez transferovych plateb)

3. Index prumyslové produkce (pokryva fyzicky output vSech fazi produkce)
4. Trzby ve zpracovatelském primyslu a obchodé

LAGGING INDEX (zpozd’ujici ukazatele)

. Primérnd délka trvani nezaméstnanosti

. Podil zasob ve zpracovatelském pramyslu

. Zména nakladl prace na jednotku vystupu ve zpracovatelském primyslu

. Primérna primarni bankovni sazba

. Objem piijcek poskytnutych bankami a nefinanc¢nimi institucemi

. Podil spotiebitelskych tivérti na osobnim diichodu

7. Zména indexu spottebitelskych cen a sluzeb

Zdroj: KADERABKOVA, A.: ZDAREK, V., Makroekonomickd analyza, s. 18, viastni zpracovani

AN AW N

Kompozitni indikatory ptedstavuji agregované casové fady, urcujici predstihovy vztah
klicovych makroekonomickych ukazatelii k riistovym cyklim. Primérny piedstih Cini
pfiblizn€ 6 mésici. Diky témto indikatoriim je mozné odhadnout pfibliznou kratkodobou

agregatni ekonomickou aktivitu.

Obdobné kompozitni indikatory sestavuje pro své Clenské zemé organizace OECD. Pro
kazdou zemi jsou zvoleny mirné odlisné fady pro slozky v indexu. Jedna se o ukazatele,
které nejCastéji zpasobuji fluktuace ekonomické aktivity. Vyjadiuji ocekavani
ekonomickych subjekti, méfi ekonomickou aktivitu v rané fazi vyrobniho procesu, rychle

se prizpusobuji zméndm ekonomické aktivity. Kvalita a objektivnost dat vyzaduje Siroké



statistické pokryti, funkéni mezinarodni propojeni a komparace, dostupnost a v€asnou

publikaci.'®

Z hlediska vztahu prubéhu cyklu se ukazatele dale d¢€li na:
= procyklické, které se zvysuji s expanzi a snizuji se s recesi,
= proticyklické, které klesaji s expanzi a snizuji se s recesi,

= acyklické, které nejsou ovlivnény typem faze cyklu.

2.2.1 Hospodarsky cyklus a faktor ¢asu

Féaze rtstu apoklesu skutecného produktu okolo potencialniho, které byly definovany
v predchozi kapitole, se opakuji v ¢ase a jsou jednim z mnoha atributl trzni ekonomiky.
Jejich pribéh aperioda neni vétSinou identickd, urovenn den a vrcholi je zavisla na
vnitinich a vnéjSich podminkéch, které ovliviiuji skute¢ny vyvoj hospodaistvi. Diky
zkoumani teorie hospodarského cyklu mohou vSak pfedni ekonomové zkoumat
pravdépodobny vyvoj jednotlivych ekonomik a ptedvidat, jaké faze s nejvéEtsi

pravdépodobnosti mohou v nasledujicich obdobich probihat.

Faktor Casu hraje pfi analyze cyklu vyznamnou roli. Kratkodobé kolisani redlného
produktu v jednotlivych odvétvich je astym jevem bézné ekonomické aktivity a projevuje
se zpravidla v n¢kolika po sobé jdoucich mésicich. Podili se na ném zejména sezonni
udalosti, mezi které fadime napf. vliv pocasi v zemédé&lstvi nebo stavebnictvi, rostouci

poptavku pied Vanocemi, vliv dovolenych v 16t& atp."

Josefph Kitchin, britsky podnikatel a statistik, analyzoval kratkodobé cyklické chovani
ekonomiky, které se pohybuje v rozpéti 3 — 5 let. Kitchinovy kratkodobé cykly jsou
ovlivnény pohybem zasob v ekonomice. Na rostouci spotiebitelskou poptavku firmy

.y I s sy v . . o cor1..2
reaguji zvysenim produkce, najimanim dodateénych kapacit a investovanim do kapitalu™.

18 Composite Leading for Indicators for Major OECD Non-Member Economies and Recently New OECD
Member Countries 2006. [online]. 2006. [cit. 2011-04-06]. Dostupny z WWW:
<http://www.oecd.org/dataoecd/35/22/36414874.pdf>

" HELISEK, M., Makroekonomie, s. 163 - 164

20 Kapitalem se zde rozumi vyrobni linky, budovy, technologie atp.

25



Za urcity cas dojde k nadprodukci, nabidka zasob ptevysuje poptavku po nich. Poptavka
po produkci firem klesd, ceny produkce klesaji a firmy jsou nuceny snizovat svou produkci
a vyrobni faktory. Informace, které jsou potiebné pro spravné rozhodnuti spotiebitell

a firem jsou zpozdény, a proto dochazi k vykyviim v pohybu zasob a celého produktu.

Juglarovy stirednédobé cykly, které trvaji vdélce 7 — 11 let, se vyznacuji kolisanim
investic do stroju a zafizeni. K dlouhodobym cyklim patii Kuznetsovy cykly, které trvaji
15 — 25 let a jsou zavislé na ristu populace a nabidce pracovnich sil. Mezi dlouhodobé
cykly tfadime také Kondratévovy cykly trvajici 55 — 60 let, které jsou vyvolané
technologickymi inovacemi, valkami, objevy novych surovinovych nalezist, globalizaci

svétového trhu, velkymi investiénimi cykly nebo globalnimi klimatickymi zmé&nami.'

Mezi dalsi specifické cykly patii naptiklad Forrestovy cykly, které¢ jsou zalozené na
systémové dynamice a modelovani vyvoje pramyslovych inovaci s periodou okolo 200 let.
Za zminku také stoji tzv. Tofflerovy civilizaéni viny, které se projevuji po 1000 — 2000
letech. Jsou urceny zemédélskou revoluci, primérni délbou prace, primyslovou revoluci

a vznikem znalostni ekonomiky.22

2.2.2 Strucna historie hospodarskych cykli z celosvétového méritka

Charakteristika recesi a expanzi se v ¢ase proménuje. V obdobi po roce 1973 (tj. od konce
tzv. zlatého véku provazeného vysokym ristem a makroekonomickou stabilitou) do roku
2000 bylo ve 21 vyspélych zemich identifikovano 93 cykli na zdkladé bodli obratu
v urovni agregatni ekonomické aktivity vyjadiené HDP. Typicky primérny cyklus trval
kolem Sesti let. Zacina recesi v délce zhruba jednoho roku (primérny pokles HPD o 3 %),
nasleduje pétiletd expanze (primérny riist HDP o 3 % ro¢n¢). Navzdory pocatecni recesi je

uroven ekonomické aktivity o zhruba 14 % vyS$i neZ na jejim pocatku. Pievazna vétSina

*l CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 23
2 NEDOMLELOVA, I; KOCOUREK, A., Makroekonomie 1., repetitorium pro distanéni a kombinované
formy studia, s. 126
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recesi byla vtomto obdobi mirnd az mirné¢ hluboka, méné nez desetinu tvofily recese

’ y v 7 2
dlouhé a zavazné.?

Z hlediska vyvoje slozek agregatni poptavky v prubéhu hospodaiského cyklu jsou rovnéz
sledovany cetné spolecné charakteristiky. VSechny recese byly provazeny poklesem
fixnich investic. Soukroma spotfeba se snizuje mirné, zatimco spotfeba vlady a Cisté

vyvozy pusobi proticyklicky. Kratké a mirné recese byly tazeny vétSinou zmeénami zéasob.

Prispévek zmén zasob k recesim se postupné snizoval v navaznosti na uplatiovani novych
zpusobu jejich managementu (napf. just-in-time) a vyuziti informacnich a komunikac¢nich
technologii. Téméf vSem recesim predchdzely vyrazné kontrakce cen akcii. Zpftisnéni

VIR T . . 5 . . 24
monetarni politiky je povazovano za jeden z faktorii vzniku recesi.

V konkrétnim historickém vyvoji vykazuji jednotlivé faze cyklu, resp. celé hospodarské
cykly, znaéné rozdily. Cyklicky vyvoj nemusi bezpodmine¢né probihat synchronné

v jednotlivych zemich.”

2.2.3 Diisledky hospodaiskych cykli

Ekonomické disledky

Nejvyraznéjsim dusledkem cyklického kolisani ve fazi kontrakce je rist nezaméstnanosti
a s tim spojend ztrata produkce (vznikd produkéni mezera). Praktickym dopadem nizkého
objemu vytvoiené produkce je pokles ekonomické urovné (HDP na obyvatele) a z toho
vyplyvajici pokles zivotni turovn€. Rostouci nezaméstnanost s sebou piindsi dalsi
specifické negativni socialni (psychické zatizeni, socidlni nepokoje) a ekonomické (ztrata
produkce, snizeni kvalifikace) dusledky. Kolisani konjunktury zplsobuje nestabilitu
cenov¢ hladiny a podnécuje inflacni rst. Rovnéz je ovliviiovdna platebni bilance, zhorSuje

e L 2
se Gisty export.”®

 KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 19 - 20
# Tamtéz, s. 20 - 22
# HELISEK, M., Makroekonomie, s. 168

2 Tamtéz, s. 175
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Politické diisledky
Politické problémy souviseji s poklesem zivotni Grovné a znasledné radikalizace

postizenych skupin obyvatelstva.

2.2.4 Proticyklicka politika

Cilem proticyklické politiky je omezeni cyklického vyvoje produktu a projevuje se
zejména jako regulace agregatni poptavky. Tato regulacni opatfeni se snazi podpofit
vysokou zaméstnanost (snizovanim cyklické nezaméstnanosti) a optimdlni miru inflace

(prostfednictvim protiinflacni politiky).

Jak uvadi Helisek: ,,Jde o regulaci v podobe aktivistické politiky, a to zejména
» fiskalni politikou, v ramci které se meéni vladni vydaje (nakupy, transferove platby)
a danové zatizeni ekonomickych subjekti,
*  monetdrni politikou v té podobé, kdy centralni banka ovliviiuje mnoZstvi penéz
v ekonomice, tim i urokovou sazbu a vydaje na ni citlivé, tedy i agregatni poptavku,
» politikou ovlivitujici Cisty export prostiednictvim ndastrojii, kterymi jsou menové

. , I3 vy v r 27
kursy, cla, importni kvoty a dalsi opatreni.

Dalsi moznou proticyklickou politikou je pfistup ekonomie strany nabidky, jejiz zavéry
také smetuji ke stabilizaci vysoké trovné produktu pii vysoké zaméstnanosti. Prioritné se
tento ptistup opira o problém dlouhodobého udrzeni zdroji ekonomického ristu ve vyrobe,

nez na vyhlazovani kratkodobych cyklickych vykyvi produktu.”®

Korekce, provadéné v ramci proticyklické politiky, maji €asto znaény efekt zpoZzdéni.
Utinnost jednotlivych opatfeni je tfeba nejprve verifikovat na zakladé spravnych predikci

budouciho vyvoje konkrétnich fazi hospodaiského cyklu (viz tabulka 1).

2" HELISEK, M., Makroekonomie, s. 176

28 Tamtéz, s. 176
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Faktory, které zpusobuji fluktuace ekonomického vykonu jsou vétSinou navzijem

propojeny. Jedna se ptredev$im o souhrn riznych vlivi, které se déli na dvé zédkladni
kategorie:

= exogenni vlivy, vyvolané zménami cen vstupl (napi. ropy), fiskalni politiky (dani,

vladnich vydajii), nebo monetarni politiky (zmény kratkodobych urokovych sazeb),

* endogenni vlivy, souvisejici napt. se zmeénou ocekavani ekonomickych subjektt

ohledn& budouciho ekonomického vyvoje.?

Provéazanost jednotlivych faktorti ajejich Sirokd rozmanitost ovliviluje zpracovani

ekonomickych predikei a ztézuje predvidani jejiho budouciho vyvoje.

2 KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 10
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2.3 Teorie hospodarského cyklu z ekonomického pohledu

Hlavnim cilem teorie hospodaiského cyklu je analyzovani pfi¢in a dasledki vykyvia
ekonomické aktivity zemé&. Teoretickd a metodologicka vychodiska se opiraji o souvislosti
mezi ekonomickym vyvojem a makroekonomickou rovnovahou®. Ramcem zkoumani
cyklického vyvoje je monitoring kontexti mezi promeénami ekonomického prostiedi
a charakterem vyvoje agregitni nabidky, agregatni poptavky ajejich komponent
prostiednictvim indikatorii a ukazatelti. Strana nabidky je méfena indikatory hrubého
domaciho produktu astrana poptavky na zékladé ukazatel spotfeby domacnosti,

spotieby vlady, tvorby hrubého fixniho kapitdlu, importu a exportu.

Rozkolisanost agregatni poptavky nebo nabidky, vedouci ke kolisani ekonomické aktivity
muze byt zpaisobeno jednotlivymi spiSe nahodilymi udalostmi, které maji Casto
1 neekonomicky charakter. Jedna se napf. o vyrazné zvySeni vladnich vydajl, ptirodni
katastrofy, valky, prudky narlGst cen vyrobnich faktori (napf. ropné Soky), velikost
ekonomiky s velkym podilem exportu na HDP. V ekonomické teorii se postupem casu
vytvotily jednotlivé sméry zkoumani cyklického vyvoje, které budou zkoumdany

v nasledujicich subkapitolach.

2.3.1 Piedkeynesianské teorie

Zacaly se vyvijet na zacatku 20. stoleti. Dle psychologické teorie spotiebitel¢ a firmy na
sebe navzajem pusobi optimistickymi ¢i pesimistickymi o¢ekdvanimi, kterd jsou ve spojeni
s psychologickymi faktory a ovliviluji agregatni poptavku. Ekonomicky rist je z velké
¢asti podnécovan optimismem subjektli na trhu, naopak pesimismus zpiisobuje

ekonomicky pokles.

3% Makroekonomicka rovnovaha: Kombinace cenové hladiny a realného vystupu, ktera je sluditelna jak
s agregatni poptavkou, tak s agregatni nabidkou. Graficky jde o misto protnuti kfivky agregatni nabidky (AS)
s kfivkou agregatni poptavky (AD). Zdroj: SCHILLER, B. R., Makroekonomie, s. 147
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Zménami penézni zasoby, které vyvolavaji poptavkové Soky, se zaobiraji ménové teorie
cyklu. Priciny cyklického vyvoje ekonomiky jsou spatfovany ve zménach penézni zasoby,
ktera zptusobuje odchylky pfirozené trokové miry od trzni. Expanze kumuluje vynucené
uspory a zvysovani penézni zasoby. Snizeni urokové miry vyvola rist spotfeby a investic
a expandujici poptavka zvySuje cenovou hladinu. Jelikoz v kratkém obdobi mzdy rostou
pomaleji nez ceny zbozi a sluzeb, dichody domadacnosti pii ristu cen klesaji a diichody
firem, ze kterych jsou financovany investice, se zvySuji. V recesi je produkce firem
omezovana a jsou redukovany vSechny pouzivané vstupy, tedy prace i kapital. Mezi dalsi
pri¢iny patii zdsahy centrdlni banky, kterd vyuziva své restriktivni nebo expanzivni
monetarni politiky adiky ni sleduje stabilni cenovou hladinu prostfednictvim

ptizplisobovani trokovych sazeb nebo mnozstvi penézni zasoby v ob&hu.

Teorie preinvestovani bere v uvahu chyby v pfizpisobovacich procesech v realném
sektoru ekonomiky. Uvadi, ze pokles poptavky po investicich je primarni pfi¢inou recese.
Nizka urokova mira stimuluje rist investicnich prostfedki, investice rostou neudrzitelnym
tempem a v piipad¢ recese dochazi k prebytku investi¢nich prostredkd, které maji delsi
produkéni periodu a dochdzi tak k disproporcidlnimu pohybu cen v ¢ase. Dlouhodoba
navratnost investic a chyby v investi¢énim rozhodovani zptsobuji fluktuace vynosi a ziski

firem. Spatné naplanované investice vedou k jejich ekonomickému tpadku.

Vyznamny rakousky ekonom Joseph Schumpeter sloucil hospodaisky cyklus s teorii
ekonomického ristu a zkoumal vliv inovaci na ekonomiku. Jeho inovaéni teorie byla
spojovdna se zrychlenym vyvojem asilné expandujicim ekonomickym potencidlem
v navaznosti na nové technologické objevy a inovace. Vysoka profitabilita a konkuren¢ni
vyhoda inovatorskych firem v ¢ase je pomérn¢ kratkodoba, jelikoz se na trhu objevuji
nasledovnici, ktefi se snazi imitovat. Neustalé zvySovani celkové produkce sniZzuje jeji
cenu, atudiz klesaji zisky firem. Diky inovacim rostou urokové sazby, investi¢ni
prostfedky a uspory. Jak uvadi Czesany: ,, Pro Schumpetera ne vsechno, co se tyka recese,
je Spatné, krize mohou mit ocistny viiv, davaji podnét k uplatiovani vynalezii a zvySovani

produktivity prace. Recese je faze prizpisobovani a vede ekonomiku do podstatné lepsiho
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obdobi. Schumpeter trval na tom, zZe behem recesi slabé a nevykonné firmy vymizi a pouze

Technologicky pokrok, diky kterému je mozné vyrobit stejné¢ velké mnozstvi produkce pii
niz§im zapojeni vstupi’”, vede v prvni fazi ke sniZeni celkovych nakladi firmy. Firma
ziska dodatecné prostiedky, které se snazi vlozit do dalsi vyroby. V druhé fazi nabidka
firmy pfevazuje nad poptavkou po jeji produkci. Teorie podspotieby akcentuje jako
priméarni divod ptfevazujici silu Gspor domécnosti, tzn. Ze dichod domdacnosti je vice
prerozdélovan na uspory nez spotiebu, klesa poptavka po produkci firem a dochazi ke

kontrakéni fazi>.

2.3.2 Keynesianské teorie

John Maynard Keynes patfil mezi vyznamné ekonomy své doby azkoumal chovani
celkového vyvoje ekonomiky v pribshu Velké deprese®’. Jeho teorie vychazi
z ptedpokladi selhani budoucich ocekavani podnikatelti, nestability v soukromych
investicich a ndhlého selhdni mezni efektivity investic. Pii zkoumani negativnich sil, které
zpusobily hluboky propad ekonomické aktivity, Keynes dosel k zavéru, Ze trzni ekonomika
nemuze fungovat pouze na zaklad€ samoregulacnich trznich mechanizmi, nybrz k udrZeni
pozitivniho ekonomického trendu je tfeba korigovat vzniklé disproporce prostfednictvim
statnich zasahii. Fiskalni politika, vedouci ke zvySovani agregéatni poptavky, stimuluje
zamé&stnanost, produkci firem audrzuje pozadovanou vykonnost ekonomiky. Czesany
uvadi: ,, Mala citlivost investic na zméne urokové sazby a predpoklad relativni nepruznosti
cenové hladiny byly hlavnim argumentem k tomu, aby Keynes zduraznoval potrebu primé

stimulace agregdtni poptavky fiskalnim stimulem. « >

3! CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 13

32 v ivahu bereme zjednodusenou teorii vyroby firmy a dva zakladni vstupy préci a kapital

3 dochazi k vynucenému omezovani vyroby, riistu nezaméstnanosti a snizovani diichodéi domacnosti a firem
** Velka deprese — téz Svétova hospodatska krize je spojovana s velkym propadem akcii na americké burze

v roce 1929, diky niz se propadly na dno ekonomiky na celém svété a ktera byla jednou z hlavnich pficin
druhé svétove valky

3% CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 14
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Keynesiansky ptistup se tedy zaméiuje na rozkolisanost agregéatni poptavky vlivem vykyvi
v investi¢nich a spotfebnich vydajich, které jsou vyvolany napf. pesimistickymi
ocekavanimi podnikli a domécnosti, nebo vykyvy bohatstvi. Diilezitou podminkou zde je,
ze vypadek téchto vydaji neni nahrazen jinymi vydaji, coz piedpokladala
predkeynesianska ekonomie na zakladé Sayova zakona trhli. Podle tohoto zdkona kazda
nabidka zaroven vytvaii odpovidajici poptavku (poptavka je vzdy stejn¢ velkd jako

nabizeny produkt).*®

Teorie akceleratoru a multiplikatoru je spojovana s nasobenim pavodnich impulzi
a efektti ekonomiky. Multiplikdtor zndzornuje tempo ristu investic v ndvaznosti na rast
dichodu, pfi némz dodate¢né autonomni investice vedou ke zvySeni agregatni poptavky,
zvySovani zaméstnanosti a zvySeni vyrobni efektivity. Akcelerator vyjadiuje vnitini vztah
mezi vyvojem produktu a indukovanymi®’ investicemi. Z principu akceleratoru je zfejmé,
ze pokud dojde k poklesu agregatni poptavky, dojde rovnéz k poklesu investic. Plisobenim
akceleratoru a multiplikatoru dochézi k expanzi ekonomiky a ekonomika smétfuje k Grovni
potencidlniho produktu aplné zaméstnanosti. Pokud dojde napt. kristu produktu,
akcelerator vyvola nové indukované investice, které v interakci s multiplikacnim efektem
podniti dalsi rst produktu. Produkt poroste do doby, kdy je v ekonomice dosazeno
potencidlniho produktu. Od tohoto bodu nasledné zacne akcelerator a multiplikator plisobit

opa&né a ekonomika sméfuje ke klesajici fazi hospodaiského cyklu.™

P. A. Samuelson definoval akcelera¢ni princip ve zjednodusené podob¢ jako vztah mezi
objemem vytvaiené produkce a stavem kapitalu, potiebného k vyrobé dané¢ho produktu.
Dosahuje-li napt. tento pomér hodnoty 2, znamena to, Ze pii vyrobé produkce v hodnoté
100 jednotek je potieba stavu kapitalu ve vysi 200 jednotek. Obdobna souvislost plati pro
prirastkové veli¢iny. Jestlize se zvysi produkt o 10 jednotek, je tfeba zvySit stav fixniho

kapitalu o 20 jednotek.”

3¢ HELISEK, M., Makroekonomie, s. 170 - 171

%7 Rozdil mezi autonomnimi a indukovanymi investicemi spo¢iva v pii¢inné zavislosti na zméng dtichodu;
autonomni investice jsou nezavislé na vySi dichodu, indukované investice jsou naopak vysi dichodi
ovlivilovany.

¥ CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 14-16

* HELISEK, M., Makroekonomie, s. 172 - 173
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2.3.3 Teorie nové konzervativni ekonomie

Mezi teorie, které zkoumaji hospodaisky cyklus z pohledu mnozstvi penézni zasoby
vobc¢hu, se tadi zejména monetaristickd teorie anova klasickd makroekonomie.
Monetaristicka teorie piipisuje hlavni ulohu v ptisobeni na hospodaisky cyklus centralni
bance, nikoliv statu. Hlavni pfi¢inou vykyvl jsou neocekavané zmény tempa rustu nabidky
pen¢z, zpusobujici nesoulad mezi ocekavanou a skuteCnou mirou inflace. Hlavnim
predstavitelem a zakladatelem monetarismu byl Milton Friedman. Prostfednictvim
Friedmanova modelu mylného vnimani cenové urovné bylo mozné interpretovat

kratkodobé vykyvy v ekonomice.

Nova klasicka makroekonomie vychazi z hypotézy raciondlnich ocekavani a pisobeni
dokonalé konkurence v ekonomice. K nerovnovaze dochazi vlivem vnéjsich zasaht a jsou
odmitany statni zadsahy do ekonomiky. Podstatou této teorie je maximdlni vyuziti vSech
dostupnych informaci araciondlni ocekéavani. Podle Skoly raciondlniho ocekavani
neexistuje nedobrovolnd nezaméstnanost, protoze lidé hledaji 1épe financné ohodnocenou

praci.

Monetaristicky vyklad kolisani produktu a pfistup zaloZzeny na hypotéze racionalnich
ocekavani byva oznaCovan jako ,,rovnovazny hospodaisky cyklus®, jelikoZz na zakladé

specifickych interpretaci vyvoje cenové hladiny jsou trhy prace neustale v rovnovaze.*

2.3.4 Teorie realného hospodarského cyklu

Novym smérem v makroekonomii je od 80. let minulého stoleti teorie realného

hospodarského cyklu, zastoupena ekonomy Ch. Plosserem, J. Longem, E. Prescottem aj.

Teorie redlného hospodarského cyklu zkouma nabidkovou stranu ekonomiky, realné
veli¢iny a analyzuje ekonomické vykyvy pii zachovani piedpokladii klasického modelu®,

ve kterém jsou ceny a mzdy flexibilni. Cyklické chovani zplsobuji redlné nabidkové Soky,

“ HELISEK, M., Makroekonomie, s. 171
I Predpoklady klasického modelu: ekonomika se pohybuje na trovni potencialniho produktu pii plné

zameéstnanosti, neexistuje nedobrovolna nezaméstnanost, mzdy a ceny jsou dokonale flexibilni.
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zejména technologicky pokrok, vyuzivani novych druhti surovin a materiali a ostatni
realné¢ nabidkové Soky, které jsou zpisobeny napf. pfirodnimi katastrofami, valkami,

rustem cen surovin, druhotnymi externalitami atp.

Pokud se napt. zvysi ceny vyrobnich faktord, dojde v disledku tohoto Soku k poklesu
agregatni nabidky ake snizeni produktu. Toto snizeni je determinovano omezenim
produkce firem, které vede ke snizeni poptavky po praci, coz vede spolu s vyssi mirou
inflace ke sniZzeni realnych mezd. Protoze dochazi ke sniZzeni diichodii domécnosti,
omezuje se poptavka a snizuje se indukovana spotieba, ktera je pifimo zavisla na vysi
celkového diichodu domacnosti. S klesajici poptavkou a klesajicimi zisky firem dochazi
k pozastaveni investi¢nich projektd, v disledku c¢ehoz se snizuje mnozstvi uvéri
v ekonomice spolu snabidkou penéz. SniZzeni spotfeby, investic a penézni nabidky
zpusobi pokles agregatni poptavky. Teorie redlného hospodaiského cyklu chape penézni

zmeény jako dusledek hospodatského cyklu, nikoliv jako jeho pti¢inu.

Strukturdlni zmény mezi sektory, které mohou byt pti¢inou hospodatrského cyklu,
vysvétluje teorie sektorovych zmén. Czesany uvadi: ,, Podstatou této teorie je, ze recese
jsou periodami, které jsou spjaty s vetSimi sektorovymi Soky, jez vyzaduji sektorové

L , s « 42
prizpusobovaci procesy strukturalniho charakteru.

Teorie politického hospodarského cyklu probiha v ramci volebniho obdobi, ve kterém se
vlada snaZi zachovat své volebni preference prostfednictvim expanzivni hospodaiské
politiky. Pfed volbami se zpravidla zvysSuji vydaje statniho rozpoctu, mize dojit ke zvySeni
transferti, snizeni dani, posileni agregatni poptavky zvySenim vladnich ndkupii zbozi
a sluzeb, snizeni nezamé&stnanosti nebo piipadné ke snizeni trokovych sazeb. Cilem vlady
je jeji znovuzvoleni. Diky zvySenym vladnim vydajim v predvolebnim obdobi je vlada
nucena provést usporna opatieni (snizovani agregatni poptavky) atudiz po volbach
dochdzi vétSinou k fiskalni restrikci a politicky hospodatsky cyklus se opakuje do nového
volebniho obdobi. Teorie vychazi z ndzoru, Ze rozhodujicimi pfi¢inami fluktuace produktu

. . . .. , . “ , 1, .. 4
jsou intervencionistické zasahy autorit do mé&nové a fiskalni politiky.*

*2 CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 18
3 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 171
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Pisobeni kratkodobych i dlouhodobych ekonomickych Sokl definuje teorie nahodné
prochazky s trendem. Pfi¢inou kolisani celkové ekonomické aktivity zplisobuji docasné,
ale 1trvale ptisobici nabidkové Soky. V dlouhém obdobi ekonomicka aktivita a vykon
ekonomiky roste z toho diivodu, ze pozitivni ekonomické Soky jsou vyrazng€jsi a hodnotove
pfevazuji nad Soky negativnimi. Ch. Beveridge aE. Prescot byli pfi uplatiiovani
stabiliza¢ni hospodaiské politiky pomérné skepticti. Jejich hlavnim argumentem byla teze,
ze pokud lze jen obtizn¢ odhadnout budouci vyvoj ekonomiky zasahované mixem
kratkodobych a dlouhodobych Sokid, schazi adekvatné spolehlivé kritérium pro

systematickou realizaci hospodaiské politiky.

Z vySe uvedeného ptehledu jednotlivych teorii, které zkoumaji a analyzuji hospodaisky
cyklus, vyplyva, ze kolisani skute¢ného produktu okolo potencialniho vétSinou zpisobuje
vice faktor. Tyto vykyvy jsou disledkem vnitinich a vnéjsich pficin, které se podileji na
vykonnosti narodniho hospodatstvi. Hlubsi zkoumani jednotlivych teorii hospodéiského
cyklu naznacuje, Ze vyvoj hospodaiského cyklu probiha pokazdé téméf za jiné konstelace
faktori a podminek, diky kterym neni mozné pro vysvétleni kolisavosti ekonomické
aktivity pouzit a uplatnit jednu universaln¢ platnou teorii. Tyto teorie vSak napomdhaji
ekonomiim a Siroké vefejnosti k rychlejSimu pochopeni a orientaci pii hodnoceni

zékladnich faktord, p¥icin a pohybii ve vykonech jednotlivych ekonomik.**

* CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 16-20
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2.4 Makroekonomicka analyza hospodaiského cyklu

Postupné s vyvojem teorie hospodaiského cyklu bylo nutné¢ meéfit, sledovat, analyzovat
a vyhodnocovat hlavni ekonomické veli¢iny. Ekonomové si kladli fadu otdzek, které
souvisely s mérenim vykonu ekonomiky. Kolik vystupu se produkuje? Kolik diichodu se
generuje? Jaka je cenova hladina a mzdova uroven? Jaky bude dalsi vyvoj ekonomické

aktivity?

Velkym podnétem pro podrobné méfeni ekonomického vykonu byla pravé celosvétova
hospodariska krize z poc¢atku 30. let 20. stoleti, kdy pfi jejim pribc¢hu ekonomové nebyli
schopni definovat pfesny rozmér kontrakce ekonomiky vedouci k silné depresi. Zejména
pak nedokézali s ptresnosti urcit hlavni pfi¢iny a disledky této krize. Bylo ziejmé, ze
dochazi k potlacovani vyroby, omezovani investic, propousténi zaméstnancii, zavirani
tovaren a bylo mozné velikost tohoto propadu ekonomiky posoudit az v navaznosti na
podet nezaméstnanych, ktery rostl geometrickou fadou. Zadny z americkych ekonomi
tehdy neptedpokladal, ze dojde k tak velkému ekonomickému propadu, ktery vyusti
v hlubokou depresi. Americka vlada chtéla do hloubky analyzovat pficiny a disledky této
krize ave spolupraci s ekonomem Simonem Kuznetsem vytvofili systém ucetnictvi

narodniho dichodu, diky kterému bylo mozné méfit agregované ekonomické veli¢iny.*

Historie narodniho ucetnictvi vSak sahd daleko do minulosti. Jiz v 17. stoleti J. Petty a
v 18. stoleti francouzsky fyziokrat F. Quesnay sestavili tzv. ,,Ekonomickou tabulku‘

(Tableau Economique, 1758).*

4> SCHILLER, B. R., Makroekonomie, s. 137-141
46 KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 46
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2.4.1 Zakladni ukazatele ekonomické vykonnosti

Hrubv domaci produkt (HDP) a hrubv narodni produkt (HNP)

Vpraxi nejpouzivanéjSim  anejvyznamnéj§im  makroekonomickym  ukazatelem
ekonomické aktivity je hruby domaci produkt. Velikost hrubého domaciho produktu
(HDP na obyvatele) ajeho zména v Case (procentudlni rist HDP) poskytuji zakladni
informace o ekonomické urovni a vykonnosti zemé&, kterou ovliviiuje fada vnitinich

a vnéjsich faktord.

HDP vyjadiuje celkovou hodnotu statkli a sluzeb nové vytvofenych v daném obdobi na
uréitém tzemi'’ bez ohledu na to, zda jsou produkovany ob&any statu, nebo cizinci.
Sledovanym obdobim byva zpravidla jeden rok®. Existence ukazatele HDP umozZiuje
dlouhodobé zachycovat, vyhodnocovat asrovnavat vyvoj hospodaistvi dané zemé
s ostatnimi staty svéta. Je mozné zaroven diky tomuto ukazateli sledovat primeérnou
zivotni uroven obyvatel dané zemé, ktera je matematicky vyjadiena jako podil celkové
hodnoty HDP a celkového podtu obyvatel dané zemé. ,,HDP na hlavu“® zhruba vypovida
o rozdilné Zivotni urovni obyvatel v jednotlivych zemich svéta, resp. jakou hodnotu zbozi

a sluzeb si mohou obyvatelé dané zemé ze svého diichodu pofidit.

Aby bylo mozné ukazatel HDP vyuzit z dlouhodobého hlediska napfi¢ celosvétovym
ekonomickym spektrem, je potieba jeho hodnoty ocistit od vlivu zmény cenové hladiny,
resp. od infla¢niho rlstu cen. Pii konstrukci celkové hodnoty HDP se vyuzivaji aktudlni
trzni ceny, které jsou platné ve sledovaném roce. Ceny se ovSem v prubéhu casu meéni,
nebot’ inflace vede zpravidla ke kazdoro¢nimu rlstu cen. Kdybychom nasledné
porovnavali jednotlivé velikosti HDP bez zohlednéni rstu cenové hladiny, komparace by
nam podavala zkresleny pohled na celkovou ekonomickou situaci a v ptfipadé prudkého
nartstu cenové hladiny by ukazatel myln€ informoval o ristu produktu a zvySeni zivotni

urovné. Z tohoto diivodu v ekonomice rozliSujeme readlny a nominalni HDP.

#7 Zdroj: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp, cit. 2011-03-15
¥ pro pribézné vyhodnocovani vykonu ekonomiky v Case se pouziva i kratsi obdobi, zpravidla ctvrtleti
# at. per capita, Zdroj: KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 8
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Nominalni HDP je agregovana hodnota findlniho vystupu méfend v béznych cenach (b.c.),
zatimco realny HDP je hodnota vystupu métend v konstantnich cenach (stalé ceny, s.c.).
Realny HDP ziskame pouzitim cenového indexu®, diky kterému upravime trzni hodnotu

agregovaného vystupu o vliv zmény celkové cenové hladiny.

inalni HDP
redlny HDP = "ol )
cenovy index

Pti vypoctu postupujeme tak, ze zvolime vychozi zakladni obdobi’!, spogitame cenové
indexy jednotlivych let avypocitame redlny HDP prostfednictvim vzorce (1), kde

nomindlni HDP podélime cenovym indexem.

Tento postup pro ocisténi vlivu inflace neni vSak dokonaly. Pokud totiz pouzijeme pro

vypocet cenovy index, v podstaté tim zmrazime relativni a primérné ceny komodit, které
r 7 v . . r ’ 3 v r52 ’ .

se v realné trzni ekonomice a v technologickém vyvoji méni>”. Namisto cen v jednom roce

se pouziva klouzavy index cen, ktery vyjadiuje rovnéz hodnotu HDP upravenou

o pusobeni inflace, ale cenova hladina neni jiz vyjadiena v roviné cen pievaZujicich

v nékterém konkrétnim zakladnim roce. Pravé diky redlnému HDP je moZné objektivné

posoudit ekonomicky vyvoj v dlouhém obdobi.>®

Pro zpracovéani objektivni mezinarodni analyzy a ekonomické sily dané zem¢ napfic
Sirokym spektrem okolnich narodnich ekonomik je dulezité pfevést HDP na mezinarodné
srovnatelnou jednotku. Jak uvadi Kadetabkova: ,, Nejcastéji je tento prevod provaden
pomoci parit kupni sily, coz jsou uméle vytvorené smeénné kurzy, které eliminuji rozdily

cenovych urovni mezi zememi. Tato metoda je uprednostiovana oproti prevodu pomoci

%0 Cenovy index je pramér cen tisicti polozek, které vstupuji do HDP. Cenovy index pouzivany k odstranéni
inflace se nazyva deflator HDP. Je definovan jako vazeny primér cenovych zmeén vSech komodit v HDP,
pricemz kazdy statek je dan vdhou svého procentudlniho podilu na celkovém HDP.
Zdroj: SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 104.

*! vychozi Easové obdobi pouzité pro srovnavaci analyzu

> Jako ptiklad se uvadi napf. trh s po¢ita¢i, kdy prvni poéitate se prodavaly v minulosti za relativné drazsi
ceny nez v budoucnosti, ve které se zvysila nabidka pocitaci na trhu a snizila se jejich prodejni cena.

33 SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 104
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smennych kurzii zvlaste pri srovnani vyspélych a méne vyspélych ekonomik. Prevod pomoci

It 4 i r r
% Mezinarodni

kurzit ve druhém pripade totiz podhodnocuje kupni silu jejich mén.
srovnani urovné¢ HDP v redlném vyjadieni vyzaduje tedy dvoji pfevod - na mezinarodni

ménu a na mezinarodni ceny.

Celkovou vykonnost ekonomiky je mozné zjistovat i prostFednictvim hrubého
narodniho produktu (HNP), ktery neméii vykonnost ekonomiky pouze z pohledu jedné
zem¢ (ktera je teritoridln€ omezena svymi hranicemi), ale do produkce dané zemé se
zapocitavaji veskeré vystupy vyprodukované ob¢any (firmami) této zeme v ramci celého
svéta. Uvedeny zplisob méfeni byl vyuzivan ptevazné ve Spojenych statech americkych.
V dnes$nim globalizovaném svété je ale velmi obtizné a slozité métit produkei firem, ktera
stdle castéji pfekracuje hranice své mateiské zemé. Proto se pii sledovani vykonu

ekonomiky vyuziva ukazateli HDP. >

Vysi zdroj, které jsou v dané ekonomice k dispozici oproti HDP, zachycuje hruby
narodni dichod (HND). Pii vypoctu HND jsou k HDP pfipocteny prvotni diichody
plynouci ze zdroji nerezidentli (mzdy, zisky, renty atp.) a naopak jsou odec¢teny diichody
vyplacené nerezidentim. Rozdil mezi HND a HDP tvoii &isté dtichody. Upravou HND
o saldo druhotnych diichodii ziskame narodni disponibilni dichod, ktery mohou

ekonomické subjekty rozdélit na konecnou spotiebu (C) a Gspory (I).

Kromé zmén (ristu) cenové hladiny, kterd ovlivituje vysi redlného (skutecného) HDP je
dillezité v ekonomice zohlednit i kapitilovou spotiebu. Kapital’®, ktery je pouzivan
pti vyrobé vystupu, se v ase spotfebovava. Aby bylo mozné zachovat vyrobni moznosti,
je tfeba nahrazovat opotiebeny (technologicky zastaraly) kapitdl a v pfipadé€ rozSifovani
produkce zvySovat jeho zdsobu. Celkové opotiebeni kapitalu je v ekonomice definovano

jako amortizace”’. Pokud od HDP odeéteme amortizaci, ziskame &isty domaci produkt.

* KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makroekonomicka analyza, s. 8
> SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 102-107
*% budovy, stroje, technologie

°7 Amortizace je proces postihujici opotiebovavani fixniho kapitalu. Ugetné se toto opotfebeni vyjadiuje
formou odpisii. Na makroekonomické urovni piedstavuji investice ve vysi amortizace fixniho kapitalu tu ¢ast
hrubych investic, kterymi se realizuje prosta reprodukce (jedna se o tzv. obnovovaci investice).
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Jednd se o tu ¢ast vystupu, kterd mohla byt v ekonomice spotfebovana, aniz by se touto
spotiebou snizila zasoba kapitalu, a tim produkéni moznosti ekonomiky v dalSim roce. Aby
ekonomika udrzela své produkéni moznosti, musi neustale obnovovat a nahrazovat

158

kapital™”, ktery je produkci spotfebovavan.

Potencialni produkt

Makroekonomické odhady potencialniho produktu hraji vyznamnou roli pfi sestavovani
cyklického vyvoje ekonomiky. Potencidlni produkt neni pfimo méfitelny. Jeho vySe je
odhadovéna na zékladé¢ dostupnych ekonomickych proménnych aje srovndvana se
skute¢nym produktem. Pfi plném vyuziti ekonomiky dochazi k rovnosti potencialniho

a skutecného produktu.

Potencialni produkt definuje Holman jako produkt ,,... ktery se vyrabi pri prirozené
zaméstnanosti.”  aKadefdbkova aZdarek uvad&ji, Ze potencidlni  produkt
., ...charakterizuje agregatni nabidku (produkcni kapacitu) narodni ekonomiky a odpovida

’ . v rov. ro . .y v . ’ Ve, o 60
urovni vystupu dosazitelné pri dané urovni technologii a pri plném vyuziti faktori.

Analyza vyvoje HDP v kratkém a dlouhém obdobi je obvykle vyjadfovana odliSnym
tvarem kfivky agregatni nabidky (AS). V kratkém obdobi je tato kiivka velmi elasticka
(vodorovnd nebo mirné rostouci) ajeji sklon je urfen agregatni poptavkou (AD).
V dlouhém obdobi je kiivka agregatni nabidky neelasticka, vertikdlni, na Urovni
potencialniho produktu. Zdrojem rastu HDP v dlouhém obdobi je tedy vyhradné rtst

potencialniho produktu.®’

Tvar kiivky agregatni nabidky ovliviiuje cenovd hladina. Pokud skute¢ny produkt

nedosahuje hodnot potencialniho produktu, rist agregatni poptavky neni spojen s rastem

% V ekonomice se rozliduji dva druhy kapitalovych investic. Hrubé investice, které zahrnuji celkové
investi¢ni vydaje za dané obdobi a Cisté investice, které jsou ociStény o amortizaci.

*> HOLMAN, R., Ekonomie, s. 500

% KADERABKOVA, A.; ZDAREK, V., Makrockonomicka analyza, s. 11

61 Tamtéz, s. 11
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cen. Nachazi-li se skute¢ny produkt nad potencidlnim, riist agregatni poptavky je provazen

zvySenim cenové hladiny a dochézi k ptehiivani ekonomiky.

S analyzou potencialniho produktu souvisi produk¢ni mezera, ktera vyjadiuje rozdil mezi
skuteCnym a potencidlnim produktem. Zkoumdnim produkéni mezery je mozné ziskat
hodnoceni soucasné a budouci trovné inflac¢nich tlakli v ekonomice. V piipad¢ pozitivni
produkéni mezery, ktera neni dlouhodoba, dochazi na trhu k cenovym a mzdovym

ptizplisobenim sméfujicim k obnoveni makroekonomické rovnovéhy.

Agregatni poptavka

Agregatni poptavka (AD) je celkové neboli agregatni mnozstvi produktu, které bude pfi
dané urovni cen dobrovolné nakoupeno. AD jsou celkové vydaje ve vSech vyrobnich
sektorech na spotiebu (C), na soukromé domaci investice (I), na vladni nakupy statkl

a sluzeb (G) a na &isté vyvozy (NX).*

AD=C+1+G+NX )

Agregatni poptavka ukazuje vztah mezi cenovou hladinou aredlnym HDP, ktery

domacnosti a firmy cht&ji nakupovat.®
K jaké zméné jednotlivych sloZek agregatni poptavky v kratkém i dlouhém obdobi dojde,
zavisi na velikosti podili jednotlivych slozek na HDP. Tyto slozky jsou ovliviiovany

exogennimi a endogennimi proménnymi.

Agregatni nabidka

Dlouhodoby hospodaisky rast je ovlivnén urovni agregatni nabidky (potencidlniho
produktu). Zalezi zejména na efektivité¢ vyuziti vstupa (prace, kapitalu), technologickém

pokroku (inovacich) a irovni vzdélanosti pracovni sily (kvalité lidského kapitélu).

62 SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 150
% HOLMAN, R., Ekonomie, s. 491
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2.5 Metody vypoc¢tu HDP

Me¢teni HDP je nepostradatelnou makroekonomickou ¢innosti, které ndm umoznuje ziskat
komplexni ptehled o vykonnosti ekonomiky a poskytuje zékladni informace o ekonomické
aktivit¢ dané zemé¢. HDP mize byt kalkulovan dvéma zplsoby, ato jednak jako tok

produktli, nebo jako suma dichodu.

Na velmi zjednoduSeném makroekonomickém kolob&éhu (obr. 3), ktery se vyznacuje
uzavienou ekonomikou®, jsou znazomdny dva typy protismémych tokd mezi

domacnostmi a firmami.

Platby za statky a sluzby

Statky a sluzby

TN

DOMACNOSTI PODNIKY

Sluzby vyrobnich ¢initela

Dichody (platby za sluzby vyrobnich ¢initelt)

Obrdazek 3 — Zjednoduseny makroekonomicky kolobéeh
Zdroj: SOJKA, M., Mala encyklopedie moderni ekonomie, s. 43

Horni ¢ast obrazku zndzornuje uspokojovani potieb domacnostmi. Domacnosti nakupuji
od firem statky a sluzby, za které firmam plati ze svého dichodu (mzdy). Pokud secteme
hodnotu vSech zakoupenych statkli a sluzeb (nebo veskeré platby domécnosti firmam za
statky a sluzby), hovotime o produktové metodé vypoctu HDP. V dolni ¢asti obrazku
jsou uspokojovany potieby firem. Firmy nakupuji od domécnosti sluzby vyrobnich

Cinitell, za které domdacnostem plati ze svého diichodu (zisku). Jestlize secteme vSechny

8% uzaviena ekonomika nebere v tvahu existenci zahrani¢niho obchodu
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vyplacené diichody® a ptipoéteme k nim veskeré zisky firem z prodeje zboZi a sluzeb,
ziskdme "HDP" vypocteny diichodovou metodou. Samotny vysledek je v ekonomickych
teoriich znam jako hruby narodni dichod. Pokud oba zminované vysledky ziskané

produktovou a diichodovou metodou srovname, zjistime, Ze jde o identické ukazatele.®

Po struném vyobrazeni hlavni podstaty méfeni HDP na zjednoduSeném
makroekonomickém kolobéhu volné prejdeme k podrobnéjsi analyze metod vypoctu HDP,

ktery miize byt definovan tfemi zpuisoby.

HDP prostiednictvim produkéni metody se vypocita produkt jako uhrn vSech findlnich
vyrobki a sluzeb, které byly za sledované obdobi vyrobeny a poskytnuty k prodeji na
uzemi dané¢ho statu. Scitaji se pouze pridané hodnoty67 k findlni produkci a nezapocitavaji
se meziprodukty, které jsou pouzity jako vstup do dalSich stadii vyroby. Jelikoz se
produkce ocenuje v zékladnich cenach a uziti v kupnich cendach, je strana zdrojii za narodni

hospodafstvi celkem doplnéna o dang sniZené o dotace na vyrobky.**

HDP = Produkce - Mezispotieba + Dan¢ z produktli - Dotace na produkty 3)
Vydajova metoda vyjadiuje agregované vydaje domécnosti, firem a vlady a rozdé€luje se
na spotiebni vydaje (C), investi¢ni vydaje (I), vladni vydaje (G) a Cisty export (NX)™ a lze

ji vyjadfit matematickym vztahem:

HDP=C+I1+G+NX (4)

% mzdy a platy, renty, uroky, najemné

66 SOJKA, M., Mala encyklopedie moderni ekonomie, s. 47

57 P¥idana hodnota ve vyrobnim procesu predstavuje skuteny piispévek jednotlivee k celkovému vystupu
a je rovna trzni hodnoté produktu snizené o naklady na meziprodukty. Jedna se o zvySeni trzni hodnoty
produktu, ke které dochazi v kazdé etapé vyrobniho procesu. Zdroj: SCHILLER, B. R., Makroekonomie,
s.91)

68 Zdroj: http://www.czso.cz, cit. 2011-03-12

% &isty export NX je rozdil mezi exportem (vyvoz ze zemé&) a importem (dovoz do zemg)
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Jak jiz bylo zminéno, HDP znazoriuje celkovou penézni hodnotu finalnich statka a sluzeb,
ktera je vytvofena na uzemi statu za jeden rok. Do HDP se kalkuluji jen nové vyrobené
finalni statky, které¢ byly zakoupeny konecnym spotiebitelem a nezapocitavaji se do né&j

meziprodukty".

Ttetim zpisobem vypoctu HDP je diichodova metoda, ve které jsou v ekonomice s¢itany
jednotlivé dichody, mezi které¢ ftadime hrubé mzdy, zisky podnikl, pfijmy ze
»samozamestnani®, najmy, Uroky atp. Vyslednym ukazatelem je ndrodni diichod. Do
narodniho dichodu se nezapocitavaji transferové platby, které nemaji charakter plateb za

“v s ’ > 1
bé&zné vyrobni sluzby.’

HDP = Nahrady zamé&stnanctim + Dané z vyroby a z dovozu - Dotace + Cisty (5)
provozni piebytek + Cisty smiSeny diichod + Spotieba fixniho kapitalu

2.5.1 Problémy pii méreni HDP

Pti méteni HDP je dulezité ziskat relevantni data, kterd budou odrazet skute¢ny vyvoj
ekonomiky. Pti uziti produkéni metody nesmi dojit k duplicitnimu zapocteni hodnot, tedy
k navySeni souhrnného ukazatele o meziprodukty, které vstupuji do vyroby. Je dualezité
vychazet z predpokladu, Ze produktovou metodou scitdme pouze finélni statky a sluzby,
které slouzi k bezprostfednimu uspokojovani potfeb domacnosti a nezahrnujeme do ni
meziprodukty, pouzité¢ pii vyrobé. Pokud bychom tak ucinili, ukazatel by byl velmi
zkresleny bez jakékoli vypovidajici schopnosti o vykonnosti ekonomiky. K problému

o NP | B L1 . 73
,»dvojiho zapocitavani*“’* muze dojit také u diichodové metody.

Mezi dal$i problémy vznikajici pti konstrukci ukazatele HDP patii faktory, jejichZ hodnotu
neni moZné jednoznacné vycislit. Jedna se zejména o statky a sluzby, které¢ vznikly pii
¢innostech v domdécnosti, pfi protisluzbach nebo melouchateni. Déale v HDP neni

zohlednéna nezdanéna neboli Sed4 ekonomika, volny €as nebo kvalita Zivotniho prostredi,

7 meziprodukty jsou polotovary nebo suroviny, které jsou dale zpracovany pii dal§i vyrobé
"' HLADIK, R., Ekonomie, s. 146

7 blize viz SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS W. D., Ekonomie, s. 107

& SOJKA, M., Mala encyklopedie moderni ekonomie, s. 47
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které velkou mérou ovliviiuji hospodaisky vyvoj prostfednictvim externalit. Proto James
Tobin a William Nordhaus sestavili indikator ¢isty ekonomicky blahobyt74, ktery koriguje
HDP o polozky pfispivajici k ekonomickému blahobytu, nebo naopak o polozky, které
ekonomicky blahobyt snizuji. Redlna konstrukce tohoto ukazatele je vzhledem ke slozitosti

ocenovani jednotlivych polozek velmi slozita a nevede k feSeni uvedeného problému.

Analyza vyvoje realného produktu (rovnéz vSech makroekonomickych veli¢in) je vzdy
také spojena s urCitou nepiesnosti, kterd je zpiisobena jednak nekvalitnimi vychozimi
udaji, napt. v pripad¢ produkéni metody se vyuziva kvalifikovanych odhadd nékterych
ukazatell, jelikoz je obtizné tato data ziskat. V ptipadé diichodové metody je slozité napft.
odhadnout imputované dichody, v ptfipadé vydajové metody lze mit urcéité pochybnosti
o pfesnosti rodinnych uctl, zejména o evidenci zmén zéasob. Pii zjiStovani produktu
cenovym deflatorem” dochézi k Gaste¢nému zkresleni nepiesnostmi pii zjisténi hodnoty

deflatoru.”®

™ Net Economic Welfare (NEW) — ,,Cisty ekonomicky blahobyt je upravenou mirou celkového narodniho
produktu, kterd obsahuje pouze spotfebni a investicni polozky, jez piimo pfispivaji k ekonomickému
blahobytu.” Zdroj: SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 117

7 viz vzorec (1)

76 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 166
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3. Analyza cyklického vyvoje v Ceské republice v letech 1993 — 2009

Ekonomika Ceské republiky zaznamenala vtomto kratkém, avsak velmi vyznamném
casovém useku fadu radikalnich zmén, které mély fundamentalni vliv na vyvoj narodniho
hospodarstvi. Pocatek 90. let je specificky zejména rychlou transformaci centralné
planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Tento proces souvisel zejména s vytvoienim

podminek k inicializaci trzniho mechanismu.

Cely transformacni proces byl chdpan jako principialni zména, tak jak bylo uvedeno
v reformnim programu ptedlozeném Federalnimu shromazdéni dne 30. srpna 1990:
,, Ekonomicka reforma je zmenou ekonomickych instituci a vztahii mezi nimi. Jejim cilem je
prechod od centralné planované ktrzni ekonomice. Na rozdil od predchazejicich
reformnich pokusi nejde o zdokonaleni existujictho ekonomického systéemu, ale o jeho
principidini zménu. "’

Dalsi podstatnou skutecnosti, kterd radikalné ovlivnila vykonnost ¢eské ekonomiky, byl
rozpad Ceskoslovenské federativni republiky avznik samostatné Ceské republiky

a samostatné Slovenské republiky dne 1. ledna 1993.

Analyza cyklického vyvoje hrubého domaciho produktu Ceské republiky je pii zkoumani
rozdélena do jednotlivych fazi hospodaiského cyklu v €ase. U jednotlivych fazi cyklického
vyvoje jsou zkoumany zejména hlavni determinanty, které ovlivnily makroekonomické

prostiedi Ceské republiky.

Ptistup kanalyze vykyvii ekonomické aktivity se opird o souvislosti mezi
makroekonomickou rovnovéhou a ekonomickym vyvojem. Jsou pouzity dil¢i komponenty

nabidkové a poptavkové strany ekonomiky s indikaci vnitini a vnéj$i rovnovahy.

77 Zdroj: http://www.psp.cz/eknih/1990fs/tisky/t0087 01.htm cit. 2011-03-01
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3.1 Analyza hospodaiského cyklu Ceské republiky

Analyza hospodaiského cyklu Ceské republiky ajeho jednotlivych fazi vychazi

z konstrukce hlavni kiivky hospodarského cyklu, na zakladé¢ které jsou definovany

jednotlivé zkoumané faze dle rozhodnych ¢asovych usekill, ohrani¢enych pozitivnim nebo

negativnim tempem rustu realného produktu.

Pro sestrojeni kiivky hospodaiského cyklu jsou pouzita ro¢ni souhrnna data procentualniho

rustu HDP ve stalych cenéch tak, aby byl vyloucen ptipadny vliv inflace na vyvoj produktu

a bylo mozné data srovnat v jednotné casové fad¢.

Tempo rastu realného produktu v %

NS TS S Y

0,1

1993 1994 1995 1996 1887 1909 2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 \ 2009
-0,7

=g==tempo rastu produktu

Obrazek 4 — Kfivka hospodarského cyklu CR v letech 1993 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %

Obr. 4 znazoruje cyklicky vyvoj produktu. Kiivka hospodaiského cyklu byla sestrojena

pomoci pfirtstkové analyzy realného tempa rustu produktu, tedy produktu upraveného

o zménu cenové hladiny prostiednictvim deflatoru. Jednotlivé faze hospodaiského cyklu se

stiidaji v pomérné kratkém casovém rozpéti. Hlavni determinanty, které tyto fluktuace

zpusobily, jsou definovany v nasledujici ¢asti prace.
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Za pomoci kiivky hospodarského cyklu jsou sestaveny a casové vymezeny tyto zakladni
faze cyklu:

= Faze ¢. 1: Expanze 1993 — 1996

= Faze ¢. 2: Recese 1997 — 1999

* Faze ¢. 3: Expanze 1999 — 2008

* Faze ¢. 4: Recese 2009 — ...

i’® teorie

Autor prace pii stanoveni jednotlivych fazi cyklu vychazi z klasického pojet
hospodaiského cyklu, kterd vnima faze cyklu jako absolutni poklesy ¢i vzestupy produktu.
Féaze expanze je urcena na zéklad¢é pozitivnich hodnot tempa rdstu readlného produktu
afaze recese je definovana na zékladé ptfedpokladu absolutniho poklesu realného
produktu (tedy jeho zéporné¢ho vyvoje), trvajicitho vice nez dvé po sobé navazujici

Stvrtletd.”

Hospodatsky cyklus spolu s vySe uvedenymi fazemi cyklu je analyzovéan prostfednictvim
zakladnich makroekonomickych ukazatel vramci ptiristkové analyzy. Pfi analyze je
nutné zohlednit urcité problémy, se kterymi se autor prace pii Setfeni setkal:

» kratké ¢asové rady (komplikujicim faktorem je délka sledovaného obdobi, ktera
neumoziuje provést srovnani vice nez ¢tyt zakladnich fazi cyklu),

* nedostupnost nékterych ¢asovych Fad (vyvojem statistického Setfeni je prakticky
mozné ziskat relevantni data aZz od roku 1995, navic nékteré Casové tady jsou
dostupné jesté v pozd¢jSim obdobi),

* transformacni procesy, které ovlivnily statistickd Setfeni a jejich celkovy dalsi
vyvoj (v pribehu sledovaného obdobi doslo ne¢kolikrat ke zméne metodiky vypoctu

jednotlivych indikatori).

" Opakem je riistové pojeti hospodaiského cyklu, které predstavuji odchylky od trendu potencialniho
produktu. Expanze je charakterizovana tempem ristu realného produktu prevysujiciho tempo ristu
potencialniho produktu a recese je charakterizovana obdobim, kdy naopak tempo ristu redlného produktu je
pod hranici potencialniho produktu. Nejedna se tedy o absolutni zaporny pokles tempa ristu jako v klasickém
pojeti.

7 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 165

49



Cesky statisticky ufad pro monitorovani ekonomického vyvoje vyuziva dva soubory
indikatorti. Jedna se o indikatory konjunkturalniho prizkumu a dale o indikatory
kvantitativni statistiky®, které se navzdjem dopliiuji. Umoziuji snaz§i pochopeni
jednotlivych souvislosti a o¢isténi vlivu rozdilné metodiky ziskdvani dat pii statistickém
Setfeni, kterd musela reflektovat rychly ekonomicky vyvoj ve sledovaném obdobi
a nékolikrat se prizplisobit vyvojovym zménam. S pfichodem novodobych informacnich
technologii a ekonomickych souvislosti se postupné prepracovavaly jednotlivé statistické
modely, které se snazily o maximdlni moZznou kompatibilitu mezi jednotlivymi ukazateli.
Diky rozdilnosti ve sbéru (resp. objemu a druhu) dat nastaly vSak urcité problémy pfti
sestaveni jednotnych ¢asovych fad. Z téchto diivoda autor prace pii analyze vychazi ze Ctyt
zakladnich ukazatelli, u kterych je mozné ziskat odpovidajici kvalitu dat. Jedna se o tyto
hlavni ukazatele:

* tempo rustu realného produktu,

* mira nezaméstnanosti,

= mira inflace,

* hodnota béZného uctu platebni bilance.

Pfedmétem zkoumani cyklického chovani jsou zejména hlavni determinanty, které se
podilely na zménach riistu HDP a dile ekonomické prostfedi CR, které bylo hlavnim

predpokladem ekonomického vyvoje.

% Monitorovani a analyza hospodaiského cyklu [online]. Praha: Cesky statisticky ufad. 2007. [cit. 2011-03-
25]. Dostupny z WWW: < http://www.czso.cz/csu/2006edicniplan.nsf/t/75002CA032/$File/Kap11.pdf >
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3.1.1 Obdobi p¥ed vznikem samostatné Ceské republiky 1989 — 1992

Piesto, ze obdobi od revoluce v roce 1989 do vzniku samostatného ¢eského statu roku
1993 neni predmétem zkoumadani této diplomové prace, je na samém zacatku analyzy
dalezit¢ shrnout nékolik elementarnich ekonomickych souvislosti, které ovlivnily

sledované obdobi hospodarského cyklu ¢eské ekonomiky.

Toto obdobi bylo spojeno stadou podstatnych reforem aznacné ovlivnilo komplexni

vvvvvv

ekonomické aktivité v nékolika nasledujicich fazich hospodaiského cyklu.

Po sametové revoluci apadu komunistického rezimu vroce 1989 bylo prioritnim
z centralné planované ekonomiky k ekonomice trzni. Tato transformace se neobesla bez
rozsahlych mikroekonomickych a makroekonomickych zmén, souvisejicich zejména:

» s komplexni zménou vlastnickych prav,

* ve zna¢ném omezeni rozhodovacich pravomoci statu,

» v uvolnéni trhu pro trzni tvorbu cen,

» v aktivaci soukromého sektoru a moznosti zakladani podnikii,

» ve vzniku kapitdlovych a finan¢nich trhu,

* ve vybudovani nového pravniho fadu,

= g liberalizaci zahrani¢niho obchodu,

= s konvertibilitou doméci mény atp.

Cely transformacni proces byl pro vladu slozity. Byl ovlivnén nizkou trovni praktickych
zkuSenosti a znalosti fungovani trzniho systému a také nezkuSenosti politikd, ekonomul
1 pravnika. V praxi se zacalo ¢aste¢né postupovat metodou ,,pokus-omyl” a s odstupem
Casu se odstraiiovaly chyby v diive pfijatych pravnich normach. Legislativni zmény se
promitaly do horsi orientace vSech ekonomickych subjektii. V roce 1992 parlament piijal

novy Obchodni zakonik, Zivnostensky zdkon a Zakon o ochrané hospodaiské soutéze.”!

81 ZIDEK, L., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 34
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Jak uvadi Heczko: ,, Ceskd republika patii mezi ty zemé, kde byla zvolena radikalni verze
neoklasicky pojaté systémové transformace sledujici jiz od samého pocatku nastoleni
makroekonomické stability, rozsahlou liberalizaci vnitrnich ivnéejsich podminek

v , ’ v vov oy ’ . . ’ , . « 82
hospodareni a nasledné spousteni rychlé privatizace statniho majetku. *

V letech 1990 — 1993 poklesla vykonnost narodniho hospodaistvi. Doslo ke snizeni HDP,
ktery byl doprovédzen rastem cenové hladiny. Toto obdobi byva velice ¢asto ozna¢ovano

odbornou vefejnosti jako ,transformaéni recese**

, kterd neméla standardni cyklicky
charakter. Byla recesi strukturalni. Hlavnim motorem ekonomiky byl tehdy velky podil
tézkého primyslu, ktery se vyrazn¢ vyvysSoval nad nedostatecné rozvinutym sektorem
sluzeb. A pravé sektor sluzeb bylo potieba znacné posilit acelé hospodatstvi

restrukturalizovat.

Na zacatku tohoto obdobi vlada roku 1990 zrusila subvencovani cen potravin, coz mélo za
nasledek prudky nariist cen piiblizné o 24 %. Doslo ke snizeni spotiebitelské poptavky po

potravinach a nasledné ke sniZeni zemé&d&lské produkce.™

Ceska ekonomika je obecné charakterizovana jako mald a oteviend, ve které hraje
vyznamnou roli zahrani¢ni obchod. S postupnou liberalizaci zahrani¢niho obchodu po roce

1989 rostl podil exportu a importu na HDP.

Rozpadem Rady vzajemné hospodaiské pomoci (déale jen ,,RVHP*) vroce 1990 byl
zahajen proces transformace ekonomik soucasn¢ v dalSich zemich stfedni i vychodni
Evropy, ktery diky aktivngj$i zahrani¢ni politice ovlivnil i ¢eskou ekonomiku. Ceska
republika patfila mezi nckolik malo zemi, které se vyznacovaly relativni

makroekonomickou rovnovahou s nizkou mirou zadluzenosti. Jak uvadi Holman:

82 HECZKO, S., Priib&h ekonomické transformace u nas — Zakladni vychodiska ekonomické reformy CR,
studijni opora, 2009, s. 1

8 ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 44; nebo CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 112; nebo
také HOLMAN, R., Transformace ¢eské ekonomiky, s. 38

84 HOLMAN, R., Transformace ¢eské ekonomiky, s. 31
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, ... Ceskoslovensko mélo priznivéjsi makroekonomické podminky pro transformaci: statni
rozpocet byl vyrovnany, zahranicni dluh nizky (pri zapocitani pohledavek viici Sovetskému
svazu a nékterym zemim tietiho svéta bylo Ceskoslovensko dokonce v Cisté véritelské
pozici) a ménovy previs témer neexistoval. Tato makroekonomicka rovnovaha umoznovala

provést liberalizaci a stabilizaci rychle a bez velké inflace. ... “ *

Rozpad RVHP pisobil na ekonomiku CR jako externi Sok, diky kterému doslo
k hospodatrskému poklesu. Divodem byla ztrata dlouhodobych obchodné zavazkovych
vztahli vyplyvajicich ze vzajemné spoluprace socialistickych zemi. Nalezeni novych trhii
bylo ndkladné avyzadovalo tfadu zmén, jelikoz ,kapitalistické trhy* byly mnohem
naroén&jsi na kvalitu produkce nez byvalé trhy socialistické. Pokles exporti*® piimo
ovlivnil pokles investic, které mély nasledny multiplikaéni dopad na sniZeni spotieby. Na

investicni poptavku méla vliv irestriktivni ménova politika, ktera podnikiim zhorSila

dostupnost uveri.*’

Jak uvadi Holman: ,, ZardzZejici byla hloubka hospodarského poklesu, ktery ve vétsiné zemi
RVHP presahoval deset procent. To Ize ovSem do znacné miry vysveétlit tim, Ze socialistické
ekonomiky vyrabély nad potencidalnim produktem (tak, jak tento pojem chapeme v trznich
ekonomikach). Drive mékké plany, mékké rozpocty a automatické financovani vedly
podniky k nadmérnému vyuzivani zdrojii. Neexistovala Zadnd nezaméstnanost ani volnd

, , . . 88
vyrobni kapacita, vyrabelo se ,,nadoraz“. “

Specifickym znakem transformace byl také fixni ménovy kurz, diky kterému se podafilo

stabilizovat cenovou hladinu a udrzet inflaci na nizké mife.

Uvolnénim zahrani¢niho obchodu doslo k ovlivnéni domaci nabidky a poptavky. Nabidka
nebyla dostate¢né¢ flexibilni a nedokazala tyto podstatné zmény absorbovat vcas. Z tohoto

ditvodu se ¢ast vyrobnich kapacit stala nepotiebna.

¥ HOLMAN, R., Transformace Geské ekonomiky, s. 31

8 v druhé poloving 80. let tvoiil &esky export do zemi RVHP 70 % celkového exportu
¥ CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 112

88 HOLMAN, R., Transformace ¢eské ekonomiky, s. 39
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Diky odstranéni administrativniho zplisobu stanoveni cen a zavedeni mechanizmu trzni
tvorby cen doslo k efektivni alokaci vyrobnich zdrojii a k volnému pisobeni trhu na
nabidkovou a poptavkovou stranu ekonomiky. Noveé vytvofeny trh umoznil samovolné
regulovat mnozstvi produkce a eliminovat neefektivni produkci, kterd se vyznacovala

vysokymi vyrobnimi naklady.

Vrwe

a proto byla uplatiiovana rozsahla restriktivni fiskalni, monetirni a dichodova

politika.

Tabulka 2 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1990 — 1992

Ukazatel Jednotky 1990 1991 1992
HDP be.mid.ke  1683,29 1811,09 1996,48
Rist HDP 5.0V % -1,2 -11,5 -3,3
Mira nezaméstnanosti V% 0,66 413 2,57
Mira inflace V% 9,9 56,7 11,1
BéZny ucet plat. bilance mid. Ké -19,8 24,8 453

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, CNB, MFCR, s.c.
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Obrdzek 5 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1990 — 1992
Zdroj: vlastni zpracovani, s.c., v %

Na obr. 5 je mozné sledovat prudce rostouci padivou inflaci, klesajici tempo rdstu

produktu a mirn¢ se zvysujici nezaméstnanost.
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3.1.2 Faze ¢. 1: Expanze 1993 — 1996

Ekonomické prostiredi

Rok 1993

Rok 1993 byl rokem vzniku samostatné Ceské republiky. Prvotnim zamérem nové
vzniklych republik (CR a SR) bylo zachovani a udrzeni spole¢né mény. Tato vize hned
v uvodnich mésicich ztroskotala. DoSlo k rychlému odlouceni mény, které si vyzadalo
dalsi transformace statniho zfizeni a narodniho hospodafrstvi. S tim souvisel rtst vladnich
nakladd, které zbrzdily oZiveni ekonomiky. V pomérné kratkém casovém horizontu bylo
nutné provést dalsi elementarni a radikdlni zmény, které souvisely s Upravou legislativy,
dafiového systému, rozdéleni statniho majetku, se zalozenim &eské Burzy cennych papira®

a s dalSimi podstatnymi reformnimi kroky.

Byla provedena rozsahld danova reforma, kterd se méla pfiblizit nové vznikajicimu
trznimu prostfedi. Byly zavedeny nové dané: dan z ptidané hodnoty a dané z piijmi

pravnickych a fyzickych osob.”

Ekonomika byla siln¢ ovlivnéna transformacnimi procesy pii piechodu z centralné
planované ekonomiky na ekonomiku trzni v bezprostfedné pfedchdzejicim obdobi. V roce
1993 probéhla prvni vina privatizace, tzv. ,,malé privatizace* a v roce 1994 prob¢hla druha
vlna privatizace statniho majetku, tzv. ,,velkd privatizace®, prostfednictvim které byl
prodavan statni majetek domacim nebo zahrani€nim vlastnikiim. S procesem privatizace
souviselo zalozeni RM-SYSTEMu®', ktery umoziioval akcionafiim spravu cennych papirt
a obchodovani s nimi. Spolecné¢ s druhou vinou privatizace souvisely i restituce, tedy

navraceni stdtem nepravem zabraného majetku zpét soukromym vlastnikiim, tedy majetku

% 6. dubna 1993 se uskute¢nily prvni obchody, 7 emisi cennych papirt. Zdroj: http:/www.bcpp.cz

% 7ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 35-36

! RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirii, a.s. je trhem, na kterém se obchoduje s akciemi prednich
Ceskych 1 zahrani¢nich spolecnosti; je zaméfena predevsim na drobné a stfedni investory. Zdroj:

http://www.rmsystem.cz
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znarodnéného v tnoru 1948 tehdej$im komunistickym zfizenim véetné prevodi majetku

v, ’ rox 92
zp€t uzemnl samosprave.9

Statni rozpocet byl na konci roku vyrovnany, jednalo se o velmi pozitivni vysledek. Fixni
sménny kurz slouzil jako kotva ekonomiky a mél poskytovat potfebnou ochranu proti
deflacné-inflacni spirdle. Na jate roku 1993 doslo k riistu infla¢nich tendenci, a to zejména
diky provedené danové reform¢. Vlada se domnivala, Ze na inflaci se podilel rist mezd,

NP . 93
a proto zavedla ¢astecnou mzdovou regulaci.

Rok 1994
Hospodatské vysledky zacaly byt vtomto roce velmi pozitivni. Tento rok nastartoval
dynamicky rist pii zachovani stabilni miry inflace a nizké miry nezaméstnanosti. Ceska

. . . ;. er o v .94
republika byla povazovéna za leadera mezi okolnimi transformujicimi se zemémi.”

V pribéhu roku probihala druha vlna kupdénové privatizace. Spolu s pozitivnim
ekonomickym vyvojem byl sledovan pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery byl v§ak na druhé
strané rostoucim zdrojem problémii pro ménovou politiku centralni banky. CNB byla
nucena provadét cetné devizové intervence ve snaze udrzet fixni sménny kurz. Vladni
rozpocet byl ptebytkovy, ovlivnén piijmy z privatizace. Nebezpecnou tendenci mély pro

ekonomiku nominalni mzdy, které rostly a pievysovaly produktivitu prace.”

Rok 1995

Ekonomicky vyvoj v roce 1995 byl velmi ptiznivy. Doslo k silnému vzestupu ekonomiky,
diky kterému se v prosinci Ceska republika stala ¢lenem Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj (OECD). Expanze ekonomiky byla tak vysokd, ze se zacalo diskutovat

o prehiivani ekonomiky, které se vSak neprojevovalo vzestupem tempa ristu cenové

2 HOLMAN, R., Transformace Geské ekonomiky, s. 44 - 58
» ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 30-36
% ZIDEK, M., Transformace Ceské ekonomiky 1989-2004, s. 70

9 Tamtéz, s. 70
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hladiny, ale zvySenim nerovnovahy na uctu obchodni bilance. Dochazelo k redlnému

zhodnocovani kurzu koruny.”®

V souvislosti se vstupem do OECD byla zavedena Gplnd sménitelnost mény’’, ktera
podpofila zahrani¢ni obchod (pfispéla k ptilivu zahrani¢niho kapitdlu do zemé¢) a doslo

k ptiblizeni domécich cen svétovym cendm.

Rozpocet vlady byl i nadéale ptebytkovy, postupné vSak vznikal strukturdlni deficit, ktery

odrazel fiskalni restrikce vlady.”

Rok 1996

Na zacatku roku 1996 se zacaly ve vétsi mife projevovat negativni rysy transformace
ekonomiky zobou predchazejicich transforma¢nich obdobi. Ipfes to, ze proces
transformace byl hodnocen vcelku pozitivn€, ekonomika smeétfovala k vnitini a vnéjsi
nerovnovaze. Pokracoval hospodarsky rast, ikdyZz jiz pomalejSim tempem nez

v pfedchozim roce.

Hlavnim problémem byla obchodni bilance a bilance béZzného ctu, na kterych vznikaly
schodky, jeZ byly vyrovnavany pfilivem kapitalu. Dochézelo ke zvySovani cenové hladiny.
Centralni banka musela pro udrZeni kladnych realnych utokd udrZovat vyS$si Urokové
sazby, které byly impulsem pro dalsi pfiliv kapitalu. Centralni banka ve snaze zvysit rizika
pro zahrani¢ni investice nejdiive roz$ifila fluktuaéni pasmo koruny (z +/- 0,5 %

na +/- 7,5 %). >

V poloving roku nasledovala dalsi restriktivni opatfeni ve form¢ zvySeni repo sazby,

povinnych minimélnich rezerv adoslo ke zpfisnéni podminek pro fungovani bank.

% HOLMAN, R., Transformace Geské ekonomiky, s. 82-89

7 Vnitini sménitelnost mény byla v CSFR zavedena od 1.1.1991. Zdroj: CZESANY, S., Hospodaisky
cyklus, s. 112

% CZESANY, S., Hospodatsky cyklus, s. 112

% CNB, Vyro&ni zprava 1996, s. 8
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Ptilivem zahrani¢niho kapitalu vSak stale dochazelo k ristu penézni zasoby mimo uréeny

koridor.

Ekonomicka data
V letech 1989-1990, 1993-1994 a 1999-2000 provedl CSU postupnou revizi a zménu

metodiky vypoctu HDP a ostatnich makroekonomickych ukazateld. Cilem téchto Gprav

bylo pfizplsobeni se podminkdm trzni ekonomiky a liberalizaci cen. V jednotlivych
obdobich byla provedena komplexni revize indext spotiebitelskych cen a zménéna cenova
zékladna pro vypocet stalé ceny:

- do roku 1989 se pouzivaly pro vypocet stalé ceny roku 1984,

- do roku 2000 se pouzivaly pro vypocet stalé ceny roku 1994,

- od roku 2001 se pouZivaji pro vypoget stalé ceny roku 1999.'%

Dle nové metodiky CSU zroku 2007 je statistickou zakladnou pro vypocet indexd
spotiebitelskych cen tzv. vdhovy systém rodinnych G¢th za rok 1999 (prosinec). Tato
statistickd zékladna je vypoctena podle mezinarodni klasifikace individudlni spotieby

CZ-COICOP s celkovym poétem cca 775 reprezentanti.'!

Tabulka 3 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1993 — 1996
Ukazatel Jednotky 1993 1994 1995 1996  Prumér

(geomet.)

HDP be.mid.ke  1002,30 1148,60 1466,52 1683,29 -
Rist HDP 5.0 % 0,57 2,22 6,36 4.0 1,34
Mira nezaméstnanosti V% 3,52 3,19 2,93 3,52 3,28
Mira inflace v% 20,8 10,0 9,1 10,7 11,93
BéZny ucet plat. bilance mid. Ké -4,5 -394 -99.5 -153,5 -

Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, CNB, MFCR

100 Zdroj: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/i_uvod indexy spotrebitelskych cen revize 2005,
cit. 2011-02-20

10" Tamtéz
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Obrazek 6 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1993 — 1996
Zdroj: viastni zpracovani, s.c. v %

Determinanty ovliviiujici vyvoj faze

HDP

Z obr. 6 je patrné expanzivni tempo ristu redlného produktu. Od roku 1993 se toto tempo
zvySovalo, nejvysSich hodnot dosahoval produkt vroce 1995, kdy ekonomika dosahla
svého vrcholu a od tohoto roku pocala mirna kontrakce, kterd se promitla do nasledujici

recesni faze.

(1993) Rozdéleni zemé na CR a SR zpisobilo rist vladnich vydaji (emise novych
bankovek adoklad, néklady na rozdéleni administrativy statu, armady, policie,
federalniho majetku nebo zastupitelskych ufadt v zahranici), snizeni exportu (pokles
vzdjemného obchodu mezi CR a SR) aomezeni piilivu zahrani¢niho kapitalu (nartst

nejistoty zahrani¢nich investori ve stabilitu zemg).

(1994-1996) Piiznivé podminky pro poskytovani bankovnich Gvéri a pozitivni o¢ekavani
ekonomickych subjektli zpiisobilo rist domaci poptavky o8 - 13 % (rGst bohatstvi
domécnosti, nakupy zbozi dlouhodobé spotieby) a s tim souvisejici riist investic, ktery se
projevil v dalsi fazi cyklu: vétSina investic sméfovala do infrastruktury a ke zlepSeni stavu
zivotniho prostiedi a relativné malé ¢ast do vyrob. Investice nebyly plné pokryty usporami

a nerovnovaha byla vyrovnavéna ptilivem zahrani¢niho kapitalu.
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(1995) Vstup do OECD zpusobil piiliv zahrani¢niho kapitdlu a zvySeni

konkurenceschopnosti domaci mény.

(1996) Pokles hospodaiského vykonu a projevy vnitini a vnéj$i nerovnovahy byly
zpusobeny téméf dvojnadsobnym ristem domaéci poptavky. Domaci poptavka prevysovala
produkéni vykonnost ¢eské ekonomiky, coz podporovalo rust inflace a vytvareni deficitu
bézného uctu platebni bilance o 7,5 - 11,4 % HDP, ktery byl kompenzovan pfilivem
zahrani¢niho kapitdlu (pozitivni hodnoceni nasi ekonomiky spojené s optimistickym
ocekavanim zahrani¢nich investorti). Hospodaisky rast podporoval piiliv zahrani¢niho
kapitalu (investice se stavaly ziskovéjsimi diky fixnimu sménnému kurzu, ptiblizné 30 %
kapitalu bylo kratkodobého). S ptilivem kapitalu souvisela restriktivni opatfeni centralni
banky (udrZzeni miry inflace, stability fixniho kurzu), rostla penézni zasoba a hrozilo

prehtati ekonomiky.

Nezaméstnanost

Obr. 6 =zndzorfiuje vyrovnany vyvoj nezaméstnanosti. V tomto obdobi nedoSlo

k podstatnym vykyvim tohoto ukazatele.

(1993-1996) Mira nezameéstnanosti se od predchoziho obdobi pfed vznikem samostatné
existovala) adale vlivem zvySovani produktivity prace a restrukturalizace narodniho

hospodafstvi.

Inflace
Kiivka vyvoje inflace na obr. 6 znazoriiuje klesajici tendenci. Na zacatku sledovaného
obdobi inflace dosahovala vyss$i miry, poté vlivem restriktivni politiky klesala a ke konci

obdobi nepatrné vzrostla.
(1993-1995) Ceska narodni banka se snazila monitorovat vyvoj inflace a svou restriktivni

ménovou politikou ovlivitovala jeji vySi. Ekonomice prospé€l systém fixnitho ménového

kurzu, ktery ochranil domaci ménu pted vyssi volatilitou.
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Platebni bilance

Z tabulky 3 je patrny neustéle se prohlubujici deficit uctu platebni bilance.

(1993-1995) Zahrani¢ni obchod se v téchto letech vyrazné transformoval a zacaly se
navazovat nové obchodni vztahy. Kroky, které¢ vedly k liberalizaci, byly razantni a pfispély
k pozitivnimu pftilivu zahrani¢niho kapitadlu do ekonomiky, ktery podporoval dalsi rozvoj
a rast produktu. Jelikoz doméci poptavka prevysovala nabidku firem, zvySovala se mira

importt.
(1995) Vyznamnym meznikem byl vstup CR do OECD, ktery podpofil zahraniéni obchod.
(1996) Deficit uctu platebni bilance dosahl svého vrcholu, v letech 1993 — 1996 se neustale

prohluboval vlivem rostoucich importii do zemé¢ a ptilivu zahrani¢niho kapitalu, ktery mél

kvtli pozitivnimu ocekavani investort dynamickou tendenci.
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3.1.3 Faze ¢. 2: Recese 1997 — 1999

Ekonomické prostiredi

Féaze recese vznikla z akumulovanych skrytych problémt ptedchdzejici faze expanze.
Doslo ke zpomaleni tempa rtstu realného produktu, nartistu vnéjsi nerovnovahy a nasledné
ménové krizi, kterd eskalovala do krize celého hospodafstvi. Tuto recesi miizeme
povazovat ve srovnani s transformacni recesi pied rokem 1993 za standardni chovani

ekonomické aktivity, potvrzujici teorii hospodarského cyklu.

Rok 1997

Rok 1997 byl vyvrcholenim vnéj$i nerovnovahy a byl doprovazen zna¢nym deficitem tctu
platebni bilance. Pfedchozi expanzivni vyvoj ekonomiky zapficinil chybné nadhodnocené
pfijmové polozky statniho rozpoctu. Vlada pfistoupila k obnoveni rozpoctové rovnovahy
aptijala dva balicky opatfeni, jejichz cilem bylo zlepSeni makroekonomické rovnovahy
v souvislosti se snizenim rozpoctovych vydaji, zpomalenim ristu mezd a omezenim

vy v, 102
dovozu zahraniéniho zbozi."°

Negativné se projevila i ménova krize v jihovychodni a vychodni Asii, kterd zpisobila
nedlvéru zahrani¢nich investort. Domaéci 1 zahrani¢ni subjekty zacaly ocekavat devalvaci
mény a doSlo Cetnym prodejim cCeské meny. Centralni banka kvili zachovani kurzu
nakupovala koruny zpét a zvysSila tak tUrokové sazby. Toto opatfeni vlivem nedvéry
investorl a jejich spekulativnimu ocekavani vedlo k opusténi fixniho reZimu sménného

kurzu.

Zavedeni plovouciho ménového kurzu bylo hlavnim faktorem, ktery ovlivnil ekonomicky

103

vyvoj vtomto obdobi. "~ Byla zruSena vazba koruny na dvouslozkovy ménovy kos

(americky dolar a némecka marka) a novy systém plovouciho kurzu byl orientovan pouze

v ’ 7 Y . o v 104
na némeckou marku. Diky této zmé&né koruna apreciovala v praméru o 10 %."°

12 ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 38-39
1% K systému plovouciho ménového kurzu bylo pfistoupeno na zakladé &etnych ménovych turbulenci
v kvétnu 1997. Bylo stanoveno pocatecni fluktuacni pasmo 7,5 %.

1% ¢NB, Vyroéni zprava 1997
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Negativni ekonomicky vyvoj ovlivnil ivolebni vysledky a koaliéni vlada, ktera byla
v pfedchazejicim obdobi hodnocena pozitivné, ziskala ve volbach v roce 1996 mensinové
zastoupeni. Spatna ekonomicka situace vedla k padu celé vlady Vaclava Klause a pocdala

jednani o ptedcasnych volbach.

Rok 1998
Pocatkem roku v zemi vladla Gfednicka vlada. V Cervnovych volbach zvitézila socialni
demokracie, ktera se ve druhé poloving roku snazila zvysit vladni vydaje ve snaze podpofit

hospodaisky rist. Doslo ke snizeni dané z ptijmu pravnickych osob z 39 % na 35 %.

Centralni banka se nejprve snaZzila udrZet stabilni Grokové sazby a nasledné zvolila jako
prioritni politiku inflaéni cileni, které zhlediska prognéz nebylo optimdlni, jelikoz

’ ’ v . . r . 1 v AN 7
nedokazala spravné zohlednit efekt transmisniho mechanismu'®® a zpozdéni.

Nestabilita bankovniho sektoru, kterd byla zplsobena ztratovymi uvéry ohrozujicimi
likviditu bank, vedla k pfijeti nékolika novel. Jak uvadi Czesany: ,, Podstatou konsolidace
bylo vyvedeni nesplacenych pohledavek mimo financni bilance obchodnich bank
a ndsledny prodej bank zahranicnim investorim.“'®® Zidek dodava: ,, Tyto novely se
snazily Fesit aktudlni problémy fungovani bankovniho sektoru - omezily persondlni
propojeni mezi bankovnimi a nebankovnimi subjekty a také napriklad zprisnily pravidla
pro zachdzeni s privilegovanymi informacemi (insiders trading). Navic byla zapocata

privatizace velkych bank prodejem Investicni a postovni banky. “'"’

Rok 1999
Roku 1999 bylo zruseno nejvyssi pasmo pro dané z pfijmu fyzickych osob a pokracoval

rust vladnich vydajt, ktery navySoval schodek statniho rozpoctu. Centralni banka snizovala

1% Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoziiuje nastaveni zmé&n monetarni
politiky, které vedou k zddoucim zménam inflace. Zdroj: http://www.cnb.cz/, cit. 2011-03-11

1% CZESANY, S., Hospodaisky cyklus, s. 117

107 ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 39
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urokové sazby z 9,5 % na 5,25 % anepodatilo se ji opét analyzovat realné dusledky

A I4 W r r 14 o 1
opatfeni a dolo k mirnému nartstu cen.'®®

Makroekonomické ukazatele

Tabulka 4 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1997 — 1999

Ukazatel Jednotky 1997 1998 1999 P(lg'ei’:ilelfr
HDP be,mid ke 1811,09 1996,48  2080,80 -
Riust HDP 5.0V % -0,7 -0,8 1,3 -0,64
Mira nezaméstnanosti V% 5,23 7,48 9,37 7,16
Mira inflace v % 8,5 10,7 2,1 5,76
BéZny ucet plat. bilance md.ke  -150,4 -80,3 -64.4 -

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, CNB, MFCR

12

10 -

v%

—&—% rdstu reainého HDP  ——=mira nezamé&stnanosti —A—mira inflace

Obrazek 7 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 1997 — 1999
Zdroj: viastni zpracovani, s.c., v %

Determinanty ovliviiujici vyvoj faze

HDP

Obr. 7 znazoriiuje absolutni (zdporny) vyvoj tempa rustu redlného produktu. Tento pokles

dosahl dna v roce 1998, od kterého se nasledné odrazil a nabyval jiz kladnych hodnot.

(1997) Domaci poptavka byla oslabena vlivem vysSSich trokovych sazeb, zpomalenim

rustu redlnych mezd, zhorSujicimi se finan¢nimi vysledky podnika, uspornymi balicky

108 ZIDEK, M., Ceska ekonomika v 90. letech, s. 40
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vlady nebo také zpomalenim pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Hospodatsky vyvoj tlumilo
i negativni ocekéavani investort, katastrofalni ¢ervencové zaplavy, oslabujici ekonomicky
vyvoj v Némecku a dalSich zemich Evropské unie (nepfiznivé pocasi). Diky Spatnému
odhadu ristu se z predchoziho roku projevil vznik deficitu vefejnych financi a vlada byla
nucena omezit své vydaje a pfijmout v prubéhu roku celkem dva usporné balicky, které
vedly k fiskalni restrikci. CNB provadéla monetarni restrikci s cilem udrZeni zahraniénich
investic (omezeni tlaku na znehodnoceni domaci mény) tim, Ze se snazila drzet vysokou

urovein urokovych sazeb.

(1998) Doslo k poklesu vsech slozek agregatni poptavky mimo cistych exportii. Snizovala
se celkova spotfeba ainvestice (vlivem poklesu daveéry v ekonomiku a nartstu
nezamé&stnanosti, ktery vedl domécnosti ke zvySeni miry uspor). Doslo k vyrovnani

nerovnovahy uctu platebni bilance a pokleslo i tempo rstu mezd.

(1999) Hlavni pfic¢inou oZiveni ekonomiky byl rlst exportu, smétujici do zemi EU. Doslo
k poklesu cistych investic (o 5,5 %), ktery byl zpiisoben vysokymi urokovymi sazbami

a omezenou ochotou bank pijcovat a podporovat tak investi¢ni projekty.

L

10 +

v%

10 -

—&—Vydaje na koneénou spotfebu = Spotfeba domacnosti
==V ydaje na tvoru hrub&ho kapitalu =—=\/ydaje na tvorbu fixniho kapitalu
===Export =&~ |mport

Obrazek 8 — Podil vydajii na tvorbé produktu v letech 1996 — 1999
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %
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Obr. 8 znézoriiuje podil vydaji na tvorbé produktu. Do roku 1998 klesala spotfeba
domacnosti a vydaje na tvorbu hrubého kapitalu. Naopak rtstova tendence se projevila

u exportu (v roce 1999 doslo ale k jeho poklesu).

Nezaméstnanost

Obr. 7 znazoriiuje kiivku miry nezaméstnanosti, kterd ma rostouci trend v celém svém

prabehu.

(1997) Diky fiskalni restrikci doslo k poklesu nomindlnich mezd v rozpoctovych
organizacich. Nezaméstnanost rostla také diky neustale probihajici restrukturalizaci
prosttedi (propousténi v zemédélstvi, pfijimani ve sluzbach, neustily tlak na zvySovani

produktivity, nahrazeni lidského kapitdlu primyslovym).

(1998) Meziro¢ni tempo ristu produktivity prace ptedstihlo tempo ristu redlnych mezd.
Rozdil mezi nabidkou pracovnich sil apoptavkou po praci se objevil zejména

v kvalifikac¢ni a odvétvové dimenzi.

(1999) Mirny ekonomicky riist se neprojevil na nezaméstnanosti, ta naopak mirné vzrostla
a byla disledkem cyklického vyvoje ekonomiky (rist nezaméstnanosti probihal ve vSech

sférach: primarni, sekundarni i tercialni).

Inflace
Na obr. 7 kfivka miry inflace mé nejprve mirné€ rostouci, poté prudce klesajici charakter.

v

hodnot.

(1997) Rychleji rostouci nabidka a poptavka v letech 1995 - 1996 byla pti¢nou inflacnich

poptavkovych Soki a vedla k riistu cenové hladiny.

(1998) Riust cenové hladiny byl zpiisobem vyraznym zvySenim regulovanych cen, sazeb
nepfimych dani (pohonné hmoty), zvySenim DPH (napf. elektfina, plyn, tabak, alkohol)

a také depreciaci koruny.
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fv v

zpomaleni uprav regulovanych cen a pokles cen potravin. Rist svétové ceny ropy inflaci
témet neovlivnil. Z celkového vyvoje inflace ke konci obdobi byly ziejmé cile centralni
banky, které byly zaméfeny praveé na inflaci. Byl stanoven pfipustny inflac¢ni koridor, ktery

se centralni banka snazila udrzet.'”

Platebni bilance

Tabulka 4 znazornuje zlepsujici se tendenci Gctu platebni bilance.

(1997) Rist dovoznich cen byl ovlivnén depreciaci kurzu (pokles cen vétSiny komodit na
svétovych trzich) a dale vyvoj zahrani¢niho obchodu byl ovlivnén Spatnou politickou

situaci vlady (demise). Doslo k poklesu aktivniho salda platebni bilance.

(1998) Piedstih vyvozu pied dovozem pokracoval, byl zptisoben ozivenim ekonomického

rustu v zemich zdpadni Evropy (zejména v Némecku).

(1999) Doslo k rekordnimu ptilivu kapitalu v podobé ptilivu pfimych zahrani¢nich investic
(do sluzeb aobchodu), ktery byl kompenzovan odlivem kapitalu prostiednictvim

bankovniho sektoru (privatizace bank).

19 ¢NB, Vyroéni zprava 1999
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3.1.3 Faze ¢. 3: Expanze 2000 — 2008

Tieti fize je nejdelsim sledovanym obdobim v historii hospodaiského cyklu Ceské
republiky. Vyznacuje se pozitivnim tempem ristu redlného produktu, které bylo zahajeno
jiz vroce 1999 atrvalo az do pfichodu finandni (hospodaiské) krize vroce 2007''°.
V pribéhu tohoto obdobi dosSlo k drobnym kontrakcim, které ale nevedly k zapornému
vyvoji tempa riastu realného produktu. Konkrétni pfi¢iny téchto kontrakci jsou

analyzovany v dalsi ¢asti prace.

Ekonomické prostiredi

Rok 2000

Vroce 2000 doslo opét k oziveni hospodaiského riustu. Rostly redlné mzdy (Gmérné
produktivite), snizila se nezaméstnanost a pfitékal zahrani¢ni kapital. Vlada zintenzivnila

procesy legislativnich zmén bliZicich se evropskému pravu.

Cesk4 narodni banka se snazila udrzet nizkou miru inflace (stanovila inflatni cileni
monetarni politiky) a podaftilo se ji tak utlumit neptiznivé vlivy vnéjSiho prostredi. Doslo
k narGstu cen energetickych surovin. Dochézelo k dokonc¢eni restrukturalizace bankovniho
systému, ktery proSel v predchazejicim obdobi krizi a do nového obdobi s sebou piinesl
ohroZeni souvisejici s Investiéni a PoStovni bankou, kde byly ohroZeny témét

o - . . , o 111
ttisetmilionové vklady a hrozilo zmrazeni pohybu penéz.

Rok 2001

Rok 2001 se vyznacoval utlumem hospodaiského rozkvétu USA, Japonska a vyspélych
stati Evropské unie. Byl také ovlivnén teroristickym ttokem na Svétové obchodni centrum
v New Yorku dne 11. 9. 2001. Ceska ekonomika viak pokradovala v pozitivnim realném
tempu rustu produktu. Recesi na svétovych trzich provazel pokles svétovych cen a doslo
k nadmérnému posileni kurzu koruny (o témef 10 % vici euru), které bylo zplisobeno

’ v 7 v v . . s 112
poptavkou po ¢eské meéné a privatizaci.

"% resp. s Easovym zpozdénim v roce 2008
""" CNB, Vyroéni zprava 2000
12 ENB, Vyroéni zprava 2001
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Rok 2002

Ceska republika zintenzivnila legislativni prace v oblasti piiblizeni k evropskému
pravnimu fadu tak, aby naplnila ¢ast konvergenc¢nich kritérii, podminecnych pro vstup do
Evropské unie. Ekonomika v tomto roce Celila fad¢ nepiiznivych Soku, které souvisely se
zpomalenim svétové ekonomiky, nadmérnym posilovanim kurzu koruny k euru

a s ni¢ivymi povodnémi.

Rok 2003

Ekonomika byla ovlivnéna prudkym znehodnocenim amerického dolaru a dale poklesem
cen dovazenych surovin. Pomaly rast ekonomik statli Evropské unie oslabil zahrani¢ni
obchod. Byly dokonceny systémové a legislativni zmény, které byly pfedpokladem pfijeti

Ceské republiky mezi ¢leny Evropské unie.

Rok 2004
V kvétnu 2004 se Ceska republika stala &lenskou zemi Evropské unie a zavrsila tak
nékolikaletou pfipravu integrace do evropskych struktur. Rist ekonomiky byl taZen

pfedevsim investicemi.

Rok 2005
Rok 2005 se vyznacoval vysokou vykonnosti ekonomiky. HDP rostl dynamickym tempem.
Na tomto rlstu se podilel zahrani¢ni obchod diky pokracujicimu redlnému zhodnoceni

meénového kurzu spolu s ristem investi¢nich aktivit.

Rok 2006

V roce 2006 doslo k maximalnimu tempu ristu redlného produktu ve sledovaném obdobi.
Hlavnim faktorem tohoto rastu byla siln€jSi spotfeba domadacnosti a zvySeni domaéci
poptavky. Vlada v tomto roce rozhodla o odkladu pfistoupeni do Evropské ménové unie.
Ptijeti eura za ndrodni ménu bylo odhadovano na rok 2009 - 2010. Pfesné datum nebylo

zatim stanoveno.'"

' Jak uvedl premiér Petr Negas pro internetovy portal EurActiv.cz: ,, Vidda se usnesla, Ze doporuceni zatim
nestanovovat datum pro vstup do eurozony je doporucenim, za kterym si stoji. [...] Podle ministra financi

i CNB jsou ditvodem vahani predevsim soucasné rozpoctové problémy v eurozoné a volatilita na financnich
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Rok 2007

V tomto roce bylo i nadale zachovéano pozitivni tempo ristu redlného produktu. Zacalo se
projevovat nebezpeci, které souviselo s dynamicky rostouci poptadvkou, kterd by mohla
znamenat jistou hrozbu pro cenovou stabilitu diky nekontrolovatelnému ristu cenové
hladiny. Rovnéz zacala panovat nejistota, jaké budou celkové globalni dopady krize
amerického trhu hypoték na ekonomicky vyvoj ostatnich ekonomik. Ceska bankovni
soustava vSak vykazovala velmi dobrou odolnost vi¢i problémim, které vznikly na

americkém hypotéénim trhu. P¥imé dopady byly zanedbatelné.'*

Rok 2008

Doslo k prohlubujici se finan¢ni krizi ve vyspélych zemich, kterd postupné zaséhla readlnou
ekonomickou aktivitu atvrdé dopadla na exportné orientované ekonomiky. Ceska
ekonomika byla zasazena financni krizi zprostfedkované. V USA a nékterych statech
Evropské unie musely vlady pfistoupit k procesu zachrany finanéniho systému,

bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor byl ale stabilni.

Makroekonomické ukazatele
Tabulka 5 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 2000 — 2008

Ukazatel Jednotky 2000 2001 2002 2003 2004
HDP be,mid ke 2189,17 235221 2464,43 2577,11 2814,762
Rust HDP 5.0V % 3,6 2,5 1,9 3,6 4.5
Mira nezaméstnanosti V% 8,78 8,90 9,81 10,31 9,47
Mira inflace V% 3.9 4.7 1,8 0,1 2,8
Béiny ucet plat. bilance mid. ke -120,8 -117,0 -70,8 -69,8 -26,4
Ukazatel Jednotky 2005 2006 2007 2008 Primér
HDP be.mid.ke  2983,86 322237 3535,46 3688,997 -
Rust HDP 5.0,V % 6,3 6,8 6,1 2,5 3,84
Mira nezaméstnanosti V% 8,88 7,67 5,98 5,96 8,27
Mira inflace V% 1,9 2,5 2,8 6.3 2,09
BéZny ucet plat. bilance mid. K& 38,6 39,8 87,9 67,2 -

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, CNB, MFCR, s.c., pii vypoctu miry nezaméstnanosti byla
pouzita nova metodika platna od 1.7.2004

trzich. ... stanoveni data pro vstup do ménové unie neni s ohledem na nejistou budoucnost eurozony na
poradu dne.” Zdroj: http://www.euractiv.cz/cr-v-evropske-unii/clanek/datum-prijeti-eura-zatim-nebude-
nejsou-pro-to-podminky-008267, cit. 2010-12-23

14 ¢NB, Vyroéni zprava 2007
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Obrdazek 9 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CR v letech 2000 — 2008
Zdroj: viastni zpracovani, s.c., v %

Determinanty ovliviiujici vyvoj faze

HDP

Z obr. 9 je zfejmé oZiveni z predchozi faze recese. Toto oZiveni bylo spojeno s mirnou
kontraketi, trvajici do roku 2002. Od roku 2002 realné tempo riistu dynamicky rostlo, svého
vrcholu doséhlo v roce 2006. Rok 2007 byl ¢asteéné poznamendn oslabenim svétovych
trhii a zacinajici finan¢ni krizi, kterd vyvoj tempa ristu produktu snizila a prevedla do

11
kontrakce.'"

(2000) Rist produktu byl vysledkem ristu vSech slozek domdaci poptavky s vyjimkou
vladnich vydaji diky Gspornym opatfenim. Vyrazné rostly investice, které¢ podpotilo
pozitivni ocCekavani investord a makroekonomickd prognoza nésledujicich let a dale
domaci poptavka, ktera byla taZena ristem realnych mezd. Nejvice rostly hmotné investice

nefinanénich podnikl (mezirocné o 6 %) a podilely se na investicich z 69,5 %.

(2001) Oproti roku 2000 tempo rastu realného produktu pokleslo. Pokles byl zplisoben

oslabenim zahrani¢nich trhu.

115 ¢NB, Zprava o inflaci 2000
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(2002) Tempo rustu produktu se zpomalilo. Tento pokles byl zplisoben utlumenym
ekonomickym vyvojem zahrani¢nich partnerti, zejména Némecka a USA adale pak

vyraznym zpomalenim rustu investic véetné dasledkl srpnovych povodni.

(2004) Rust HDP rostl, avSak pii rostoucich kapacitich ekonomiky pod urovni svého

potenciadlu. Nevznikaly tedy proinfla¢ni poptavkové Soky.

(2005) Trend postupného zrychlovani expanze ceské ekonomiky dosahl rastu HDP
06,3 %, byl veden predevsim cCistym vyvozem. Domaci poptavka ¢astecné stagnovala
abyla ovlivnéna nizkou urovni domaécich uspor z ptredchazejiciho obdobi. Produkt se

pohyboval mirné nad svym potencialem."''®

(2006) Tempo rastu realného produktu dosdhlo vtomto obdobi nejvyssich hodnot
a docililo svého vrcholu. Reédlny produkt pievySoval potencidlni produkt. Rostla spotieba
domacnosti, doSlo k mirnému zvySeni zdsob. Faktorem ovliviiujicim expanzi byl opét

pfiliv zahrani¢niho kapitalu.

(2007) Pozitivni rist produktu podpofila rostouci spotfeba domacnosti a hruba tvorba
kapitalu. Proti rGstu plsobila spotteba vlady a utlumeny zahrani¢ni obchod, ktery vedl ke

zmirnéni tempa rastu.

(2008) Rust ekonomiky se oproti predeslym obdobim vyrazné¢ zpomalil. Kontrakce byla
zpusobena zacinajici finan¢ni krizi a zapornym vyvojem tvorby hrubého kapitalu, ktery se

promitl do sniZeni investic a zasob.

Z obr. 10 je pozorovatelny rozdilny vyvoj jednotlivych slozek, podilejicich se na tvorbé
produktu. Siln¢€ expandujici byl export, ktery od roku 2002 do roku 2004 vzrostl témet
11 krat. Od roku 2003 se zlepsilo saldo platebni bilance, import se nachazel pod kiivkou
exportu. Spotfeba domacnosti do roku 2003 rostla, poté mirn€ klesla a od roku 2005 se
opét zvySovala. Vydaje na tvorbu hrubého kapitdlu fluktuovaly, obdobné, jako vyvoj

exportu a importu.

116 ¢NB, Vyroéni zprava 2005
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Obrazek 10 — Podil vydajii na tvorbé produktu v letech 2000 — 2008
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %

Nezaméstnanost

Obr. 9 znazornuje vyrovnany vyvoj miry nezameéstnanosti, kterd se mirné zvysila okolo

roku 2003. Nasledoval pokles kfivky, ktery byl zptisobem dynamickou expanzi. Casteéné

se na tomto poklesu podilela zména metodiky CSU pro vypodet registrované

nezaméstnanosti. S postupnym piichodem finan¢ni krize na konci sledovaného obdobi se

registrovand nezaméstnanosti zacala mirn€ zvysovat.

(2000) V roce 2000 je mozné sledovat snizovani rozdili mezi poptavkou po pracovni sile

a jeji nabidkou. Doslo ke zvySeni po¢tu volnych mist v exportné orientovanych odvétvich.

Dale nabidku préace ovlivnil pfiliv pfimych zahrani¢nich investic a pokracujici expanze.

Pokles nezamé&stnanosti rovnéZ stimuloval nizsi pocet absolventl stiednich Skol, ktery byl

zpsoben prodlouzenim $kolni dochazky o 1 rok.'"”

"7 7droj: http://www.mpsv.cz, cit. 2011-04-02
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(2001) Pokracujici riist ekonomiky nevedl ke sniZzeni nezaméstnanosti. Dostate¢na nabidka
pracovnich sil brzdila nadmérny rist mzdovych nékladi a podilela se na snizovani nakladi

firem.

(2002) Mira nezaméstnanosti se zvySila arlst nezaméstnanosti posiloval pozici

zaméstnavatell, coz ovlivnilo snizeni tempa ristu mezd.

(2003) Doslo k dalSimu rastu produktivity prdce a mirnému narGstu nezaméstnanosti

vlivem restrukturalizace vyrobnich odvétvi, ktera méla zajistit snizeni provoznich nakladu.

(2004) Vlivem pozitivniho ristu redlného produktu doslo ke sniZeni miry nezaméstnanosti.
Snizeni tohoto ukazatele také zptisobila zména metodiky CSU pro vypodet registrované

nezameéstnanosti.

(2005) Pozitivni vyvoj ekonomiky, ktery byl ovlivnén pokracujicim ptilivem zahrani¢nich
investic, pfispél k riistu zaméstnanosti a nartistu volnych pracovnich mist. I pfes zvySujici
se poptavku po praci nedoslo k riistu nominalnich mezd (doslo ke zhodnoceni redlnych

mezd diky pozitivnimu vyvoji inflace).

(2006) Pozitivni dlouhotrvajici rst produktu se promital do stale trvajiciho rhstu
zaméstnanosti. Diky snizovani miry nezaméstnanosti a tim padem vyssi poptavce po praci

doslo 1 k rGstu nominalnich mezd.
(2007) Rast ceské ekonomiky zvySoval poptavku po praci. V n€kterych odvétvich se
pfitom projevoval nedostatek pracovnikli pozadovanych profesi. DosSlo ke sniZeni

nezamé&stnanosti. Rlst nomindlnich a redlnych mezd zrychlil.

(2008) Proinflacnim smérem nejvice pusobila cyklickd pozice ekonomiky a riist mezd.

Zpomalovani rastu ¢eské ekonomiky zpisobilo rist nezaméstnanosti.
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Inflace
Na obr. 9 je mozné sledovat vyvoj nizké miry inflace. Ta mirné vzrostla v roce 2001,
v roce 2003 doslo k jejimu propadu, ktery se v nékterych obdobich projevoval defla¢né.

Nasledn¢ se inflace mirné€ zvySovala a maximalniho rastu dosahla az s pfichodem finan¢ni

krize.

(2000) M¢énova politika pokracovala v rezimu cilovani inflace, tedy stabilniho cenového
a makroekonomického vyvoje jako pfedpokladu udrzitelného ekonomického ristu. Inflace

byla zptisobena pfedevsim nakladovymi faktory (rlst cen ropy na svétovych trzich).

(2001) Proti riistu cen pisobila apreciace koruny vici euru jak v realném, tak nominalnim

vyjadfeni. Doslo ke snizeni cen surovin na svétovych trzich, zejména ropy.

(2002) Vyvoj inflace, ktera se dostala pod cilovy koridor CNB a pod pramérmou troven
zemi EU, zpuasobil zhodnoceni koruny, pokles cen potravin avelmi nizky rlst

regulovanych cen.

(2003) Infla¢ni cil CNB byl v koridoru 2.5 — 4,5 %, av$ak skute¢na inflace se pohybovala
na 1 %. Byla ovlivnéna zejména znaénym posilenim koruny vici euru a vné&jSimi Soky

(znehodnoceni amerického dolaru, snizeni cen surovin).''®

(2004) Castednad zvySend mira nejistoty zahrani¢nich investort pfi vstupu CR do EU

Mrw e

zamé&feno na plnéni podminek pfijeti eura (inflace kolem 3 %).
(2005) K nizsi inflaci svym dilem pfispél nizsi rozsah Gprav nepiimych dani.
(2006) Inflace se udrzovala ve sledovaném koridoru. Proinfla¢né plsobil drobny nartst

regulovanych cen s rostoucimi cenami potravin a telekomunikacnich sluZzeb a naopak

protiinflaéné ptisobil prudky pokles cen pohonnych hmot.

18 ¢NB, Zprava o inflaci 2003
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(2007) Kvuli utlumeni poptavky doslo n¢kolikrat ke zvyseni urokovych sazeb. Rostouci
poptavka ohrozovala cenovou stabilitu azafala plsobit na rist cen. Dale doslo

k celosvétovému nartistu cen potravin.

(2008) Doslo k vyraznému riistu inflace, ktery byl zptsoben cenovym Sokem (rGst ropy,

potravin).

Platebni bilance

Z tabulky 5 je patrny pozitivni vyvoj Gctu platebni bilance. Na zacatku sledovaného obdobi
bylo klesajici zaporné saldo platebni bilance, které se v roce 2005, rok po vstupu CR do

Evropské unie, pfeménilo do kladnych hodnot.

(2000) Doslo k prohloubeni deficitu uétu platebni bilance vlivem rustu dovozu pted
vyvozem. Ceskd koruna zaGala posilovat vlivem pozitivniho o¢ekavani zahraniénich

investorl a trznim o¢ekavanim budouciho riistu tuzemskych urokovych sazeb.

(2001) Opctovné pievazoval dovoz nad vyvozem, ktery byl vyrovnan piebytkem

finan¢niho uctu (rist pfimych zahranicnich investic).

(2002) Podatilo se snizit schodek zahrani¢niho obchodu. Toto sniZeni podpofily pozitivni
cenové vlivy a strukturdlni posuny v zahrani¢nim obchodé. Diky povodnim naopak oslabil

sektor sluzeb, ktery byl ovlivnén mimo jiné silnym kurzem a slabou zahrani¢ni poptavkou.
(2004) Vstupem CR do EU dynamicky vzrostl vyvoz. Pevngjsi kurz koruny vugi
americkému dolaru a v mensi mife i k euru zlevioval dovozy (pfedevSim energetické

suroviny). To se podilelo se na nizké urovni inflace.

(2005) Zahrani¢ni obchod byl ovlivnén ristem cen energii a spotiebitelskych cen. Tento

rust byl ale kompenzovéan meziroénim zhodnocenim kurzu koruny.
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(2006) Kurz koruny vyrazné posilil (zejména k euru, kde dosahl svého historického
maxima) adale vyrazné k americkému dolaru (snizilo se tempo rastu americké

ekonomiky).

(2007) Zacala se projevovat krize na trhu nemovitosti a v bankovnim sektoru v USA, doslo
k mirnému sniZeni zahraniéni poptavky. Cisty vyvoz a vyvoj zasob se v Seské ekonomice

vyvijel pozitivné a podpofil tempo ristu produktu.

(2008) Kurz koruny byl nestabilni, nejprve posilil na rekordni hodnoty a néasledné skokové
oslabil (o 25 % k americkému dolaru a 0 10 % k euru). Byl ovlivnén zna¢né kolisavymi

toky kratkodobého kapitalu odraZejicimi vliv globalni finanéni krize. '™

3.1.4 Faze €. 4: Recese 2009 —...

Ceska ekonomika byla jiz silné ovlivnéna finan¢ni (hospodaiskou) krizi, kterd vazné
poznamenala jeji dalsi vyvoj. U¢inna fiskélni expanze byla omezena z diivodu nedostatku
zdroju (dlouhodobé zadluzovani statu). Tempo ristu redlného produktu se snizilo o 4,4 %,

coz byl nejvétsi propad produktu v celé historii Ceské republiky.

Jelikoz se posledni Ctvrta faze skladd pouze zjednoho sledované¢ho casového obdobi
(jednoho roku), je tato analyza obsazena v Casti zabyvajici se finan¢ni (hospodatskou) krizi

v nasledujici kapitole, ve které je mozné analyzovat jednotlivé souvislosti podrobnéji.

19 ¢NB, Vyroéni zprava 2008
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4. Zhodnoceni dopadi finanéni (hospodarské) krize na cCeskou

ekonomiku

Zprvu nenapadné vypadajici realitni (hypotécni) krize ve Spojenych statech americkych

120

pocala koncem léta 2007 krachem dvou hedgeovych fondG “° investicni banky Bear

121
Stearns.

Béhem nékolika mésict se transformovala do hluboké finan¢ni (hospodaiské)
celosvétové krize, kterd ovlivnila vSechny ekonomiky. PfiCiny krize jsou definovany

v nésledujici subkapitole.

4.1 Priciny vzniku krize

Analyza pticin vzniku krize vyzaduje vzdy pfesnou specifikaci hlavnich determinant, které
se opiraji o vSechny stézejni spoustéci mechanismy krize. Ve druhé kapitole této prace
bylo jiz zminéno, Ze prostfednictvim zkoumdni teorie hospodarského cyklu je mozné
predikovat, jakym smérem se bude pravdépodobné vykon ekonomiky v nésledujicim
obdobi vyvijet. Definovani pfi¢in krize by tak meélo napomoci v lepsi orientaci
regionalnich, narodnich ¢i nadndrodnich instituci, jejichZ cilem by mélo byt zmirnéni
dopadu ¢i zkraceni doby trvani krize.

Primérni pfi¢inou vzniku celosvétové hospodatské krize byla lokalni americka hypotécni
krize, ktera mé&la své po&atky jiz v roce 2006. Hlavnim disledkem dle Valacha'** byl krach
na trhu hypotécnich uvéri. Banky poskytovaly ve velké mife rizikové uvéry subjektiim,
jejichz schopnost splacet byla vice nez pochybna. Cilem bank bylo dosazeni maximéalniho
mozného zisku, ziskani velkého trzniho podilu a rizikové uvéry banky poskytovaly se
subjektivnim ujiSténim, ze pokud dojde k insolvenci dluznika, zabavené nemovitosti
prodané v drazbé bance zajisti dostatecny piijem (pfedpokladem byl pozitivni vyvoj cen

nemovitosti). Ucastnici téchto »spekulaci® vSak nevyhodnotili vSechna podstatné rizika,

120 hedgeové fondy drzely v cennych papirech krytych hypotékami témét 10 miliard USD
2l FOSTER, B. J., MAGDOFF, F., Velké finanéni krize - pfi¢iny a nasledky, s. 11
2 VALACH, M., Svét na pied&lu, s. 18-19
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vychéazejici ze standardniho chovéani trhu'?. Postupnym narGstem draZebnich prodeji
zakonité klesla — vlivem rostouci nabidky nemovitosti na trhu — jejich cena, kterd byla

navic podpofena klesajici poptavkou po nemovitostech.

Na samém zacatku krize Chvatal, specialista na bankovni operace, pro internetovy portal
mesec.cz napsal: ,, PFiciny hypotécni krize v USA je mozné velmi zjednodusené shrnout do
dvou bodu: zabalit a prodat hypotéku za kazdou cenu a prilis neresit rizika. Situace na
americkém hypotécnim trhu byla natolik teézka pro dalsi prodej uverovych produkti, Ze
tamni financni spolecnosti zacaly poskytovat tzv. subprime hypotéky, tj. klientum, kteri si
standardni cestou nemohli hypotéku dovolit. [...] V USA spada do této kategorie az 25 %
obyvatel. Typickym startovacim subprime klientem americké financni spolecnosti byl
zdjemce o nemovitost, ktery si sjednal hypotéku s variabilni urokovou sazbou a navic
v prvnich dvou az tiech letech si sam mohl zvolit vysi mésicni splatky. Ovsem vyse splatek
casto ani nemusela pokryvat urok, a poskytovani téchto hypoték tak primo umérné

. . ‘/ . e 124
predpokladalo dalsi zhodnocovani nemovitosti.

Brich ze spole¢nosti Deloitte pro server finance.cz ve své analyze za hlavni pficiny krize
poklada Spatné ocenéni uvérového rizika, velmi benevolentni praktiky pfi poskytovani
hypotéénich Uveérh, pokles cen na trhu nemovitosti, nedostatecné chapani vnitinich rizik
produktl, rychly odprodej cennych papirt hedge fondy, zna¢nou nedivéru mezi
finan¢nimi institucemi a také neiimérné spoléhani se na hodnoceni ratingovych agentur.
Dle Bricha byly jadrem problému ale pravé avéry: ,, Uvérovi pracovnici a agenti-makléri
byli odmeénovani za objem, neexistovalo vychozi méritko. V dobé nejvétsiho rozkvétu tohoto
uverovani bylo neuveéritelné jednoduché vzit si hypotéku: za poplatek 55 USD spolecnost
pomohla ziskat uver tak, ze Zadatele zaméstnala jako , nezavisleho smluvniho partnera*.
Dodala vyplatni pasky jako ,,potvrzeni* o prijmu a za dalsich 25 USD poskytla i reference

po telefonu, kdyby o né banka projevila zajem. “'*’

' Saytiv zakon trhu
124 Zdroj: http://www.mesec.cz/clanky/americka-hypotecni-krize-po-cesku/, cit. 2011-03-28
125 7droj: http://www.finance.cz/zpravy/finance/0731072-americka-krize-a-podvody/, cit. 2011-03-28
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Ben S. Bernanke z FED 17. kvétna 2007 ve svém hodnoceni zacinajici krize uvedl:
., Problemy na trhu rizikovych hypoték byly zpusobeny v souvislosti se zpomalenim
celkového ekonomickeho rustu USA, ktery poklesl dvojnasobne. To se promitlo v prodeji
novych i stavajicich nemovitosti, ktery se snizil o vice jak jednu tretinu. Diky vysokému
zadluzeni domdcnosti a skokovému navyseni splatek tzv. subprime hypoték doslo k cetné
insolvenci, narustu drazeb a presyceni trhu s nemovitostmi. Federalni rezervni systém
podnikne veskeré podstatné kroky ktomu, aby obdobné , pasti v oblasti nemovitosti‘
v budoucnu zabranil. Budeme usilovat zejména o zprisnéni podminek pro ziskani uveri,
pokusime se zabranit uverovym podvodiim a budeme rozvijet financni gramotnost
spoluobcanu. Také zprisnime podminky refinancovani a omezime poskytovani subprime

’ v ’ . ’ ’ . ’ . 126
hypoték. Nasim cilem je rychlé uzdraveni americké ekonomiky.

Dle Lungové'?’ finanéni krizi do znaéné miry ovlivnila piedchazejici americka krize
vyvolana ,,technologickou bublinou“'*®. Devadesata 1éta se v USA vyznatovala boomem
informacnich technologii, ktery souvisel s obrovskymi investicemi v fddu stovek miliard
dolarti do internetovych siti, servert, webovych aplikaci, obchodu a marketingu. Krach
»akciové bubliny* vyvolal nésledny lavinovy poptavkovy Sok, ktery se odrazil v propadu
produktu. Tento propad mél byt kompenzovan uvolnénou monetarni politikou FEDu, ktera
podporovala sniZeni Grokové miry. Nizka Grokova mira zptistupnila (zlevnila) hypotééni

uveéry a doslo k vytvoteni druhé, ,realitni bubliny*.

12 PV . o ot . Y
Holman'®® uvadi, e prvnim zasazenym segmentem byl hypotééni trh a jeho finanéni
inovace. Aby hodnoceni bank ratingovymi agenturami bylo na vysoké urovni, snazily se
banky snizit Gvérové riziko azvysit svij rating odprodejem rizikovych Uvérit jinym

, . cv v ;v I v s , 130
bankdm nebo investicnim spole¢nostem. Tyto uvéry byly nésledné sekuritizovany ™ za

126 7droj:  http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070517a.htm, cit. 2010-12-27,
vlastni pieklad autora

7 KRAFT, I. a kol., Hospodaiska krize: Vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti
s projekci na tirovni regionu, s. 57-59

"% pad nadhodnocenych technologickych akcii (tzv. dot.com krize)

2 HOLMAN, R., [et. al], Americka finan¢ni krize. Hrozba pro svétovou ekonomiku? Sbornik textt, s. 11-12
130 jedna se o moderni zptisob prevodu rizika na jiné subjekty; podstatou sekuritizace je vytvofeni finan¢nich

derivatt, které jsou nasledné prodany investoriim; investofi vynosy ziskavaji ze splacenych uvérii, pokud
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dluhopisy s vysokym ratingem. Tim doSlo ke znacnému rozptyleni uvérového rizika
a platebni neschopnost dluznikti spolu s poklesem cen nemovitosti zptsobily pokles jejich

hodnoty a banky (investoii) utrpély obrovské ztraty.

Vyse uvedené pri¢iny vedly dale k dramatickému finan¢nimu propadu burzovnich trhi
v USA atento propad se projevil po celém svété. Doslo ke krachu mezindrodnich
finan¢nich instituci a nestabilité¢ financnich trhi (depreciace svétovych mén). Financni
krize ovlivnila divéru investorii a spotfebiteli, ceny komodit (zejména ropy)13 ! prudky
pokles cen aktiv (snizeni bohatstvi), Cetnd nékolikamiliardova ochranaiska opatieni
jednotlivych vlad bankovnimu sektoru a razantni pokles spottebitelské poptavky. Z lokalné
vypadajiciho problému se vlivem propojenosti jednotlivych trhl (jejich silné globalizaci)
stal mezinarodni problém, ktery se pfesunul do celosvétové hospodarské krize. Nasledkem
exogenniho Soku doslo kpoklesu tempa rustu realného produktu vsech vyspélych

ekonomik.

4.2 Analyza dopadii finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku

Ceska ekonomika nebyla finanéni krizi zasazena pfimo. Divodem byl nizky objem
investic domacich finan¢nich instituci v zahrani¢nich strukturovanych finan¢nich
produktech navdzanych na rizikové hypotéky a souCasné ivysoka likvidita domaciho
bankovniho sektoru. Primarnim zdrojem financovani domacich avérti (hypoték) ztstaly
totiZ i pfes vysokou propojenost zahrani¢nich kapitalovych trhii v Ceské republice vklady

, ’ 132
domécnosti a firem. '

V dal$i c¢asti této kapitoly je provedena podrobnéjsi analyza hlavnich dopadl krize na
Ceskou ekonomiku dle jednotlivych zékladnich makroekonomickych ukazatelii

s komparaci souvislosti, ovliviiujicich vyvoj tempa rtistu (poklesu) redlného produktu.

banka utrzi ztraty z nesplacenych avera, nemusi vyplatit investorim vynosy
Zdroj: http://www.finance.cz/zpravy/finance/261776-sekuritizace-novodoby-globalni-trend-s-nasledky-
krize/, cit 2011-03-20

! doslo k dramatickému propadu ze 147 USD na 40 USD za barel ropy

132 ¢NB, Vyroéni zprava 2007
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Sledovanym obdobim pro analyzu je zvoleno obdobi let 2006 — 2009 a jednotlivé
ukazatele pro vyssi vypovidajici hodnotu jsou sledovany nejcastéji v jejich Ctvrtletnich

(ptipadné meésicnich) procentualnich zménach.

10

Ctvrtleti

=&—9% rdstu realného HDP  —l=mira nezaméstnanosti mira inflace

Obrazek 11 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v CV'IS v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, EUROSTAT, MFCR, s.c., v %, ctvrtletné

Historicky nejvyssi hospodarsky rist ¢eské ekonomiky (2004 — 2007) se v prabéhu roku
2008 siln€ zpomalil a v poslednim ctvrtleti roku 2008 se vyvojova faze cyklu dostala do
recese, pokradujici v roce 2009. V historii CR jde o druhou recesi po roce 1993. Autor
prace poklada za dulezité pfipomenout, Ze predchazejici recese byla relativné mirna

(pokles HDP o -0,7 %) a byla zptisobena endogennimi faktory.

vrwe

4.2.1 Pricina €. 1 - Silny vnéjsi poptavkovy Sok

Rok 2008 a 2009 byl vyznamny zejména celosvétovym poklesem vykonnosti jednotlivych
ekonomik. Tento utlum vedl k podstatnému sniZeni zahrani¢ni poptavky, na které je
zavisly Cesky export, potazmo hruby domdci produkt. Prudké sniZeni zahrani¢ni poptavky

vedlo k silnému vnéjSimu poptavkovému Soku.
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Obrazek 12 — Vyvoj exportu a importu v letech 2006 — 2009
Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, b.c., v mil. K¢, ctvrtletné

Z obrazku 12 je ziejmy propad exportu, ktery se z prvniho ctvrtleti roku 2008 do druhého
¢tvrtleti roku 2009 propadl 021 % (z 660 623 mil. na 522 607 mil. K¢). Od druhého
ctvrtleti nasledovalo jeho mirné, Sestiprocentni oziveni. Z kiivky importu vyplyva, ze
import nepfedstihl export ani v jednom sledovaném obdobi a propad importu vlivem
znaéného oslabeni doméaci poptavky byl znatelné vyssi nez u exportu (propad importu

1Q/2008 a 2Q/2009 o 24 %).

Tabulka 6 — Podil celkového exportu na HDP 2006 — 2009
Ukazatel Jednotky 2006 2007 2008 2009 ‘

HDP be,mid.ke 3222 37 3535,46  3688,99  3625,87
EXPORT be,mid ke 1356,17 1551,79  1582,51 1371,34
Podil exportu k HDP V% 42 44 43 38

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani a propocet, b.c., mld.K¢

Vyvoj exportu, resp. jeho rlst nebo pokles, do znaéné miry ovliviluje vykonnost ¢eského
hospodaistvi. To je zplsobeno zejména vysokym podilem ceského exportu na tvorbé
celkového produktu, ktery byl v obdobi let 2006 — 2009 kumulativné 41,68 %'>* (viz
tabulka €. 6). Zavislost exportu na HDP je mozné sledovat na obr. 13, ktery znazoriiuje

jeho zavislost ve ¢tvrtletnim vyvoji.

13 geometricky pramér

83



1000000 -

900000

800000

700000

600000

mil. Ké 500000 -

400000

300000

DD -

01 R

1Q/06 2Q/06 3Q/06 4Q/06 1Q/07 2Q/07 3Q/07 4Q/07 1Q/08 20/08 3Q/08 4Q/08 1Q/09 2Q/09 3Q/09 4Q/09
Ctvrtleti

——EXPORT —#-IMPORT

Obrazek 13 — Podil celkového exportu na celkovém HDP v letech 2006 — 2009
Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, s.c., v mil. K¢, ctvrtletné

Cesky export je dale zavisly predevdim na vykonnosti némecké ekonomiky (obr. 14)
avyvoji jeji poptavky po zahrani¢nim (Ceském) zboZi. Némecko patii mezi nejvétsi
odbératele, podil némeckého exportu je z nize vybranych zemi** v obdobi 2006 — 2009

v priméru 49,5 %.

49,49%

mNémecko mRusko mSlovensko mRakousko wmltdlie mFrancie mPolsko

Obrazek 14 — Podil celkového zahranicniho obchodu v letech 2006 — 2009 dle zemi
Zdroj: vlastni zpracovani, data MPO, v %, kumulované

13 7 nejvétsich zahraniénich obchodnich partnerit CR
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Obrazek 15 — Zahranicni obchod s vybranymi zemémi (export) v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data MPO, v %, ctvrtletné

Z obr. 15 je patrny celkovy vyvoj exportu se sedmi nejvétsimi zahraniénimi partnery Ceské
republiky. Némecky export znaéné prevazuje nad ostatnimi zemémi. Na obr. 15 je mozné
sledovat rozdilny pokles exportu jednotlivych zemi. U Némecka byl viditelny napt. jiZz ve

druhém ¢&tvrtleti roku 2008.

4.2.2 Pricina ¢. 2 - Nediivéra finan¢niho segmentu - zvySeni ochrany proti riziku

Americka hypotécni krize dale zpisobila rist nedivéry v segmentu Ceského finan¢éniho
systému. Ten u nds sice nevykazoval zadné nestandardni chovéni, avSak z preventivnich
davodu doslo ke zptisnéni podminek (navyseni rizikové ptirazky), které¢ vedlo ke zvyseni

urokovych sazeb a zbrzdilo poskytovani uvéri jak domacnostem, tak firmam.
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Obrazek 16 — Vyvoj primérné urokové sazby (hypoindexu) v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data hypoindex.cz, v %

Hypotécni trh byl ovlivnén rostoucimi primérnymi trokovymi sazbami. Na obr. 16 je
patrné, ze nejnizsi urokové sazby byly v ¢ervnu 2006 (3,98 %) a nejvyssi naopak v cervnu
2008 (5,82 %). Skokovy nartist urokovych sazeb pocal prave kolem 1éta 2007, kdy se zacal
nepiiznivé vyvijet hypotécni trh v USA a byla zahdjena revize podminek pro poskytovani
uvérd s cilem maximalni stability finan¢niho sektoru a omezeni rizikovych hypoték. Tato

opatteni vedla ke zvySeni urokovych sazeb o 146 %.

Zvysené urokové sazby zptsobily redlny pokles poctu poskytovanych uvért. Porovname-li
celkovy pocet hypotécnich tveérii mezi rokem 2007 a 2009 (obr. 17), doslo v roce 2009
k celkovému poklesu poskytnutych uvérti o 40 528 smluv, coz je pokles 0 47,26 % oproti
roku 2007.

86



90000 -

80000

70000

v 60000 -
-
g
> 50000 -
>
E.
E 40000
o
0
o
Bl B0 -mmmmmm =l
B
T R
1807 2383 2119 932
0 5 1) = I
2006 2007 2008 2009
Rok
—0—Obéané —M—Podnikatelské subjekty Municipality ~——Celkem

Obrazek 17 — Pocet poskytnutych hypotécnich uvéri dle subjektii 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data MMR, v ks

Celkovy objem poskytnutych Gvéri se snizil o 51,24 %. Z obr. 18 je zfejmé, Ze na poklesu

se podilely pfevazné domécnosti. Tento pokles byl determinovan rovné€z snizenim

oc¢ekavani spottebitelil ohledné dalSiho ekonomického vyvoje (riziko insolventnosti).

Dalsim faktorem byla spekulace na trhu nemovitosti a ptredpoklad vyrazného poklesu

jejich trzni hodnoty.
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Obrazek 18 — Objem poskytnutych hypotécnich uvéri dle subjektii 2006 — 2009
Zdroj: vlastni zpracovani, data MMR, b.c., v tis. K¢
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Celkovy dopad finanéni krize se na bankovnim sektoru CR podepsal pouze okrajové
(neutrpél vyznamné ztraty a zisky klesly pouze mirng). Vyvoj indexu stability se nachazi
v pozitivnich ¢islech a v normé (resp. 2 % nad normou) a €esky bankovni sektor se
vyznacuje piimeienou likviditou. Pomér vysoce likvidnich aktiv k celkovym aktiviim se

pohybuje v praméru okolo 25 %.'*

4.2.3 Pri¢ina €. 3 - SniZeni divéry a ofekavani spotrebitelii, vyrobcii a investoru
Obé uvedené pfiCiny vedly kcelkovému zhorSeni ocekdvani spotiebitelt, vyrobcl

. TN X o T : Tt i LA gt 136
1 investord. DGvéru je mozné méfit prostfednictvim konjunkturdlnich indikatort.

Obr. 19 znazornuje klesajici tendenci duvéry v jednotlivych segmentech. Divéra je obecné
vkladddna do odvétvi sluzeb aobchodu. Tyto segmenty nevykazaly zaporné saldo.
Nejvyraznéjsi propad vykédzal ve sledovaném obdobi primysl, ktery se propadl az na
-34,33 %. Nejnizsi divéra byla ve sledovaném obdobi prokazana zejména u stavebnictvi,
které bylo postizeno hypotééni krizi. Divéra spotiebitelti byla podstatné nizsi nez divéra
podnikatelti. U spotiebitelll se prokédzaly obavy z upadku ekonomického vyvoje a nediivéra

byla podpofena rostouci nezaméstnanosti.

135 ¢NB, Vyroéni zprava 2009

136 Konjunkturalni prizkumy se opiraji o nazory podnikateld, pisobicich v jednotlivich segmentech.
Spole¢nym rysem jsou nekvantifikované odpovédi, zakladajici se na subjektivnim hodnoceni ,,lepsi, stejny,
hor$i“. Vyhodnoceni vysledkl je provadéno shrnutim odpovédi v jednotlivych variantach a jednoznacnym
vyjadfenim je konjunkturalni saldo, coz je rozdil mezi odpovéd'mi zlepSeni a zhorSeni, vyjadieny
v procentech. Cim vyssi je kladné saldo odpovédi, tim optimistiét&jsi je oéekavani daného segmentu.
Souhrnny indikator duvéry (Indikator ekonomického sentimentu) shrnuje podnikatelskou a spotiebitelskou
divéru a je fazen mezi predstihové ukazatele. Jedna se o vazeny primér sezonné ocisténych indikatorQ

dtvéry v prumyslu. Zdroj: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum, cit. 2011-01-18
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Obrdazek 19 — Salda indikatorii divery v letech 2006 — 2009
Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, v %, ctvrtletné

v

Obr. 20 znazornuje souhrnny indikator divéry napfi¢ vSemi segmenty a subjekty. Vlivem
negativnich zprav o ekonomickém vyvoji USA a moznych disledcich finan¢ni krize na
¢eskou ekonomiku zacal souhrnny index divéry ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 klesat
a dusledky, které negativné ovlivnily ¢eskou ekonomiku, se projevily na zaporném vyvoji
tohoto ukazatele. Prostfednictvim této analyzy je mozné prokazat propad domaci poptavky,

ktery spocival pfevazné v poklesu divery vSech ekonomickych subjekti.
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Obrdzek 20 — Souhrnny indikator ditvéry v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %, Ctvrtletné
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Obrazek 21 — Vyvoj poctu zaméstnanych a nezameéstnanych osob v letech 2006 — 2009

Zdroj: viastni zpracovani, data MPSV, v tis. osob, ¢tvrtletné
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V roce 2009 doslo k narastu poctu nezaméstnanych osob (viz obr. 21), coz ovlivnilo tempo
rustu produktu vlivem klesajici spotfeby a snizovani miry uspor domacnosti. Piedchozi
expanzivni rast ekonomiky se podilel na pozitivnim vyvoji nezaméstnanosti, ktera od roku
2003 kazdoro¢né klesala. Od roku 2006 (5,8 %) k roku 2009 se mira nezaméstnanosti
téméf zdvojnasobila (9,24 %). Mezinarodni komparace hladinu nezaméstnanosti CR

137

hodnoti pod primérem EU. "’ Na obr. 22 je zachycen primérny pocet zaméstnanych a

nezaméstnanych osob v letech 2006 — 2009.

mpocet zaméstnanych  mpocet nezaméstnanych

Obrazek 22 — Priitmérny pocet zaméstnanych a nezaméstnanych v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data MPSV, v %, geometricky primer

V silném narustu vladniho deficitu

Ve srovnani s ostatnimi staty Evropské unie je dluh CR relativng nizky, aviak prudce se
zvySujici. Na obr. 23 je mozné sledovat postupny rast vladni dluhu, ktery se od roku 2006
zvysil 0 334 mld. K¢. Nejvétsiho ristu dosahl zejména v roce 2009. Podil vladniho dluhu
na HDP ¢inil kumulativné 30,85 %. Pro srovnani je dulezité uvést, ze prumér EU je

73,6 %, nejvyssich hodnot dosahuje dluh Italie a Recka (kolem 115 % k HDP).

37T EUROSTAT
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Obrazek 23 — Viadni a statni dlufz v’letech 2006 — 2009
Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, b.c., v mld. K¢

Tabulka 7 — Vladni a statni dluh v letech 2006 — 2009
Ukazatel Jednotky 2006 2007 2008 2009 ‘

HDP be,md.Ke 3222 37 353546 3688,99  3625,87
Vladni dluh be,md.kKe 9483 1023,8 1104,9 1282,3
Statni dluh be,md ke 802,5 892,3 999,8 1178,2
Podil vl. dluhu na HDP v% 29,4 29,0 30,0 35,4
Podil st. dluhu na HDP V% 24,9 25,2 27,1 32,5

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU

92



Vsiechny vvSe uvedené determinanty ovlivnily celkovy vyvoj domaciho produktu:
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Ctvrtleti

—&—% rlistu redlného HDP

Obrazek 24 — Vyvoj tempa riistu redlného produktu v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %, Ctvrtletné

Z obr. 24 je ziejmé, ze v letech 2006 a 2007 dosahoval produkt svého maxima (v roce
2006 vzrostl 0 6,8 % a vroce 2007 o 6,1 %) a rostl dvakrat rychleji nez celkovy primér
zemi Evropské unie.'”® Finanéni krize se na vyvoji produktu zacala projevovat na pielomu
roku 2007 a 2008 a piesunula ceskou ekonomiku do sestupné faze hospodaiského cyklu.
Pokud se podrobnéji zamétime na kiivku ristu redlného produktu, je vidét, ze pocatecni
projevy krize byly relativné mélké, avSak vedly k postupnému poklesu produktu. Nejvetsi
propad nastal v roce 2009 a je pokladan za nejdramatictéjsi oslabeni ceské ekonomiky za

celou jeji existenci od roku 1993.

V prabehu roku 2008 se vyrazné snizovalo tempo ekonomického ristu a vyvoj ve ¢tvrtém
ctvrtleti roku 2008 a nasledujicich obdobich mél zapornou tendenci. Doslo k prudkému
poklesu primyslové produkce, vyvozu ainvestic. Z obr. 25 je ziejmy prudky pokles
vydajii na tvorbu hrubého kapitalu a exportu. Spotfeba domdacnosti a vydaje na konecnou

spotiebu poklesly, vétsi pokles vykézaly vydaje na kone¢nou spotiebu domécnosti.

138 7droj: http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/1156-10, cit. 2011-04-22
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Obrazek 25 — Podil vydajii na tvorbé produktu v letech 2000 — 2010
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %

Snizeni tempa rustu produktu bylo zplsobeno rostouci nezaméstnanosti a dale pak
poklesem produktivity prace. Doslo k poklesu tvorby hrubého fixniho kapitalu a ke snizeni
zasob. Konecnd spotieba byla ovlivnéna znaénym poklesem spotfeby domacnosti, ktera
byla ¢aste¢né¢ kompenzovana vladni spotiebou. Poklesem zahrani¢ni poptavky doslo ke
snizeni exportu, ktery byl navic ovlivnén jest€¢ hlubSim propadem importu (klesajici

domaéci poptavka), coz vedlo ke zvyseni ¢istého vyvozu na tvorbé HDP.

Vzhledem ke snizeni stavu disponibilniho dichodu doslo k tmérmému poklesu miry uspor
domacnosti. Vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitdlu byly pfevazné financovany
z vn¢jSich zdroji. Vyvoj produktu také ovlivnil pokles v odvétvi sluzeb, stavebnictvi
a obchodu, ktery byl kompenzovan pozitivnim ptispévkem pramyslové vyroby v roce
2008. Nasledn¢ v roce 2009 doslo k razantnimu propadu téméf o 4 % a index primyslové

produkce zna¢né poklesl (viz obr. 26).
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Obrazek 26 — Index priimyslové produkce v letech 2006 — 2010
Zdroj: viastni zpracovani, data MPO, s.c., v %

Ke konci roku 2008 zacala primyslova produkce zna¢n¢ oslabovat a jeji vyvoj se dostal do
zapornych hodnot (obr. 26). Snizil se celkovy objem zakazek. Doslo ke snizeni poptavky
po motorovych vozidlech, primyslovych strojich akovod€lnych vyrobcich. Vlivem

poklesu poptavky po produkci doslo k znaénému nérstu nezaméstnanosti v prumyslu.

Od poloviny roku 2009 se zacala situace zlepSovat a doslo k mirnému zvySeni tempa ristu,

ktery signalizoval ¢aste¢nou stabilizaci Ceské ekonomiky.

Vyvoj inflace

Z obr. 11 je patrné, ze v roce 2007 doslo k ristu miry inflace (z 2,5 % na 7,37 %). Na
konci roku 2008 inflace opét klesala a v roce 2009 dosahla hodnot deflace a dostala se tak
mimo inflaéni cil CNB (3 %). Na sniZeni miry inflace mély vliv zmény v nepfimych
danich a zpomaleni riistu regulovanych cen. Inflaci ovlivnil propad cen ropy na pielomu

roku 2008-2009 a drobny pokles cen potravin (obr. 27).
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Obrazek 27 — Vyvoj ceny ropy Brent (USD/barel) a pSenice (USD/tuna) 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data MFCR, ropa USD/barel, pSenice USD/tuna

Ptijatelna se stala i vnéjsi ekonomicka rovnovaha vyjadiena deficitem uctu platebni bilance
v disledku rostouciho ptebytku obchodni bilance a klesajiciho odlivu prvotnich diichodii

v bilanci vynost.

Jak jiz bylo zminéno vySe, Ceska ekonomika byla krizi zasaZzena nepiimo, jednalo se
o exogenni Sok ve formé& poklesu zahranicni poptavky po zbozi a sluzbach. Tento Sok pro
exportné orientovanou ekonomiku znamenal zna¢né odbytové potize, které byly navic
umocnéné opatrnym piistupem komercnich bank v poskytovani uvérti jak firmém, tak

domacnostem.
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5. Navrhy hospodarko-politickych opatreni

Efektivni hospodarska politika statu by meéla podnécovat pozitivni ekonomicky vyvoj

a ochranit hospodafstvi od cyklickych fluktuaci, vedoucich k recesi a negativnimu poklesu

tempa ristu realného produktu. Teorie hospodarské politiky je chapana:

z praktického pohledu jako pristup statu k ekonomice své zemé a jedna se vzdy
o zamérnou praktickou cinnost statu (napf. vlada sestavuje statni rozpocet
a predklada jej ke schvaleni parlamentu; vlada maze navrhovat zmény v danovém
systému; centralni banka ovliviiuje monetarni politiku atp.),

z teoretického hlediska jako disciplina, zaméfena na analyzu probihajicich jevia

_ C 1y e 139
a navrhujici opatieni pro jejich feSeni.

Vlada musi mit pfipravena takova protikrizova opatieni, ktera zmirni dopady krize na

ekonomiku a podpofi vSechny subjekty ekonomického prostoru k dal§imu rozvoji. Autor

prace nyni sestavi zakladni navrh protikrizovych opatieni.

Autorem prace navrhovana protikrizova opatreni:

proexportni  opatfeni (napf. posileni rozvoje  exportu  azvySeni
konkurenceschopnosti v zahrani¢nim obchodu),

zmény v systému dani (napf. snizeni nebo odlozeni platby zéloh na dan; vlada by
méla provést analyzu danového zatizeni jednotlivych subjekti a zvazit ulevy na
danich pro podnikatele a Zivnostniky),

zmény v systému socidlniho pojiSténi (napf. sniZzeni zdkladu pro vypocet
socialniho pojiSténi; vlada by méla provést analyzu jednotlivych pifijmovych skupin
a urcit unosnou miru odvodi),

podpora zaméstnanosti,

legislativni upravy zikoniku prace (napf. provedeni revize stavajici legislativy,
ktera by méla kupt. zvysit mobilitu pracovnich sil),

podpora tvorby domaciho produktu efektivni fiskalni expanzi (napf. podpora

zvySovani kvalifikace obyvatel, investice do environmentélnich opatfeni snizujicich

9 KLIKOVA, CH.; KOTLAN, I., Hospodaiska politika, s. 11
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ekologickou zatéz (zateplovani, ekologické vytapeni); vlada by méla provést revizi
nakladi a zvysit efektivitu nakladani s vefejnymi prostiedky),

» dusledna monetarni politika centralni banky (centralni banka by méla sledovat
zejména aktualni vyvoj inflace a kurzu, ktery by méla na zéklad¢ svych intervenci
drzet v ptipustnych a stanovenych koridorech; centradlni banka by méla zamezit
zejména razantnimu snizeni nebo zvySeni miry inflace a vyvoj kurzu by méla drzet
na stabilni Grovni, aby zamezila spekulativnim obchodtim, které by mohly ohrozit

stabilitu hospodarstvi).

Reseni a utlumeni nasledkd krize by se naslo zcela jisté vice. Jak uvadi Lungova: ,, Vidda
OSD ustavila pocatkem roku 2009 z deseti uznavanych osobnosti z ceského akademického
a ekonomického prostredni Narodni ekonomickou radu viady (NERV). Duvodem bylo
kvalifikované posouzeni a hledani nejucinnéjsiho, nepopulistického a nejméné nakladneho
reseni dopadit hospodarskeé krize. Viada pak spolecné s ni pripravila dalsi protikrizova

s w140
opatreni.

NERYV za své ptisobnosti sestavil komplexni Narodni protikrizovy plan, ktery se skladal
z fady mikroekonomickych a makroekonomickych doporuceni. Vlada na podzim roku
2008 vzhledem k negativnimu vyvoji celosvétové ekonomiky a pfimé hrozbé financni
(hospodatské) krize, kterd vedla k hlubsi recesi ekonomiky, piijala opatfeni na podporu

hospodarského ristu.

Jednalo se o tato opatfeni:

1) SniZeni sazby pojistného na nemocenské pojiSténi a statni politiku
zaméstnanosti. Snizeni spocivalo ve zruSeni sazby pojistného na nemocenské
pojisténi a prispévku na statni politiku zaméstnanosti.

2) SniZeni sazby dané z prijmu pravnickych osob. Snizeni dan€ o 1 % vedlo pro
podniky k uspote odvodli o cca 6 mld. K¢ a podpoftilo investice, zvySeni mezd

a utlumilo dopady krize.

40 KRAFT, I. a kol., Hospodaiska krize: Vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti

s projekei na urovni regionu, s. 124
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3) ZvySeni garanci uvéri malym a stfednim podnikim. Doslo k posileni zaru¢niho
fondu CMRZB o 1,1 mld. K¢&.

4) Podpora podnikateli v zemédélstvi. Ve fondu PGRLF doslo k posileni rozpoctu
02,3 mld. K¢, diky némuz se zvySila dostupnost uvéri pro malé a stfedni
podnikatele v zemédélstvi.

5) Vazani provoznich vydaji jednotlivych kapitol. Doslo k vytvofeni rezervy ve
vysi 6,5 mld. K¢, ktera byla pouzita na thradu necekanych prioritnich potieb.

6) Posileni Programu rozvoje venkova. Doslo k navySeni o 272 mil. K¢ pro zajisténi
trvale udrzitelného rozvoje, zlepSeni stavu zivotniho prostiedi, snizeni negativnich
vlivi intenzivniho zemédélského hospodareni a zvySeni konkurenceschopnosti
¢eskych vyrobcetl v zdkladnich potravinafskych komoditach.

7) Investice do védy a vyzkumu nad ramec schvaleného statniho rozpoctu. Vlada
podpofila vyrovnani kurzové ztraty ztrans$i pii stavbé kampusu Masarykovy
univerzity v Brn€ ve vysi cca 300 mil. K¢&.

8) NavySeni investic do infrastruktury. DoSlo knavySeni fondu SDFI
0 83,1 mld. K¢.

9) NavySeni plati zaméstnanci statniho sektoru. Pozménovaci navrh na rok 2009
podpofil rist platti zaméstnanct statniho sektoru o 2,7 mld. K¢.

10)Socidlni smir a bezpecnost. Komplexni opatieni vychazela zejména ze
snahy pomoci cizincim. Projekt dobrovolnych néavratl cizincim garantoval tthradu

. . . . ¥ o 141
nakladli spojenych snavratem do zemé plivodu .

Dale vlada podpofila
pozastaveni vydavani viz s cilem nezvySovat pocet cizinct, ktefi se mohou dostat
do problémt v disledku ztraty pracovniho uplatnéni.

11)NavySeni vydaji na primé platby - kofinancovani. Doslo k navySeni statniho
rozpoctu ve vysi 1 mld. K¢.

12) Podpora exportu. Diky exportnimu zaméfeni ¢eské ekonomiky doslo k vytvoteni
proexportni politiky statu. Doslo k navysSeni zakladniho kapitdlu Ceské exportni
banky (CEB) 02 mld. K& Dale byly vytvofeny nové produkty CEB, které
podpofily &esky export napf. v Ruské federaci, Cing, Vietnamu (dle analyzy se

mélo jednat o zemé, které budou méné postizené krizi nez staty EU).

' jednalo se o 500 EUR pro dospélé a 250 EUR pro déti, uréenych na zajisténi nezbytnych nakladi

bezprostiedné po piijezdu do zeme navratu
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13)Zména zakona o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou.
Kli¢ovou zménou byla moznost Gvérovani vyvozu prosttednictvim komerénich
bank (mechanismus vyrovnavani urokovych sazeb). Dale byla zajisténa piima
podpora vyvozu, podporujici zvySeni potencialu ristu ceskych vyvozu.

14) Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje. Vlada pfijala za prioritu vydaje na
podporu vyzkumu a vyvoje ze statniho rozpoctu s moznosti financovani téchto
vydajii prostfednictvim dotaci z fondi Evropské unie. Vydaje byly na zédklad¢
doporuceni Evropské komise jako jeden z néstroji k feSeni ekonomické krize témet
zdvojnéasobeny.

15)SniZeni zaloh na dané z p¥ijmi. Ceska dafiova sprava liberalizovala povinnosti
platby zaloh na pfimych dani a na zéklad€ Z4dosti umoznovala dlouhodobé splatky
danovych zdvazkl. Toto opatfeni vSak vedlo ke snizeni prubézného inkasa statniho

v vz 1170 v 142
rozpoctu v fadech stovek milioni K¢.

Pfi revizi navrhi Narodni ekonomickd rada vlady pfiSla s dalSimi opatfenimi, ktera
¢astecné navazovala na jiZz schvélena arealizovand opatfeni. VéEtSina navrhli musi jesté
projit standardnim legislativnim procesem, nicméné nékteré znich jsou piimo
v kompetenci vlady. Jedna se o tyto navrhy:
1) Novela insolvenéniho zakona.
2) Legislativni opatieni pfijmové strany vetejnych rozpocti:
a. Slevy pro zaméstnavatele na pojistném na socidlni zabezpeceni ana
piispévku na statni politiku zaméstnanosti.
b. ZruSeni povinnosti platit zalohy na dan z pfijmu pro subjekty zaméstnavajici
maximalné 5 zaméstnanci.
c. Zrychleni odpisii v 1. a 2. odpisové skupiné€.
d. Rozsifeni uplatnéni odpoctu dané€ z piidané hodnoty u osobnich automobilii.
e. Rychlejsi vratky DPH.
3) Exekutivni opatfeni vydajové strany vetejnych rozpocti:

a. Garance a podpora uvért malych a stfednich podniki.

142 Zdroj: http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan.pdf,

cit. 2011-03-20
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b. Energetické Gspory a obnovitelné zdroje energie na vyrobu tepla v obytnych
a vefejnych budovach.
Posileni dotacniho programu PANEL.

d. Zvyseni vydajt na zajisténi dopravni obsluznosti.

N1ro 7 1 v ’ v o 14
e. Podpora vzdélavani a $koleni zamé&stnanci.'*

Mezi dlouhodoba opatfeni vlady patfi zejména urychleni Cerpani prostiedki ze
strukturalnich fondu. Vlada chce zajistit zvySeni likvidity na trhu a urychlit (zejména
zjednodusit) proces Cerpani z rozpoétii EU tak, aby byla zajisténa maximalni dostupnost
finan¢nich prostiedkii malym a stfednim podnikatelim s cilem udrzeni naplanovanych
projektovych zdmérti. Dlouhodobé&j$im posldnim je rovnéz sniZovani administrativnich
nakladii nejen na strané vlady, ale rovnéz na stran¢ ekonomickych subjekti. Toto snizeni
prispéje ke zvyseni konkurenceschopnosti ¢eského prostiedi. Odhad uspor je predikovan
na cca 15 mld. K¢ roéné. Zvyseni efektivity souvisi piedevsim s centralizaci jednotlivych
rejstiikii  a elektronizaci  vefejné  spravy'**  (e-Governmentem).  Prostfednictvim
institucionalnich reforem by mélo dojit dale napt. k vytvoreni jednotného inkasniho mista,

které v sob¢ integruje vyber i spravu vefejnych ptijmi (dani, cel, odvodu).

Dalsi prioritou vlady jsou dale:
= jednani na tGrovni EU za G¢elem piefazeni nékterych polozek'* do niZii sazby
dané z piidané hodnoty,
* komplexni reforma systému vzdélavani a Skolské soustavy (zména metod
a principll vzdélavani, inovace ve vzdelavacich programech atp.),
* dokondeni reformy diichodového systému s cilem generovani dostatecnych tspor
na zaklad¢ vyssi ucasti a osobni zodpovednosti jednotlived,

R £y - 14
= zpruznéni fungovani trhu prace.'*

143 Zdroj: http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan.pdf,
cit. 2011-03-20

14 datové schranky, Czech POINT atp.

145 zejména sluzeb s vysokou piidanou hodnotou prace a sluzeb environmentalniho charakteru

146 Zdroj: http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan.pdf,
cit. 2011-03-20
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6. Verifikace hypotéz a formulace zavéri

Na zavér této prace je provedena verifikace hlavnich hypotéz, které byly stanoveny v
uvodu, adale jsou formulovany zavéry, které vyplyvaji zprovedené analyzy

hospodaiského cyklu a hlavnich pfi¢in finan¢ni (hospodatské) krize.

6.1 Verifikace hypotézy ¢. 1

wRecese maji negativni vliv na zaméstnanost, ktera klesd, av§ak polovicnim tempem nez

produkt. Vlivem poklesu zaméstnanosti klesa i produktivita prdce.

Ovéfeni hypotézy je rozdéleno do dvou ¢asti:
a) Recese maji negativni vliv na zaméstnanost, ktera klesa, avSak menSim
tempem neZ produkt.

b) Vlivem poklesu zaméstnanosti klesa i produktivita prace.

Pro ovéteni prvni ¢asti hypotézy je pouzit Okuniiv zakon, ktery vyjadiuje vztah mezi
poklesem produktu (skute¢ného oproti potencidlnimu) anezaméstnanosti. Je tedy

ovetovana funkéni zavislost mezi vyvojem redlného produktu a nezaméstnanosti.

Jak uvadi Hladik: ,, Americky ekonom A. Okun vypozoroval souvislost mezi mezerou
produktu a mirou nezaméstnanosti. Kazda dvé procenta poklesu skutecného produktu
. o . . . A . : 0« 147
oproti potencialnimu zarovenn znamend zvySeni miry nezaméstnanosti ol %*.
Samuelson a Nordaus ilustruji Okuntv zdkon na ptikladu: ,,... Rovnd-li se napriklad
vychozi produkt 100 % svého potencidlu a klesne-li na 98 %, zvysi se mira

v . (1148
nezamestnanosti ze 6 na 7 %.

“THLADIK, R., Ekonomie, s. 182
18 SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 204

102



Obecné je mozné Okuntiv zakon matematicky formulovat takto: '**

=c(u*—u) (6)

kde:

Y* je potencialni produkt

- Y je skute¢ny produkt
- u je skute¢na mira nezaméstnanosti
- u*je pfirozend mira nezamestnanosti

. . T 150
- cje koeficient linearni zavislosti

Vyse uvedeny matematicky vztah je v praxi hife verifikovatelny, za problematické je
pokladdno zejména vyjadieni pfesné hodnoty potencidlniho produktu a pfirozené miry
nezaméstnanosti. Z tohoto divodu je matematicky vztah Okunova zdkona upraven

a zjednoduSen do podoby srovnani zmény produktu se zménami miry nezameéstnanosti:

AY
—=k—cA 7
¥ cAu (7)

kde:
- Y je produkt
- Y je skute¢ny produkt
- AY je zména produktu
- Au je zména miry nezameéstnanosti

-k, c jsou koeficienty zavislosti

'“ HELISEK, M., Makroekonomie, s. 193
150 . Lo . ¥ T ; v 1z o ; y .
Koeficient zavislosti se obecn¢ uvadi v rozmezi 2-3, tzn. na kazdé procento ristu miry nezaméstnanosti

nad pfirozenou troven pfipada pokles produktu o 2-3 %.
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Okuntiv zakon v praxi vychazi z uvahy:
- je-li skute¢nd mira nezaméstnanosti na pfirozené miie, pak Y = Y*, resp. Y/Y* =1,
- je-li skutecna nezameéstnanost vyssi (u > u*), ekonomika nevyuziva potencialu
(slucitelné se stabilni cenovou hladinou) a Y klesa pod Y*, resp. Y/Y* <1,

- je-liu<u*, pak Y/Y* > 1."!

Vykyvy Y/Y* tedy souvisi s rozdilem (u* - u), a to konkrétné:

T 1+0,02(u * —u) )

Y*

Koeficient 0,02 konkretizuje Okuntiv zékon, podle kterého riist u nad u* o 1 procentni bod

je spojen s poklesem Y pod Y* o 2 % a opacné.

Pro verifikaci tvrzeni Okunova zékona jsou pouZzita data z analyzy produkcéni mezery
(viz obr. 28), tedy rozdilu mezi vyvojem redlného a potencialniho produktu. Nabyva-li
produkéni mezera kladnych hodnot, dochazi v ekonomice k prehiivani. Jsou-li hodnoty

produkéni mezery zaporné, ekonomika pracuje pod trovni svych moznosti.

1906 1997

Produkéni mezerav %

=== Pradukéni mezera

Obrazek 28 — Produkcni mezera v letech 1993 — 2010
Zdroj: vlastni zpracovani, data MFCR, s.c., v %

151 HELISEK, M., Makroekonomie, s. 193 - 194
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Z obr. 28 je mozné rovnéz overit, Ze faze expanze a jejich vrcholy (rok 1996, rok 2007) se

vyznacovaly ptehiatou ekonomikou a vedly k ekonomickému ochlazeni (recesi).

Pro vypocet hodnot Okunova zékona je dale pouZito matematického vztahu s hodnotami
potencidlniho produktu (vzorec 6). Jednotlivé vypocty jsou zaneseny piimo do tabulky
¢. 8, kde je dale vypocitana odchylka skute¢ného vyvoje nezaméstnanosti od tvrzeni,

vyplyvajiciho z Okunova zakona.

Tabulka 8 — Vypocet platnosti Okunova zdkona v letech 1993 — 2010

Ukazatel Jednotky 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Produkéni mezera PM ol 23 -19 21 52 25 -1,3 -30 -23 -0,1
(Y-Y*)

OKkunuv zakon nezam. Ao -1,15 -095 1,05 26 0,86 -0,65 -1,5 -1,15 -0,05
(PM/2)

Skute¢na nezameést. o 0,97 -0,33 -026 0,59 1,71 225 1,89 -0,59 0,12
(prirastek r-re,)

Odchylka od Okuna ? 2,12 0,62 1,31 0,85 0,56
Ukazatel

Produkéni mezera PM v -14 -15 -1,6 -0,6 1,3 3,7 3,1 34 2,7
(Y-Y*)

OKkunuv zakon nezam. Ao -0,70 -0,75 -0,80 -0,30 0,65 1,85 1,55 1,70 -1,35
(PM/2)

Skute¢na nezameést. o 091 0,50 -0,84 -0,59 -1,21 -1,69 -0,02 2,45 ---
(prirustek r-re,)

Odchylka od Okuna v 1,61 1,25 0,04 0,29 1,86 3,54 1,57 0,75 ---

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, MFCR, viastni propocty, s.c., v %

Pro ptehlednéjsi srovnani vysledki tvrzeni Okunova zakona a skute¢né miry
nezaméstnanosti jsou jednotlivé hodnoty zaneseny do obr. 29, kde je mozné graficky
zhodnotit jednotlivé vyvojové kiivky. Déle v obr. 30 je mozné ovéfit skuteCnou odchylku

od Okunova zakona.
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1986 1997
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e=p==Okuniyv zakon (nezaméstnanaost) —fl— Skuteéna nezaméstnanost

Obrazek 29 — Verifikace tvrzeni Okunova zdakona v letech 1993 - 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data viastni propocet, s.c., v %
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2,5 -

vh 2 -

1,5 -

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rok

==4=C0dchylka od Okunova zakona

Obrazek 30 — Odchylka od Okunova zdakona v letech 1993 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, vlastni propocty a analyza, s.c., v %

r wr

Formulace zavéru z verifikace prvni ¢asti hypotézy ¢. 1:

Z tabulky ¢. 8 a obrazku €. 30 vyplyva, Ze platnost Okunova zékona pro ¢eskou ekonomiku
se projevila pouze okrajove, a to ve dvou statistickych Setfenich: V roce 2001 a dale pak
v roce 2004, pticemz v roce 2004 byla prokdzéna nejvyssi mira platnosti. Obecné feceno,
Okuntiv zakon je mozné potvrdit zejména ve fazi ekonomického rastu (expanze), kdy jsou
jeho odchylky od realného vyvoje mensi. Pokud se ekonomika nachdzi na kiivce

hospodaiského cyklu na bodu vrcholu, nasledny pokles vykonnosti ekonomiky plisobi na
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nezaméstnanost veétsi merou, nez teoreticky formuluje Okun. Nutno podotknout, ze
odchylky od zékona se pohybovaly kumulované okolo 1,41 % s maximem 3,54 %, coz

urcitou platnost na druhou stranu zcela nevyvraci.

Hypotéza, Ze nezaméstnanost klesd mens$im tempem neZ produkt, se neprokazala.

V dalsi casti této subkapitoly je ovéfovana druhd c¢ast hypotézy: ,, Vlivem poklesu

zaméstnanosti klesd i produktivita prace.

Pro ovéfeni platnosti hypotézy jsou pouzita data CSU o souhrnné produktivité prace a miie

nezameéstnanosti (viz obr. €. 31).

12

10 +

2000 2002 2003 2004

e=p=Souhrnnd produktivita prace —i—Mira nezaméstnanosti

Obrazek 31 — Verifikace zavislosti miry nezaméstnanosti a souhrnné produktivity prace
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v %

Z obr. €. 31 je mozné pozorovat, ze zvySeni nezaméstnanosti v letech 1996 — 1999 nem¢élo
na vyvoj produktivity prace, vyjma prvniho pocatecniho obdobi recese v roce 1996, vliv.
Souhrnnd produktivita prace rostla ipfes rostouci nezaméstnanost, ato téméf stejnym
tempem jako nezaméstnanost. Riist produktivity prace byl dle autora prace zplsoben
prevazné aktivaci novych technologickych investic, které¢ odstranily slabé c¢lanky
ekonomiky a zvySovanim kvality vyroby a poskytovanych sluzeb a pfechodem na moderni

technologie logicky rostla i produktivita prace.
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Od roku 2000 do roku 2002 se produktivita prace zpomalila diky konjunkturdlnimu
vykyvu, ktery vSak nevedl k zapornému vyvoji redlného produktu. V tomto obdobi rostla
1 nezaméstnanost, coz by znamenalo potvrzeni hypotézy, ze s rostouci nezaméstnanosti
klesa i produktivita prace. Tento pokles je mozné vysvétlit casteCnym omezenim produkce,
zapornou produkéni mezerou (viz obr. 28), tedy ekonomika pracovala pod svym

potencidlem a nebyly plné vyuzity vS§echny vyrobni faktory, véetné lidského kapitélu.

Od roku 2002 do roku 2003 vzrostla nezaméstnanost o cca 5,1 % a produktivita prace se
nesnizila, naopak exponencidln¢ vzrostla o cca 285 %. Hypotéza o klesajici produktivité
za predpokladu rostouci nezaméstnanosti nemiize byt v tomto ¢asovém useku rozhodné

potvrzena.

Rok 2003 - 2006 je spojen s klesajici nezaméstnanosti'>* a s rostouci produktivitou prace.
Od roku 2006, v obdobi maximalni expanze ekonomiky, do roku 2008 doslo ke snizeni
nezaméstnanosti, ale rovnéz ke snizeni produktivity prace. Dle ndzoru autora prace se na
snizeni produktivity podilel dramaticky nardst nomindlnich mezd, ktery vychazi
z nedostatku kvalifikovanych pracovnich sil na trhu prace. Za vys§i mzdové sazby museji
byt tak najimdny méné€ kvalifikované pracovni sily, které se podileji na sniZeni

produktivity prace.

V roce 2009 doslo k hlubokému propadu ekonomické aktivity, redlny produkt se ocitl
v absolutnim zaporném tempu ristu za dobu existence CR. Byl determinovan nartistem
nezamé&stnanosti 0 33,9 % asniZzenim souhrnné produktivity prace o300 %, kdy
produktivita prace navic nabyvala zapornych hodnot. Hypotéza je pro toto obdobi

pravdiva.

2 na snizeni nezaméstnanosti se také podilela novda metodika CSU pro vypodet registrované

nezaméstnanosti, ktera ¢astecné vysledné hodnoty mirn€ snizila
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Formulace zavéru z verifikace druhé ¢asti hypotézy €. 1:

Z vySe uvedené analyzy vyplyva, Ze urCité souvislosti mezi rostouci nezaméstnanosti
a klesajici souhrnnou produktivitou prace je mozné sledovat. Autor prace ale zastava
nazor, ze na vyvoj produktivity prace pievazné pusobi jiné faktory, nez zmény
nezaméstnanosti. Jedna se zejména napf. o:

* vyvoj nového technologického prostiedi ainovaci, diky ¢emuz je mozné
zvySovat efektivitu vyroby a snizovat naklady,

* ekonomicky vyvej hospodarského cyklu, kdy v pfipadé expanze a prehiaté
ekonomiky neni mozné =zaméstnat za pfijatelnych mzdovych podminek
odpovidajici kvalifikovanou pracovni silu a v pfipad¢ recese naopak dochézi
k atlumu produkce, snizovani pracovnich tivazkl, které se promitnou ve snizené
produktivité prace,

* velké mnoZstvi dalSich exogennich a endogennich faktori, které maji piimy

1 neptimy vliv na vyvoj nezameéstnanosti a produktivity.

Hypotézu neni mozné zcela vyvratit, na zakladé provedené analyzy je ale ziejmé, Ze

v nékterych pripadech piisobi zcela opacéné.

6.2 Verifikace hypotézy ¢. 2

»Celosvétova hospodaiska krize méla vyznamny vliv na Ceskou ekonomiku, byla
zpiisobena poptivkovym Sokem a v Ceské republice se projevila diky jeji vysoké
otevienosti a bezprostiednimu napojeni na zahranicni trhy. Vladou prijata hospodaiska

opatieni byla dostatecna a zmirnila dopady krize na ceskou ekonomiku. “

Oveéteni hypotézy je rozdéleno opét do dvou ¢ésti:

a) Celosvétova hospodarska krize méla vyznamny vliv na ceskou ekonomiku,
byla zpisobena poptivkovym $okem a v Ceské republice se projevila diKy jeji
vysoké otevienosti a bezprostfednimu napojeni na zahranicni trhy.

b) Vlidou prijata hospodariska opatreni byla dostateCna a zmirnila dopady krize

na ¢eskou ekonomiku.
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Pro ovéteni platnosti prvni ¢asti analyzy autor prace vychazi z rozséhlé analyzy, provedené
ve ¢tvrté kapitole této prace. Z vySe uvedené analyzy je mozné odvodit velkou zavislost

¢eské ekonomiky na zahrani¢nich trzich.

Vyvoj exportu, resp. jeho rast nebo pokles silné ovliviiuje vykonnost cCeského
hospodaistvi. To je zplsobeno zejména vysokym podilem ceského exportu na tvorbé
celkového produktu, ktery byl v obdobi let 2006 — 2009 kumulativné 41,68 %' (viz
tabulka €. 6). Zavislost exportu na HDP je moZzné sledovat na obr. 32, ktery znazoriuje

jeho souhrnnou zévislost ve ¢tvrtletnim vyvoji.
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Obrdzek 32 — Podil exportu na HDP v letech 2006 — 2009
Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, s.c., v mil. K¢, ctvrtletné

Formulace zavéru z verifikace prvni ¢asti hypotézy ¢. 2:
Financ¢ni (hospodafska) krize zpusobila exogenni poptavkovy sok. Diky vysokému podilu
exportu na HDP, hlubokému propadu zahrani¢ni poptavky, poklesu diivéry zahrani¢nich
investort a domacnosti doslo k propadu ¢eské ekonomiky.
Hypotézu o hlavni pri¢iné recese, externim poptivkovém Soku, je mozZné jednoznacné

potvrdit.

13 geometricky pramér

110



Verifikace druhé ¢asti hypotézy:
Metod pro ovéteni UspéSnosti hospodaiské politiky existuje nékolik. Autor prace vybral
grafickou metodu zaloZenou na principu rovnostranného ctyfuhelniku a oznaCovanou
v ekonomické teorii jako magicky &tyFihelnik'™. Jednotlivé vrcholy tohoto obrazce tvoii
sledované ukazatele, mezi které autor prace zatradil:

* tempo rustu readlného produktu,

*  miru nezameéstnanosti,

= miru inflace,

» podil salda bézného uctu platebni bilance na produktu.

Mira maximalni GspéSnosti hospodaiské politiky je hodnocena zplisobem, ktery srovnava
grafické pfiblizeni skute¢ného ekonomického vyvoje k optimélnimu Etyfuhelniku, jehoz
hodnoty vrcholl vychazeji z metodiky OECD a jedna se o doporuceni pro:

* tempo rastu redlného produktu, které by mélo byt 3 %,

* miru nezaméstnanosti, kterd by méla nabyvat hodnot 5 %,

* miru inflace, dosahujici hladiny 2 %,

* 0 % podilu salda béZného tctu platebni bilance na produktu.

Komparaci skute¢ného a optimalniho ¢tyfuhelniku je mozné sledovat celkovou tspéSnost
hospodarské politiky. Deformace ctyithelniku vyjadiuji nedokonalou hospodaiskou
politiku. Cim vice se skute¢ny étyfhelnik blizi doporugeni OECD, tim vé&ii je usp&snost

hospodaiské politiky.

Jelikoz se opatieni, ktera vlada na doporuceni Narodni ekonomické rady vlady pfijala,
promitnou v del§im ¢asovém horizontu, byl do srovnani Uspé$nosti hospodaiské politiky
zahrnut 1 rok 2010, ve kterém se jiz promitly nékteré¢ podstatné zmény. V tabulce 9 jsou

shrnuta zakladni data, kterd jsou pouzita pro sestaveni magického Ctyithelniku.

134 magicky ¢tyitihelnik zkonstruoval pro potiteby OECD ekonom Nicholas Kaldor
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Tabulka 9 — Vyvoj makroekonomickych ukazatelii v letech 2006 — 2010
Ukazatel Jednotky 2006 2007 2008 2009 2010

Tempo ristu HDP V% 6,8 6,1 2,5 -4,2 2,3
Mira nezaméstnanosti V% 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01
Mira inflace V% 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5
Podil salda PB na HDP V% 2,4 -3,2 -0,6 -1,0 3.8

Zdroj: viastni zpracovani, data CSU, MFCR, s.c.

Z obr. 33 je patrny rozdilny vyvoj jednotlivych makroekonomickych ukazatelil, které se
vychyluji od doporuc¢enych hodnot OECD.

Tempo rustu produktu
-5

Podil salda pl. bilance - - Mira nezaméstnanosti

Mira inflace
= = OECD opt. — 2006 —2007 — 2008 2009 2010

Obrazek 33 — Magicky ctyruhelnik - verifikace opatieni hospodarské politiky 2006 — 2010
Zdroj: vlastni zpracovani, data CSU, MFCR, s.c., v %

V roce 2006, kdy ekonomika produkovala nad potencidlem, se dle optima (mirn¢ pod
optimem) vyvijela pouze inflace. Tempo riistu produktu je ptili§ vysoké a velmi odchylené
od doporucenych hodnot. Mira nezaméstnanosti a platebni bilance vykazuji rovnéz znacné
odchylky.
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V roce 2007 se situace ¢astecné zlepsila, tempo ristu produktu a mira nezaméstnanosti se
ptiblizily doporu¢enym hodnotam (oproti roku 2006), avsak vyvoj salda platebni bilance je
neptiznivy. Vlivem rostouci poptavky po zahranicnim zbozi doslo k pfevaze importu nad

exportem.

Vroce 2008, ve kterém doslo k ¢astecnému utlumu ekonomického vykonu, se vyvoj
jednotlivych ukazatela zdal byt stabilni a v souladu s doporu¢enim OECD. V nerovnovaze

byla mira inflace, kterd dosahovala téméf dvojnasobnych hodnot oproti doporuceni.

Vroce 2009 je ziejmy nastup krize, kterd skokové vychylila tempo rastu produktu
a nezameéstnanost. Platebni bilance a mira inflace se pohybovaly kolem doporucené

urovne.

V roce 2010 se mohla jiz ve vétsi mife projevit opatfeni pfijata vladou. Pokud bychom tuto
situaci méli pokladat jako vyhodnoceni Gspé$nosti hospodaiské politiky statu, je z obr. 31
zfejmé, Ze tato opatfeni pomohla stabilizovat tempo ristu produktu a miru inflace, avSak
prohloubila nerovnovahu na trhu prace (ristem nezaméstnanosti) a v zahrani¢nim obchodg¢,

kterému sice dala vysokou prioritu (viz pata kapitola prace), presto jej vSak nestabilizovala.

Formulace zavéru z verifikace druhé ¢asti hypotézy ¢. 2:

Je t¢Zké na zéklad€ této analyzy pfesné¢ posoudit, zda-li pfijatd opatifeni podpofila
ekonomicky rozvoj a napomohla eliminovat dopady krize na ¢eskou ekonomiku. Pokud
bychom se méli zaméfit pouze na vyvoj HDP a inflace, pak vlada (resp. i CNB) splnila své
cile. AvSak v oblasti trhu prace a zahrani¢niho obchodu by bylo zapotiebi piijmout dalsi

opatieni, kterd by tuto nerovnovahu odstranila.

Hypotéza plati zéasti. V ramci hospodarské politiky byla ¢aste¢né prijata potirebna

opatieni pro dalSi hospodarsky rozvoj.

113



Zaveér

Zprvu nenapadné vypadajici (a projevujici se) financni krize nechavala fadu aktér Ceské
ekonomiky klidnymi. Nikdo nedokazal s piesnosti urcit, jakym smérem se bude krize dale
vyvijet a jak silné dopady na ceskou ekonomiku bude krize vlastn€ mit. Z médii vyplyvalo,
ze tada prednich piedstavitelt Ceské politické scény si nedokézala vSechny disledky krize
pfedstavit a prostfednictvim nejen vetejnopravnich médii uklidiiovala obyvatelstvo, ze
Ceska ekonomika abankovni systém jsou zdravé aodolné. Jednalo se o Casteéné
,»oslepeni®, které se opiralo o historicky nejvétsi expanzivni vykon Ceské ekonomiky od
roku 2000. Zejména posledni roky faze expanze dochazelo k dynamickému ristu redlného

produktu, ptesahujiciho rocné 6 %.

Jak uvadi Sojkova: ,, Selhala zejména ekonomie hlavniho proudu. Nedokazala predpovédet
financni krizi roku 2008 ani hloubku recese roku 2009. A nedokdzala ani ex post

. ‘e y «155
uspokojive vysvetlit, co se vlastné stalo.

Nasledny kolaps finan¢niho systému v USA a globdlni provazanost celosvétovych
ekonomik zpiisobily oslabeni hospodatského ristu jednotlivych statd. Vlivem exogenniho
poptavkového Soku doSlo k prudkému oslabeni zahranicni poptavky, které exportné
orientovanou ¢eskou ekonomiku vyznamné postihlo. Podil exportu v letech 2006 -
2009 ¢inil k HDP 41,68 %, coz se logicky na utlumu ekonomické aktivity CR muselo

rozhodné¢ promitnout.

Ceskd ekonomika byla v pribéhu zkouméni cyklického vyvoje zasazena fadou
endogennich a exogennich faktorti, které mnohdy zpusobily zna¢né fluktuace realného
produktu kolem svého potencidlu. Byla také postizena transformaci centrdlné fizené
ekonomiky na ekonomiku trzni a dale pak rozdélenim republiky na Ceskou republiku
a Slovenskou republiku. To se projevilo zejména v komplexni zméné statniho,

ekonomického, legislativniho a bankovniho uspotfadani. Transformacni kroky se promitly

33 KRAFT, I. a kol., Hospodaiska krize: Vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti

s projekci na urovni regionu, s. 115
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v delSim casovém useku anebylo mozné jednoznacné predikovat, jakym smérem se
ekonomika Ceské republiky bude ubirat, jelikoz fada zmén byla realizovana formou

,pokus-omyl*.

Vyvoj hospodaiského cyklu CR je mozné shrnout, i pfes znaénou naroénost provedené
analyzy, do jednoho stru¢ného odstavce. Po roce 1992 nasledovala faze oziveni a silného
hospodaiského riistu, kterd pokracovala az do roku 1996. Ceska ekonomika byla tehdy
pokladana za vysoce vykonnou. V roce 1996 nasledovala ménova krize, ktera se promitla
do ochlazeni hospodatského ristu, pohybujiciho se v zapornych hodnotach. Roku 1999
nasledovalo opét oziveni ekonomiky a od roku 2000 do roku 2008 jeji expanzivni rist. Ten
byl ¢astecné utlumen kolem roku 2002 vlivem poklesu zahrani¢ni poptavky a problémi na
svétovych trzich. Nésledoval dynamicky rast redlného produktu a i ptes kontrakéni vyvoj
nékterych zahrani¢nich ekonomik se tento rtst dafilo udrzet a kazdorocné navySovat.
V roce 2009 disledkem hospodarské krize nastal prudky pokles vyvoje produktu, ktery se

nachazel na historicky nejnizsi urovni v celé sledované fazi (-4,1 %).

Priciny financ¢ni krize v USA vedly k dramatickému propadu burzovnich trhl a tento
propad se projevil po celém svété. Doslo ke krachu mezindrodnich finan¢nich instituci
a nestabilité finanénich trha'®. Finanéni krize ovlivnila diivéru investorti a spotiebiteld,
ceny komodit (zejména ropy)m, prudky pokles cen aktiv (snizeni bohatstvi), Cetna
nékolikamiliardova ochranafska opatieni jednotlivych vlad bankovnimu sektoru a razantni
pokles spotiebitelské poptavky. Z lokdln¢ vypadajiciho problému se vlivem propojenosti
jednotlivych trhi (jejich silné globalizace) stal mezinarodni problém, ktery se alokoval do
celosvétové hospodarské krize. Nasledkem exogenniho Soku doslo k poklesu tempa riistu

realného produktu vSech ekonomik.

Silna zavislost CR na vyvoji svétové ekonomiky, jeji zahrani¢ni poptavce, zranitelnost
finanéniho systému, prudce rostouci schodky vefejnych financi, vys$§i mira
nezaméstnanosti a silny propad investi€ni poptavky jsou rizika, kterym musi ceska

ekonomika cCelit dlouhodobé.

156 : « ’ %
depreciace svétovych mén

7 doslo k dramatickému propadu ze 147 USD na 40 USD za barel ropy
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Vlada by méla ptijmout takova opatieni, kterd povedou k pozitivnimu vyvoji ekonomické
vykonnosti. M¢la by také vyuzit silnych stranek, mezi které fadime zejména (zatim)

relativn€ nizky zahranic¢ni 1 vladni dluh s odpovidajici zadluZenosti domacnosti.

Ke stabilizaci ekonomiky by pfispély zejména proexportni opatieni v silné zasaZenych
sektorech (zejména automobilovy a strojni primysl), zvySeni flexibility a mobility na trhu
prace, udrzeni pozitivniho vyvoje Ceské koruny v mezindrodnim méftitku a hlavné politicka
stabilita, ktera se v poslednich letech podepsala na ristu nedivéry zahrani¢nich investort
a domacnosti. Politicky systém je v dnesni dobé hodnocen velmi negativné, je provazan
fadou korupc¢nich afér, neefektivitou a radoby tispornymi opatienimi vlady, kterd vétSinou

nemaji systematické, dlouhodobé a cilené feseni.

Vyse uvedené informace by mohly byt nasledné pouzity pro vyzkum politického
hospodaiského cyklu, ktery se dle ekonomické teorie rovnéz podili na fluktuacich

produktu'*®

a dale pro statistické zkoumdani zavislosti jednotlivych ekonomickych veli¢in
na vyvoji produktu. Tato analyza vzhledem k jejimu rozsahu nemohla byt do prace jiz

zarazena.

"% pied volbami expanzivni, po volbach restriktivni politika vlady; pfi¢inou je touha po znovuzvoleni

vladnouci politické strany
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Priloha 1 — Zakladni makroekonomické ukazatele 1995 — 2009

{na 1 cdpracovanou hadinu)

WMefic jsdnatia 1325 1396 1297 1983 1393 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008
o K betne cany, mil ke | 1485 522| 1583288 1811094 1995433 2080737 2189169 23s2214| 2484432 2577110 2814762 2983853 3222384 3535 250| 3smEsar| 3e2sasy
Rist HOP (stals ceny) % 40 7] 0.8 13 3.4 25 13) 3.4 45 83 &6 &1 25 41
mil. EUR (podis
HOPR Korunoveha kurzu se18|  e147e|  ea0ia|  7oss3|  eoses  ss22e| ool 113ssy  1zvass|  svoma 130
EUR)
HOPR mil. PRS 111096 119311 121788 123070l 127aza| 133eso|  te2o20| 1e7oss|  issise|  1esess| 17asas| iavoo7| 205 cos| 2033 20zE
mil. USD (podis
HOPR Korunoveha kurzu ss2¢7|  s20z7| =711z eieso|  sot13s|  ss7eg  eie3s|  7szea]  sv2sg  toesan| t2es0a|  ne2s2g|  raosz| 21esse] 130264
usD)
HDP (EU27 - 100) 5% 732 751 734 .3 &35 52,3 702 Lk 731 74.9) 754 764 734 £0.3 80.3
Poall saukromyeh subjekil na % gsso|  7iza|  7azo|  teso|  ragg| e #0,30) 79,40 #0,00) wser|  7a70
tvoroé HPH
stredni stav ooyvateisiva is.os00 1w0331| 10315  1030s  qpzes|  io2es|  qoavy  tozae|  o2oe|  1o202] 10207 to23¢| 10267 ip32s|  toezal  toem
HDP na 1 abyvatsle pazne cany, Ke 141857 1s3te3| 17s77Z 1s3ces| 2023s7| 213110 2300se| 2s1ssa| zs2etn| 27sTiD| 2e1se|  at3ses| 3azaess|  3saoi|  aessm
EuR
HDP na fobyvatele {podis Karunaveho sas7|  sae g7s0|  Test 733 messl  o7Es|  wiomel  qz3a|  1eimi|  13oey
Kurzu EUR)
HDP na fobyvatele PPS 10734 11ses|  t1a1g  q1sse|  123e2]  t3ger|  1zest|  qss2a) 15213 qs2so|  1rose|  13zig tmeer| zoer| 19268
uso
HDF na 1 abyw. {podiz Korunaveho sl soia|  sse  soos|  sess]  sse soss|  7aea|  ases o azaw 138szf  qsess|  zo7es|  1aiag
Kurzu USD)
Korunovy kurz EUR Ke ! | I T . s08| 3 31,84 31.90| 25,34 a77s| 24848 2645
Partta kupni sty viel PPS Ke 13,20 14,87 5.22] 16.34 16,34 16.75] 16,61 15.95| (2% BT AT 17.54 17,94
Korunovy kurz USD 2) Ke 26,55 7 3227 a4g0l  3ass srel sy 2570 2251 2031 17.04 12,08
Proguktiviia pmw
| - . . - . : 2474 < .
(15 1 ooracovanou nodng) | 1€ CENY. KE 14121 10z 17238 1s2.44)  20432] =552 24120(  2seps| 25008 2sis4  so420] 32308 34vss|  asse3|  3sese
PrOGUKINES praca s1ale cany roku 2000, 13582 20213  1ss8s|  20o8s|  20740| 21557 23000  2ase2l  zarzr|  2ss33  2eeas|  zaies  2saga|  zsast| 2963

Zdroj: CSU
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Priloha 2 — Podil odvétvi na hrubé pridané hodnoté 1995 — 2009

(W %)
1885 1996 1887 1208 1220 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2003 2002

[CELKEM 100.0 100.0} 100.0 100.0} 100.0¢ 100,01 10004 100.04 100, 100,10y 100,04 100,04 100,04 100.0y 100.08
|4 Zemadistvi, myslvost, lesnictvi 44 47 41 4.2 3.5 3.9 2.9 33 LR 3.4 30 28 24 25 23
B Fybolkow, chov ryd, plidrugens ginnost 0.1 0.1 oo 0.0 0.0 0.0 0.0 on 0.0 on 0.0 o 0.0 0.0 o0
C Dobywani nesostmych surovin P 2,0 .9 1.8 1.4 1.5 1.4 4 i1 14 1.4 1.3 1.3 1.5 1,1
D Zpracovatelsky primys 4.3 24,3 7.3 257 296 26.9) 9.4 254 247 26,5 26.3) 263 26,5 247 235
E Wyroba a rozvod elektfing, plynu a vody 54 53 aq 3.9 3.5 3.3 a7 38 3.7 24 3.9 43 43 .8 57]
F Stawebrictvi a5 B3 74 B.1 7.0 5| 8.3 6.3 8.4 6.5 6.3 a3y 6.4 .6 74
G Obchod, opravy mator. vozidel a spotf. zbai 111 10,0} 4 11,8] 2.0 13,8 13,1 129 13,0 118 128 13,1 12,7 24 11,5
H Fohostinstyi a ubytowani 24 2.9 7] 2.5 23 2.2 2.0 n 1 e 20 1.8 1.7 1.4 1.9
| Doprava, skladovani, podty a telekomunikace 104 10,1 0.5 10,8} 0.4 6.8 0.5 11,3 11.7] 10.7] 10,0 10,7 10,5 0.5 10.5
) Penéfnictvi a pojisfounictvi ax 32 g 3.9 34 28 3.1 ER| 3.8 X 30 ER 38 a7 a9
I Memawitosti, shuby pro podniky, vizkum, vvej 12,8 11,7] 1.4 12,5 29 13.4 12.3 120 131 120 13,7 123 13,7 142 14.4
L Vefeina sprava; obrana; socidlni zabezpedeni 5.4 5.5 54 5.3 5.8 5.4 5.5 54 5 58 54 &7 55 5.5 54
M Shoéstei 4.1 4.2 4.0 3.7 4.0 4.0 4.0 4.1 43 41 43 43 42 41 44
N Zdravotnictvi, veterinimi a socidini Snnost a4 3.5 a4 3.5 34 3.5 a7 4.1 41 4.1 4.1 4.0 38 20 47
0 Ostatni vefejné, sociaini a oscbni siuzby .4 2.8 9 3.0 33 31 2.9 3.3 34 X 33 34 33 31 32
P Domicnost zaméstnavajici personal 0.0 0.0 oo 0.0 0.0 0.0 0.0 on 0.0 on 0.0 o 0.0 0.0 o0

Zdroj: CSU
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Piiloha 3 — Vyvoj statniho dluhu CR 1993 — 2009

v tom- v tom-
Celkem' MZ]Z]I{;:;” :
vmid. KE domaci zahranicni v mid. K& domaci zahranicni
1993 158.8 86,4 724 X X X
1994 1573 902 671 -1.5 38 5.3
1995 154 4 101,2 531 2.9 11,0 -14.0
1996 1552 1109 44 3 09 97 -8.8
1997 1731 134.8 383 17,9 239 -6.0
1998 1947 1700 24 6 216 352 137
1999 2284 2071 212 33,7 ar -3.4
2000 2893 2696 197 60,9 62,5 -1.5
2001 3450 3362 88 55,7 66,6 -10,9
2002 3959 3867 92 50,9 50,5 04
2003 4932 4799 13,3 a7l 932 41
2004 5929 5226 703 907 427 57.0
2005 691,2 5818 109 4 983 592 391
2006 8025 6809 1216 111,3 99 1 12,2
2007 8923 7693 1230 898 884 14
2008 9998 8143 1855 107 .5 450 62,5
2009 11782 9267 2515 178 .4 1124 66,0

Zdroj: MFCR
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P¥iloha 4 — Mira inflace v CR 1989 — 2009

Zdroj: CSU

124

Hazey Mnozstvl 1539 | sasp | 1mst | 43m2 | 4233 | 1sed [ qsss | qses | qse7 | 4gse | qsee [ 2om0 | =001 | 2om2 | 2m03 | aooe | =00 | =00 | zoo7 | 2o0s | mmas
Mira inflace v % 14 | 97 | 566 | 111 | 208 | 10,0 | 91 88 85 | 107 | 21 30 | 47 18 | 041 28 19 | 25 [ 28 | 63 1,0
hieb konzumnl kminovy 1hg 15.08|
petin prenine biie 15g
pnicna mouka nnusa 15g
[restiny vajetne 15g
Ryze Ioupana diounozmna 15g
onzumni brambory 1hg
Hovezl maso predni s kosti 1hg
Hovezl masa zadn| bez kost 1hg 46.00
‘2pfova petent s kostl 1hg 46.00
eprovy biiek 15y
curata kuchanz ceiz 15y
Fia mrazens 15y
Junez vepeova 1ag
emne party 15y
Masio serstve 1hg
ptove sadio Bhvateng 1hg
e slunzenicovy 11
Misko poictutng 11
Eidamska cihia 1hg
ejoe clepidl Cerstva 1% 4
ukr Krystalovy 1hg 10.00
cava zmkova prazena 10ag 18,00
-3 cemy porcovany 1ag 40,00
-onians mistna tabukovs 1ag a0z
a5ika Konzumni 1 as0
iun 10" svetie mnvove 0s 250
kosinl vino Die 11 .00
Jruzemeny tmavy (tuzemak) 11
5vitkova na smetang 1 poree
Houskous knediky 1 poree
Mineraini voda v restaurae! LE]
fcava turecka 1 porce
piun 12+ veti sudove znatkove 0s
igarery spana 1 ba
finace wnit 100Ky 218.40| 28298 320,04
c-eme unii 100kg 44134 559,39
ansky cbiex 1k 4742|480 5261
panske kahaty 1k 1125 1118|1182
oamska halznia 1k 61| 821 778
[pamsky plast zimal 1% 1132 agra| 4090 4380
pamske gaty letn! 1% 32
hiapecke kaihoty bavingne 1% 18503
panska kotlle Kiasicka 1% 19119
panska vesta 1hs 31655
Damsxe punsochove amaty 1hs 773
panske ponnsky pavinens 1 par 15,66
[panska vychazkovs obir ceimen! Kozans 1 par 351 1asa| 1458 1389




Priloha 5 — Mira registrované nezaméstnanosti 1990 — 2008

I 1098 1947
a republika 352 5.23
Praha 043 0.87
Stfedodesky 208 462
Jihotesky 251 385
Plzefisky | X 263 423
Karlovarsky 0.32] 232 144 203 1.88 212 272 4,64
Ustecky D.&7] 447 358 523 524 570 7.05 10,00
Liberecky D0.53] 378 187 2482 236 245 3.00 5.16
Kralowhradecky 0,88 4,02 1,80 2,58 223 1,00 261 4,04
Pardubicky 0.58| 517 324 387 280 2,66 3.38 471
Wysodina D.77] 6,73 438 510 388 330 e 5,66
Jihomorawsky 0,71 528 380 528 320 2,02 340 537
Clomoucky 0,25 6,60 427 5,80 4,74 43 5,28 7.56
Zlinsky D0.52] 5,84 4,08 483 am 240 3z 471
Maoravskoslezsky 1,27 6,30 4,08 6,83 5,00 5.07 5.67 7.85
Vypotet Regi & miry £ ti

"' metodika platna do 30. &ervna 2004

podil poétu registrovanych uchazeél na pracowni sile

Pracowni sila

poéet zaméstnanych v NH s jedingm nebo hiawnim zaméstnanim podle vyskedkl VEPS (kkuzavy primér poskednich EtyF Stwrtieti)

presnd evidence registrovanych, neumisténych uchazed( o zaméstnani,. vedend Gfady prace podie bydli$té uchazede (klouzavy primeér poslednich 12-6 mésicl))

* nova metodika platna od 1. Zervence 2004

podil poétu dosazitelnych uchazeél k pracowni sile

Pracowni sila

poéet zam&stnanych v NH s jedingm nebo hlawnim zamésinanim podle wysledkll VEPS (klouzavy primér poslednich &ty Eturtleti)

poéet pracujicich cizincl ze tfetich zemi s plainym povolenim k zaméstnavini, zaméstnanych obiand EU registrovanjich UP (klouzavy primér poslednich 12-ti mésicd) a cizined s platnym Zimostenskym oprawnénim
(ouzavy prumeér za posledni 2 pololeti)

presna evidence registrovanych - dosaitelnjch®), neumistdnych uchazedl o zamésiini, cbdand R a obéanl EU(EHF), vedend i¥ady price podle bydli#tE uchazede (klouzawy primér poslednich 12-fi mésicl)).

* Za dosaZitelné se nepovauji uchazedi o zaméstnini ve vazbé, we uykonu trestu, na zikladni, nahradni nebo civilni wojensks shbé, uchazedi, ktefi jsou zafazeni na rekvalifikadni kurzy, uchazedi, kiefi pobirs)i
penéZitou pomoc v matefstvi a uchazedi v pracowni neschopnosti

Zdroj: CSU
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P¥iloha 6 — Zahrani¢ni obchod CR 1989 — 2008

Obrat WVyvozZ Dovoz Bilance Zména prof pfiichozimu roku v Kryti dovozu
v mid. KE VyvozZ dovoz vyvozem v %
1989 4275 216.5 2110 55 102,86
1980 4480 2141 2339 -19.8 -11 10,9 91,5
1991 4424 2336 208,38 248 9.1 -10,8 111.9
1992 5415 2481 2034 -453 6,2 405 84 6
1983 8477 4216 4261 -4.5 69,9 452 98.9
1994 957.2 4588 498 4 -394 8.8 17,0 921
1995 12319 566,2 6657 -99.5 234 336 85,0
1996 1356,3 601,7 7546 -153,0 6,3 13,3 79,7
1997 15690 T09.3 8597 -150.4 17.9 13,9 825
1998 17487 8342 9145 -80.3 17,6 G4 91,2
1999 18820 908.8 9732 -64.4 89 6.4 934
2000 23630 11211 12419 -120,8 234 276 90,3
2001 26537 12681 13856 -117,0 131 11,6 91.5
2002 25806 12549 13257 -710.8 -1,2 43 947
2003 28116 13709 14407 -69.8 9.3 8.7 95.2
2004 34718 17227 17491 -26.4 257 214 98,5
2005 36986 18686 18300 386 85 4.6 1021
2006 42494 21446 21048 3588 14,8 15,0 1019
2007 48705 24792 2393 87,9 15,6 13,8 1037,
2008 48802 24737 24065 67,2 -0,2 0,6 1028

Zdroj: CSU, MPO
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