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Anotace a kliCova slova v ¢eském jazyce

Tématem diplomové prace je makroekonomicka komparace ekonomik Evropské unie,
Japonska a Spojenych stati americkych v letech 1990 — 2009. Obsah prace spociva
predevsim v analyze ekonomického vyvoje vybranych hospodarskych center se zaméfenim
na tfi makroekonomické ukazatele, kterymi jsou hruby domaci produkt, inflace a
nezaméstnanost, a na faktory determinujici jejich vyvoj. V teoretické casti diplomové
prace je popsana teoreticko-ekonomicka charakteristika vyse uvedenych ukazatelt.
V praktické Casti je provedena analyza ekonomického vyvoje USA, EU a Japonska za
posledni dvé dekady a komparace téchto ekonomickych center z hlediska jednotlivych
ukazatelti. Dalsi kapitola hodnoti uspéSnost hospodatskych politik realizovanych v
jednotlivych ekonomikach a soucasné uvadi hospodaisko-politicka doporuceni. V priub&hu
prace je také ovefovana platnost dvou hypotéz, vramci kterych je zjistovano, jaké

vvvvvv

2001 — 2007 a zda cyklicky vyvoj téchto center v letech 1990 — 2009 byl synchronizovany.

Kli¢ova slova: tempo ristu HDP, mira inflace, mira nezamé&stnanosti, ekonomika, USA,

Japonsko, EU, fiskalni politika, monetarni politika, recese, expanze, finan¢ni krize



Anotace a kliCova slova v anglickém jazyce

Topic of the thesis is a macroeconomic comparison of the economies in the European
Union, Japan and the United States of America in the years 1990 — 2009. Content of this
work lies in analyzing the economic development of selected economic centers with focus
on three macroeconomic indicators, namely gross domestic product, inflation and
unemployment, and on the factors determining their development. The theoretical part
describes the theoretical-economic characteristics of the indicators listed above. In the
practical part is made the analysis of the economic development of the USA, EU and Japan
for the last two decades, and the comparison of these economic centers in the light of the
various indicators. The next chapter evaluates the success of economic policies
implemented in individual economies and at the same time provides the economic-policy
recommendations. The work also verifies the validity of two hypotheses, under which it is
observed which economic center achieved the most successful overall results of economy
over the period 2001 — 2007 and that the cyclic evolution of these centers in the years 1990
— 2009 has been synchronized.

Key words: GDP growth rate, inflation rate, unemployment rate, economy, USA, Japan,

EU, fiscal policy, monetary policy, recession, expansion, financial crisis
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1. Uvod

Hlavnim cilem diplomové prace je analyza a komparace ekonomik vybranych
hospodarskych center — Evropské unie, Spojenych stati americkych a Japonska od roku
1990 do roku 2009. V analyze je kladen diraz piedev§im na vyvoj tifi vyznamnych
makroekonomickych ukazateld, kterymi jsou hruby domaci produkt, mira inflace a mira
nezaméstnanosti. Pro porovnani ekonomickych center je dilezité se v rozboru zaméfit i na
pfi¢iny jejich vyvoje a téz na faktory, které ovliviiovaly pribéh HDP, inflace a
nezaméstnanosti. V diplomové praci jsou pro analyzu pouzita data z n€kolika statistickych
servert, jako je napf. Eurostat, OECD atd. Jednotliva data jsou uspofadana do tabulek a

grafii a z nich jsou nasledné vyvozeny zavéry o ekonomickém vyvoji.

Teoreticka Cast se zabyva ekonomickou charakteristikou HDP, inflace a nezaméstnanosti.
Vysvétluje predevsim, pro¢ se tyto proménné V priabchu ¢asu meéni a jak jsou mezi sebou

vzajemn¢ propojeny.

Dalsi c¢ast diplomové prace je zaméfena na analyzu HDP, miry inflace a miry
nezaméstnanosti ve sledovanych ekonomickych centrech a téz na faktory determinujici
jejich vyvoj. V zavéru kapitoly je provedena komparace EU, USA a Japonska z hlediska

jednotlivych ukazatelti.

Piedposledni kapitola hodnoti mé&novou a fiskalni politiku jednotlivych ekonomik a uvadi

hospodatsko-politicka doporuceni.

V ramci diplomové prace jsou ovéfovany dveé hypotézy. Prvni hypotéza, kterd by méla byt
2007 dosahly Spojené staty americké. K ovéfeni hypotézy je pouzita metoda magického
Ctyfuhelniku, ktera zpracovava Ctyti dulezité ukazatele: tempo rastu redlného HDP, saldo
platebni bilance zahrani¢niho obchodu, miru inflace a miru nezaméstnanosti. Vzhledem
K tomu, ze analyza Vv diplomové praci je zaméfena pouze na tfi makroekonomické

ukazatele (HDP, inflaci a nezaméstnanost), udaje o saldu platebni bilance zahrani¢niho
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obchodu byly pifevzaty ze statistickych zdroji pouze za ucelem sestaveni magického
Ctyithelniku, a proto nejsou v prubéhu prace dale zminovany. Pro objektivni srovnani
sledovanych ekonomik byly zvoleny roky 2001 az 2007, nebot’ v téchto letech doslo
soucasné u vSech tii ekonomickych center k narastu HDP v roce 2007 oproti roku 2001.
Verifikace hypotézy se opird o porovnani prumérnych hodnot vypocétenych ze sedmi
magickych ¢tyfuhelnikl sestavenych pro kazdé ekonomické centrum v jednotlivych letech

2001 az 2007.
Druhd hypotéza, ktera by méla byt verifikovana, spoc¢ivd v nalezeni synchronizovaného
cyklického vyvoje U vySe zminénych ekonomickych center ve sledovaném obdobi 1990 az

2009. Hypotéza je ovéfena na zakladé vyvoje tempa ristu HDP u jednotlivych ekonomik.

V zavérecné kapitole jsou zhodnoceny cile prace a zformulovany zavéry.
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2. Teoreticko-ekonomicka charakteristika vybranych

makroekonomickych ukazateli

Pro méfeni vykonnosti ekonomiky pouzivaji ekonomové mnoho typt dat. Zvlasté dalezité
jsou tii makroekonomické veli¢iny: realny hruby domaci produkt (HDP), mira inflace a
mira nezaméstnanosti. Realny HDP méfi celkovou produkei finalnich statkti v ekonomice.
Mira inflace odrazi rlst cen. Mira nezaméstnanosti vymezuje ¢ast pracovni sily, ktera
nema zaméstnani. Makroekonomové studuji, jak jsou tyto proménné ur¢ovany, na zakladé

¢eho se v prub¢hu ¢asu méni, a jak jsou mezi sebou vzajemné propojeny. [10]

2.1 Hruby domaci produkt

Zakladnim ukazatelem ekonomické aktivity je hruby domaci produkt (HDP), tedy hodnota
finélnich vyrobkl a sluzeb, které byly nové vyprodukovény v dané zemi (tzv. rezidenty)
Vv prub¢hu stanoveného Casového obdobi. Velikost hrubého domaciho produktu (HDP na
obyvatele) a jeho zména v Case (rist HDP) poskytuji zakladni informace o ekonomické
urovni a vykonnosti zemé&. Stabilitu této vykonnosti ovliviiuje vyvoj ukazatelti vnitini a

vné&jsi rovnovahy. [30]

2.1.1 Nominalni a realny HDP

Hruby domaci produkt miZe byt zvySen bud’ tim, Ze rostou ceny, nebo tim, Ze stoupa
mnozstvi. [10] RozliSuji se proto dvé kategorie hrubého domaciho produktu dle zptisobu
jeho ocenéni: nominalni a redlny HDP. Nominalni HDP méfi hodnotu vystupu ekonomiky
Vv cenach obdobi, kdy byl dany vystup vytvofen (bézné ceny). [30] Jako lepsi méfitko
ekonomického blahobytu, které pocitd produkci zbozi a sluZzeb ekonomiky a neni
ovlivnéno zménami v cenach, se pouziva realny HDP. [10] Realny HDP méfi vystup
daného obdobi v cenach zvoleného zakladniho roku (stalé ceny). [30] To znamena, Ze

realny HDP ukazuje, co by se stalo s vydaji na vystup, pokud by se zménilo mnozZstvi a
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ceny nikoli. [10] Toto odliseni umoznuje sledovat realné zmény objemu produkce, které

nejsou ovlivnény cenovymi zménami. [30]

2.1.1.1 Pri€iny ristu nominalniho a realného HDP

Nominalni HDP se z roku na rok méni ze dvou pfi¢in. Prvni pfi¢inou je to, Ze se méni
fyzicky vystup statkl a sluzeb. Druhou pii¢inou je zména trznich cen. Pokud ekonomika
vyrobi v pribé¢hu dvou let pfesn¢ tentyz vystup, piicemz mezitim se vSechny ceny
zdvojnasobi, nominalni HDP ve druhém roce bude dvojnasobkem nomindlniho HDP
z prvniho roku, i kdyz se fyzicky vystup ekonomiky viibec nezménil. Tento piiklad je vSak
neredlny.

Prvni pficinou zmén redlného HDP je zména mnozstvi zdroju, které ma ekonomika
k dispozici. Zdroje 1ze zjednodusen¢ rozdélit na kapital a praci. Pracovni sila, skladajici se
z lidi zaméstnanych nebo zaméstnani hledajicich, v Case roste, a tim vytvafi jeden ze
zdroju ristu vyroby. Kapitalova zasoba véetné budov a strojii také v Case roste, a tim se
stava dal$im zdrojem rostouciho vystupu. Rust disponibilnich vyrobnich faktori — prace a
kapitalu vyuzivanych pii vyrobé¢ statkll a sluzeb — tak z&asti vysvétluje zvysovani realného
HDP.

Druhou pfi¢inou zmén redlného HDP je zména efektivnosti, S niZ plisobi vyrobni faktory.
Tato zvySeni efektivnosti byvaji nazyvana rustem produktivity. V prub&éhu ¢asu mohou
tytéz vyrobni faktory vyprodukovat vice vystupu. Tyto pftirtstky efektivnosti vyroby
vyplyvaji ze zmén ve znalostech vcetné uceni se ze zkuSenosti, nebot’ lidé se postupné

nauci vykonavat stejné ukoly l1épe.
Tteti pti¢inou zmén redlného HDP jsou zmény v zaméstnanosti danych zdrojl, jez jsou

k dispozici pro vyrobu. Ne vSechen dostupny kapital a ne vS§echna dostupna prace je vzdy

skutecné vyuZzivana.
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Zmény nominalniho HDP, které vyplyvaji z cenovych zmén, nic nefikaji o vykonnosti
ekonomiky v produkci zbozi a sluzeb. Proto je pouzivan spiSe realny nez nominalni HDP

jako zakladni méftitko pro porovnani vystupu v ruznych letech. [23]

2.1.2 Vyvoj HDP

Pii sledovani vyvoje HDP v ¢ase jsou ziejmé dvé jeho =zakladni charakteristiky:
dlouhodobé rostouci uroveit HDP a jeho kratkodobé fluktuace (vzestupy a poklesy), které
se projevuji cyklickym vyvojem meziro¢nich temp rtstu. Pfi pohledu na vyvoj HDP
vV dlouhém obdobi se kratkodobé fluktuace ekonomické vykonnosti zdaji zanedbatelné.
Ovliviji v8ak vyznamné kazdodenni rozhodovéni jednotlivych ekonomickych subjektt
(spotiebitelil, pracovniki, firem) a nositeld hospodarské politiky (vlady, centralni banky).
Fluktuace ekonomické aktivity obvykle nelze objasnit pti¢inou jedinou, jde spiSe o souhrn
riznych vliva, které rozdélujeme na exogenni a endogenni. Exogenni vlivy jsou vyvolany
zménami cen vstupil (napiiklad ropy), fiskalni politiky (dani, vladdnich vydaji) nebo
monetarni politiky (zmény kratkodobych turokovych sazeb). Endogenni vlivy zahrnuji
napiiklad zmény ocekavani ekonomickych aktéri ohledné budouciho vyvoje. Rozmanitost
faktorti, které ovliviiuji kratkodobé fluktuace ekonomické aktivity, ztéZuje predvidani

jejiho budouciho vyvoje.

2.1.2.1 Potencialni a skute¢ny produkt

Rozdil mezi dlouhodobym hospodaiskym ristem a jeho kratkodobymi fluktuacemi
vyjadiuje odliSeni mezi potencidlnim a skuteCnym produktem. Potencialni produkt
charakterizuje agregéatni nabidku (produkéni kapacitu) narodni ekonomiky a odpovida
urovni vystupu dosaZitelné ptfi dané urovni technologii a pii plném vyuZiti vyrobnich
faktorti. Je tedy uréen dostupnosti téchto faktori a technologickym pokrokem. Uroveii
potencidlniho produktu neni pfimo méfitelnd a musi byt odhadovéna na zakladé jinych,
dostupnych ukazateli. Vysledky odhadii se 1i§i podle zplGsobu vyuziti informaci
obsazenych v pouzivanych ekonomickych proménnych. V dlouhém obdobi urovein HDP
sleduje drahu trendu, tedy rustu potencialniho produktu. [30] Trendova draha HDP je
draha, po niz by se HDP pohyboval, kdyby byly vyrobni faktory plné¢ zaméstnany. [4]
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Skute¢ny produkt fluktuuje kolem trendového ristu potencidlniho produktu a je urcen
(cyklickym) vyvojem agregatni poptavky. Pokud by zdroje (kapacity) v ekonomice byly
vzdy pln¢ vyuzity, rast skutecného HDP by se rovnal rstu potencidlniho produktu.

2.1.2.2 Agregatni nabidka a agregatni poptavka

Rozdil mezi analyzou vyvoje HDP v kratkém a dlouhém obdobi mlizeme také vyjadrfit
odliSnym tvarem kiivky agregéatni nabidky. V dlouhém obdobi je tvar kiivky agregatni
nabidky vertikdlni (je neelastickd), na tirovni potencidlniho produktu. Zdrojem rtstu HDP
v dlouhém obdobi je tedy vyhradné rist urovné potencidlniho produktu. Kiivka agregatni
nabidky v kratkém obdobi je naopak povazovana za velmi elastickou (je vodorovna ¢i jen
mirné rostouci). Vystup v kratkém obdobi je tedy uren piedev§im agregatni poptavkou.
V dlouhém obdobi se proto analyza vyvoje HDP soustied'uje na determinanty agregatni

nabidky, v kratkém obdobi na determinanty agregatni poptavky.

Odlisny tvar kiivky agregatni nabidky v kratkém a dlouhém obdobi se také odrazi
v odlisném dopadu rdstu agregatni poptavky na cenovou hladinu. Pokud je skutecny
produkt v ekonomice niz$i nez potencialni, tedy kapacity nejsou plné vyuzity (kiivka
agregatni nabidky je horizontalni ¢i jen mirn€ rostouci), riist agregatni poptavky nebude
spojen srustem cen. Pokud skuteény produkt ptevySuje produkt potencialni (kiivka
agregatni nabidky je vertikalni), rist agregatni poptavky bude provézet tlak na zvySeni

cenove hladiny (ekonomika se pfehtiva).

2.1.2.3 Produkéni mezera

Rozdil mezi potencidlnim a skuteCnym produktem se nazyva mezera vystupu nebo také
produk¢éni mezera, vyjadfovand v procentech potencialniho produktu. Pozitivni produkcni
mezera charakterizuje situaci, kdy skutecny vystup v disledku piebyte¢né poptavky
pfevySuje uroveil potencidlniho produktu a vyvolava tlak na rist inflace, opak plati
Vv ptipad¢ zaporné mezery. Ukazatele produk¢éni mezery jsou proto casto pouzivany
v makroekonomickych analyzach k hodnoceni soucasné a budouci urovné infla¢nich tlaki

v ekonomice. Pozitivni produkéni mezera obvykle nepfetrvava dlouhodobé v dusledku
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cenovych a mzdovych ptizpisobeni, kterd smétuji k obnoveni rovnovahy, kdy se nabidka a

poptavka rovnaji.

2.1.2.4 Zdroje ristu HDP v kratkém obdobi

Zmény agregatni poptavky, tedy zmény ristové vykonnosti v kratkém obdobi, ovliviuji
zmény determinant jejich jednotlivych slozek: konecné spotieby domdcnosti a vlady,
tvorby hrubého fixniho kapitalu (investic) a ¢istych vyvozi (rozdilu vyvozl a dovozl
zbozi a sluzeb). Spotieba je funkci dichodu, dani, urokovych sazeb a ofekavani. Vladni
vydaje jsou vysledkem rozhodnuti fiskalni politiky (exogenni proménna). Investice jsou
funkci turokovych sazeb, nejistoty a oekavani. Cisté vyvozy jsou funkci redlnych
sménnych kurst. Nékteré slozky agregatni poptavky se vyvijeji pomérné stabilné, tj. jejich
rust nevykazuje vyraznéjsi fluktuace, coz je pripad soukromé a obvykle i vladni spotteby,
naopak velmi proménlivy je vyvoj investic. Jak vyznamné ovlivni vyvoj (rGst/pokles)
jednotlivych slozek agregatni poptavky jeji celkovy vyvoj (rist/pokles), zavisi na velikosti
podilti na HDP. Tyto podily se pfitom vyraznéji neméni ani v dlouhém obdobi. Rast HDP
v daném obdobi mizeme tedy rozlozit na ptispévky slozek agregatni poptavky (vydajii na

HDP). [30]

2.1.2.5 Zdroje riistu HDP v dlouhém obdobi

Rast produkce v dlouhém obdobi, tj. rist potencidlniho produktu (agregatni nabidky) je
determinovan vyrobnimi zdroji ekonomiky dané zemé. Vyrobni zdroje ekonomiky lze
rozd¢lit na:

e Vstupy (inputy) vyrobnich faktori — prace a kapitalu. Rist objemu (mnozstvi)
téchto vstupti vyrobnich faktort ovliviiuje ptimo rist produkce.

e Uroven (stav) pouzivané technologie. ZvySovani Grovné (stavu) pouZivané
technologie se promita v ristu produktu pii daném (neménném) vstupu
vyrobnich faktora. Uroven (stav) pouzivané technologie kondenzuje znalosti
(védéni) o metodach a technikach pouzivanych pii vyrobé. Pouzivana troven
(stav) technologie se promitd do ristu souhrnné produktivity vstupt vyrobnich

faktort. [33]
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2.1.3 Problémy méreni HDP

Udaje o HDP se v praxi pouZivaji nejen jako mira toho, kolik se vyrabi, ale také jako mira
blahobytu obyvatel dané zem¢. Ekonomové a politici se Casto vyjadiuji tak, jako by
ptirtstek realného HDP znamenal, ze se lidem dafi 1épe. Ale udaje o HDP jsou vzdaleny
tomu, aby byly dokonalou mirou vystupu ekonomiky nebo blahobytu. Jsou zde ¢tyii hlavni
problémy:

e Nckteré vystupy jsou tézko meéfitelné, protoze nejsou obchodovany na trhu.
Konkrétnimi ptiklady jsou vladni sluzby, netrzni aktivity, jako tfeba dobrovolna
prace a domaci kutilstvi.

o Je tézké spravné ohodnotit vyssi kvalitu zbozi. To byl zejména ptipad pocitaci,
jejichz kvalita se rychle zvysila, zatimco jejich ceny prudce klesly. Ale plati to
témer pro kazdé zbozi, jako naptiklad automobily, jejichz kvalita se ¢asem
méni.

e Negkteré aktivity méfené jako prispévek k realnému HDP piedstavuji ve
skute€nosti spottebovavani zdroji, které maji byt uchranény, nebo to jsou
»hegativni produkty*, naptiklad zloCiny ¢i ohroZeni narodni bezpecnosti.

e Vypocty neberou V uvahu zneciStovani zivotniho prostiedi a jeho niceni. Tento

problém je palcivy zejména v rozvojovych zemich. [23]

Evropska komise dospéla k ndzoru, ze HDP jiz zcela nevyhovuje stavajicim potiebam.
Pievlada nazor, ze HDP je vhodny k méfeni produkce, ale jako ukazatel blahobytu
spole¢nosti se projevuje jako zcela nedostateény. Evropskd unie v soucasné dobé hleda
nové moznosti, jak méfit hospodaiské vysledky takovym zplisobem, aby se v hodnoceni

odrazily i socialni a ekologické aspekty.

Cilem Evropské komise je vytvofit souhrnny ekologicky ukazatel, ktery bude brat v avahu
otazky spojené se zménou klimatu, s biologickou rozmanitosti, se zneciSténim ovzdusi,
s hospodafenim s vodou a s nakladanim s odpady. Komise rovnéz zdaraziiuje potiebu
presnéjsSich udajii. Nasledujici kroky se budou zaméfovat na zajisténi co nejaktudlnéjSich
udaji a na stanoveni meznich hodnot pro hlavni znecistujici latky a obnovitelné

zdroje. [38]
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2.2 Inflace

Inflace je definovana jako projev ekonomické nerovnovéhy, jehoz vnéjSim znakem je
praveé rust cenové hladiny. Pokud dochazi k poklesu cenové hladiny, oznacuje se tento
proces jako deflace. Deflace je v soucasnosti vzacnym jevem. Procentni tempo rastu

cenové hladiny za dané obdobi nazyvame mirou inflace. [12]

2.2.1 Méfeni miry inflace

deflator HDP, ktery v sobé zahrnuje cenové zmény vSech komponentl agregatni poptavky
(soukromé a vetejna spotieba, investice a Cisty vyvoz). Implicitni deflator HDP je vlastné
nejsouhrnnéj$im cenovym indexem. Protoze vSak jeho vypocet je soucasti sestavovani

narodnich uctd je k dispozici s pomérné znaénym ¢asovym zpozdénim.

Nejcastéji pouzivanym ukazatelem k méfeni miry inflace je index spottebitelskych cen
(consumer price index — CPI). Cenovy vyvoj se v tomto piipadé sleduje na spotiebnim
kosi, tj. na vybraném souboru zbozi a sluzeb, které nakupuje obyvatelstvo pro svou
potiebu. Takto méfeny vyvoj cen zavisi na vybéru reprezentantl, ktefi jsou zahrnuti do

spotiebniho koSe a na vahach, které jsou jim pfic¢lenény.

Tteti skupinou ukazateli pouzivanych k méfeni miry inflace jsou indexy cen vyrobct
(producer price index — PPI), které se 1isi od indexi spotiebitelskych cen jednak v tom, co
zahrnuji (napf. suroviny a materialy), ale i v tom, Zze cenovy index je vypoéten z koSe
vyrobkli na poc¢atecnim stupni jejich ob€hu. V disledku toho index cen vyrobct obvykle
signalizuje zmény ve spotiebitelskych cenach ponckud dfive, nez k nim ve skutecnosti
dojde. Navic, rozdil mezi zménami cen vyrobcl a spotiebitelskymi cenami zpravidla
ukazuje pfitomnost nakladového tlaku (kdyz rast cen vyrobctl je podstatné vétsi nez rlst
spotiebitelskych cen), nebo poptavkového tlaku (kdyz spotiebitelské ceny rostou rychleji
nez ceny vyrobci). [36]
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2.2.2 Priciny inflace
Inflaci, resp. infla¢ni proces lze rozdélit na dva druhy, a to podle prvotnich zdroja, resp.
generatorq, které ji vyvolavaji na:

e poptavkovou inflaci (inflaci poptavkou tazenou), jez ma prvotni zdroj na strané
agregatni poptavky, v nadmérném riistu agregatni poptavky,

e nabidkovou (nakladovou) inflaci (inflaci tlacenou néklady), jez ma prvotni
generator na stran¢ agregatni nabidky v podobé¢ rastu cen, jenz je dusledkem
rustu ndkladd firem vyvolanych rdstem nominalnich mezd, rdstem cen
materidli, energie a cen sluzeb ostatnich vyrobnich faktorti, technologickymi

zmé&nami aj. [33]

2.2.2.1 Poptavkova inflace

Inflace taZzend poptavkou je zplsobena pozitivnhimi poptadvkovymi Soky. Rilst cenové
hladiny (P) znazornény na obr. 2.1 se projevi silné zejména v Situaci, kdy je dosazeno tzv.
plné zaméstnanosti a agregatni poptavka (AD) nadale roste, tedy kdy skutecny produkt
pfevySuje potencidlni produkt a mira nezaméstnanosti je niz8i nez piirozend mira
nezamé&stnanosti (Y > Y* a u < u*), coz odpovida piehtati konjunktury. Typickou pfi¢inou
byva bud’ nadmérné expanzivni (inflacni) monetarni politika nebo nadmérné expanzivni
fiskalni politika, napiiklad kdyZ vyrazné a trvalé vladni rozpoctové deficity jsou kryty

tiSténim pencz.

Specifikace pficin této formy inflace se 1isi podle ptistupu k agregatni poptavce:

e keynesiansky pfistup pfipousti vliv zvySeni jednotlivych vydaji tvoficich
agregatni poptavku (vydaja spotiebnich, investi¢nich, vliv ¢istého exportu, vliv
fiskalni politiky) s doprovodnym kolisanim rychlosti ob&éhu penéz, jakoz 1 vliv
ristu penézni zasoby s nepiimym transmisnim mechanismem,

e monetaristicky pfistup pfipousti pouze vliv kolisani penéZni zasoby (tedy
ménové politiky centralni banky) na agregatni poptavku s pfimym transmisnim
mechanismem. Soukromy sektor a jeho vydaje jsou samy o sobé v zasadé

stabilni. Vliv fiskalni politiky je (t¢émef) eliminovan tzv. vytésiovacim efektem.
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Monetaristé dochazeji tudiz k zavéru, ze ,,inflace je vzdy a vSude monetarnim

jevem ...“ [27]

LRAS

SRAS

T* T

Obr. 2.1 Inflace tazena poptavkou
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurs. 2. vyd. Slany.: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.

2.2.2.2 Nabidkova inflace

Nabidkova inflace, resp. inflace tlacena naklady je druhym typem inflace, jejiz prvotni
generator je na stran¢ agregatni nabidky: timto generatorem je rist nakladt firem vyvolany
riznymi pfi¢inami — ristem nominalnich mezd rychlej$im neZ je rlst produktivity prace,
ristem cen energie a surovin, ristem cen ostatnich sluzeb vyrobnich faktorii, depreciaci
ménového kurzu, kterd zvysuje relativni ceny dovazeného zbozi a sluzeb, a tim 1 agregatni
cenovou hladinu, rGstem miry zdanéni (,,danémi tlacend inflace®), ale 1 samotnym usilim
firem zvySovat ceny jejich produkce a sluzeb aj. Jde o neptiznivé nabidkové Soky, které
vedou K pfimému rastu naklada firem, vedou ke zvysSeni agregatni nakladové a cenové
hladiny a posunuji kiivku kratkodobé agregatni nabidky doleva nahoru, jak je znazornéno

na obr. 2.2. [33]
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Obr. 2.2 Inflace tla¢ena naklady
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zékladni kurs. 2. vyd. Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.

2.2.2.3 Ocekavana inflace

Z dosavadnich poznatkii by se dalo odvodit, Ze ekonomiku neustdle zasahuji znacné
nahodné poptavkové a nabidkové Soky, ptisobicich jednosmémé k riistu cenové hladiny.
Ve skutecnosti v8ak ma rist cen (kromé& poptavkovych a nabidkovych Sokl) téZ urcity
vnitini mechanismus, zaloZeny na inflacnim oc¢ekavani. Domécnosti 1 firmy piedpokladaji
urcitou miru inflace. Pfihlizeji k ni pfi jednanich o vysi mezd, ur€ovani vyse urokt apod.

Tento druh inflace se oznacuje jako setrvacna ¢i oekavana inflace.

Proces setrvaéné inflace lze ilustrovat pomoci kiivek SRAS a AD vobr. 2.3.
Ptedpokladem je, ze nedochazi k zddnému rastu produktivity ¢i potencialniho produktu a
ze neexistuji nabidkové ¢i poptavkové Soky. Ocekavani ristu cen, vyvolané inflaci
v piedchozim obdobi, se projevi V ristu nakladii. Pracovnici o¢ekavaji urcity riist cen a tato
o¢ekavani promitaji do svych pozadavkl na rdst nominalnich mezd. Pfedpokladame-li

tvorbu cen ptirazkou ke mzdovym nakladim, pak je v rostoucich cenach zohlednén téZ riist
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cen ostatnich vstupl, odpovidajici o¢ekavané inflaci. Kiivka SRAS se posunuje neustale

. VS |
nahoru a rist cen se tak udrzuje inflacnimi o¢ekavanimi ),

Dé se predpokladat, ze rostouci cyklickd nezaméstnanost a mezera produktu Y < Y*
vyvola reakci autorit v podobé posunu kiivky AD doprava nahoru s cilem dosazeni u = u*
(@ Y = Y*). Tento posun ma pfi¢inu v ristu mnozstvi penéz v ekonomice, tedy
prizpusobeni (akomodaci) ménové politiky. Rist nakladt tak bude doprovazen rlstem
poptavky a vysledkem bude rostouci cenova hladina (trvala inflace) pfi relativné stabilnim
realném produktu na irovni Y*. Pti tomto specifickém zplisobu propojeni ristu poptavky a
nakladui je tedy rtst cenové hladiny zaloZen na inflacnich o¢ekavanich a inflace se udrzuje
setrvacnosti. Pfi setrva¢né inflaci se kiivky SRAS a AD posunuji vzhiru ve stejné

mife. [27]

o

¥

Obr. 2.3 Infla¢ni o¢ekavani
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurs. 2. vyd. Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.

2.2.3 Metody léc¢eni poptavkové inflace
ProtoZe poptavkovou inflaci vyvolava infla¢ni monetarni politika, a nadmérné expanzivni

fiskalni politika, pak provést dezinflaci, tj. deceleraci inflace znamena sniZit tempo ristu
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penézni zasoby, t]. realizovat restriktivni monetarni politiku, jez povede k tomuto cili, nebo

snizit vladni vydaje, resp. realizovat restriktivni fiskalni politiku.

2.2.3.1 Regulace agregatni poptavky restriktivni monetarni politikou
V zasad¢ jsou mozné dvé metody léCeni inflace, resp. dvé strategie omezovani inflace:
e Tzv. metoda cold turkey, jeZ znamena aplikaci vyrazného a permanentniho
snizeni miry ristu agregéatni poptavky,
e Gradualisticka metoda, jez spo¢iva v pomalém a postupném snizovani miry

ristu agregatni poptavky, tj. nominalniho produktu.

U metody cold turkey je dosazeno efektu sniZzeni miry inflace na zaddouci Groven béhem
kratkého obdobi, u gradualistické metody je efekt snizeni inflace v kratkém obdobi velmi
nizky a teprve po dlouhém obdobi je dosazeno zaddouci tirovné inflace. Soucasné naklady
1é¢by jsou u metody cold turkey podstatné vétsi: jde o vyrazné ztraty produkce a vyrazna je
1 mira nezaméstnanosti vyvolana inflaci. Recese jako néklad dezinflace je kratsi, ale hlubsi.

[ 4

Pti pouziti gradualistické metody je recese a nezaméstnanost mirngjsi, ale jeji trvani je

delsi.

Vyznamnym kriteriem volby typu antiinflacni politiky pro dosaZeni cile dezinflace je
otazka, jak se bude formovat ocekdvana inflace. Je pravdépodobné, Ze u politiky
vyrazného a permanentniho snizeni miry riistu agregatni poptavky vetejnost uvéti, ze tato
politika bude mit efekt, bude provadéna delsi obdobi a takto se mira ocekdvané inflace
zatne vyraznéji snizovat jiz v prvnich létech aplikace antiinflaéni politiky v reakci na
sniZzeni skutecné miry inflace. U gradualistické metody dezinflace nemusi vefejnost uvéfit,
Ze tato politika pfinese vyraznéjsi snizeni miry inflace, kdyZ v prvnich letech jeji aplikace
je snizeni miry skute¢né inflace velmi malé a nemusi byt tedy pro hospodaiské subjekty
presvédcivé natolik, aby snizily miru o¢ekavané inflace. Politika cold turkey by tak méla

vétsi kredibilitu nez politika gradualisticka. [33]
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2.2.4 Dichodové politiky a 1é¢eni inflace

Léceni inflace deceleraci miry riistu agregatni poptavky je velmi nakladné a ptindsi recesi
s poklesem produkce a zaméstnanosti. V teorii 1 praxi jsou proto hledany metody 1écby
inflace, které by mohly fesit problém dezinflace bez nezbytnych privodnich naklada, tj.
recese a rustu nezameéstnanosti. Tyto politiky se nazyvaji dichodové politiky a zahrnuji
kontrolu mezd a cen, a to bud’ metodou vladniho nafizeni (zmrazeni mezd a cen) nebo
metodou, kdy vlada presvédCuje predstavitele zaméstnanci (odbory) a zaméstnavatele
(firmy) — pfipadné je i mize zainteresovat napf. snizenim zdanéni zisku — aby udrzeli miru

ristu mezd na ur€ité piijatelné arovni. [33]

Za ptednost dichodové politiky byvd povazovano snizeni inflace bez ristu
nezaméstnanosti a poklesu produktu. Na druhé strané¢ byvaji k uvedenym formam
dichodové politiky uvadény zejména nasledujici vyhrady:
e regulace mezd a cen potladuje informace o vyvoji poptavky a nabidky na
jednotlivych dil¢ich trzich a tim omezuje efektivnost alokace vyrobnich faktort,
e spolivaji-li pfi¢iny inflace v nadmérné poptavce (tedy nikoliv pouze
Vv inflacnich ocekévanich), je dichodovou politikou (a pfimou regulaci cen)
inflace pouze potlacena (oddalena). Po zruseni regulacnich opatieni bude rist
mezd a cen pokracovat (obnovi se rovnovdzna Uroven cenové hladiny nebo
miry inflace). Podminkou UspéSnosti dichodové politiky je proto soucasna
restrikce agregatni poptavky (graficky vyjadreno nejen posunem kiivky SRAS
dolti v disledku regulace mezd, nybrz také kiivky AD dolt v disledku
restriktivni politiky). [27]

2.2.5 Metody lé¢eni nabidkové inflace
Obecné feceno spociva lécba nabidkové inflace v zeslabeni, resp. odstranéni pficin
nepiiznivych nabidkovych Sokt (lze-li je oslabovat ¢i odstranit) a vlada usiluje o

formovani a uvadéni v zivot pozitivnich nabidkovych Sokd.

Existuji tf1 typy odezvy hospodarské politiky na infla¢ni efekt neptiznivého nabidkového

Soku: neutralni politika, jez ma za nasledek soucasné rust miry inflace a pokles produkce;
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pfizptsobovaci, resp. akomodativni typ politiky, jeZ méa za nasledek zvySeni miry inflace
rovné velikosti infla¢niho efektu nepiiznivého nabidkového Soku a nezménénou Uroven
produkce; a konecn¢ potlacovaci typ politiky, pfi némz dojde zcela k potlaceni inflacniho
efektu nepiiznivého nabidkového Soku pii ,,ndkladu* vyrazného kratkodobého poklesu

produkce a zaméstnanosti.

Pii aplikaci pfizptisobovaci a neutralni hospodaiské politiky v odezvé na inflac¢ni efekt
neptiznivého nabidkového Soku dochazi ke zvysSeni miry inflace. KlicCovou otdzkou pfi
aplikaci téchto dvou druht politik je, zda inflacni efekt neptiznivého nabidkového Soku je
subjekty ekonomiky vniman jako trvaly, permanentni ¢i jen jako do¢asny jev. Pokud bude
tento efekt nepfiznivého nabidkového Soku vniman jako trvaly, mira ocekavané inflace se
v dal$im obdobi pfizplsobi a ,,zahrne™ i tento nepfiznivy nabidkovy efekt. Pracovnici
budou zakotvovat pii mzdovych a cenovych jednéanich tuto vys$si miru o¢ekavané inflace
do mzdovych a cenovych dohod, coz se promitne do ristu nomindlnich mezd, do ristu
nakladd firem a do rlstu agregatni cenové hladiny, coz ,,0dstartuje® permanentni infla¢ni
proces. Tvurci hospodarské politiky musi fesit sloZity problém volby: bud’ potla¢i inflaéni
efekt nepriznivého nabidkového Soku volbou potlacovaci politiky, ktera vede k poklesu
skute¢né produkce pod potencialni produkt a ristu miry nezaméstnanosti, anebo zvoli
ptizptsobovaci politiku, kterd dovoli ,vstfebat“ zcela inflacni efekt nepfiznivého
nabidkového Soku pfi nezménéné Urovni produkce a miry nezaméstnanosti. Neutralni
politika pfedstavuje jakysi kompromis, ,trochu inflace* a ,trochu nezaméstnanosti®,
ttebaze 1 volba tohoto typu politiky nezabrani zcela ,startu” permanentni inflace.
Z dosavadniho vykladu je patrné, Ze paralyzovat nakladovou inflaci je velmi obtizné. Je-li
nepfiznivy nabidkovy Sok vniméan jako pfechodny, resp. do€asny jev (napf. netroda

v zemé&dé€lstvi), mira ocekavané inflace se nezvysi. [33]
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2.3 Nezaméstnanost

Jednim z aspekti ekonomické vykonnosti je schopnost ekonomiky vyuzivat své zdroje.
Mezi hlavni zdroje patii prace, proto prvoradym zajmem hospodaiské politiky je udrzovani
nizké miry nezaméstnanosti. Pracovni sila je definovana jako soucet zameéstnanych a
nezaméstnanych a mira nezaméstnanosti je definovana jako procento z pracovni sily, které

je nezaméstnano. [10]

Fluktuace ekonomiky podél dlouhodobé vyvojové tendence ,trendové linie*, a tedy
odklony skutecného produktu nad a pod jeho potencidlni uroven, vyvolavaji fluktuace
nezaméstnanosti pod a nad jeji pfirozenou miru. Nezaméstnanost existuje tedy jednak
tehdy, kdyz je skute¢ny produkt ekonomiky pod (nebo nad) jeho potencidlni Urovni, ale
existuje 1 tehdy, kdyZz ekonomika operuje na urovni potencialniho produktu, tj. Y = Y*, pak
jde o pfirozenou miru nezaméstnanosti, tj. miru nezaméstnanosti, ktera nastava, jestlize je
ekonomika v dlouhodobé rovnovaze, tj. jestlize v dlouhém obdobi narazy (zmény)

agregatni poptavky neovliviiuji ani zaméstnanost, ani produkt. [33]

2.3.1 Cyklicka nezaméstnanost

Je-li celkova poptavka po praci nizka (na rozdil od situace, kdyZ je poptavka po préci nizka
jen v urcitych oblastech), jde o cyklickou nezaméstnanost. Jestlize se celkové vydaje a
produkt snizuji, nezameéstnanost se zvysSuje prakticky vSude. [13] Cyklicka nezaméstnanost
je ta ¢ast nezamé&stnanosti, ktera nespada pod piirozenou miru nezaméstnanosti (pod plnou
zamé&stnanost) na rozdil od frikéni a strukturalni nezaméstnanosti; vyskytuje se tehdy, kdyz

se vystup nachazi pod trovni plné zaméstnanosti. [4]

RozliSovani mezi cyklickou nezaméstnanosti a ostatnimi typy nezaméstnanosti pomaha
ekonomliim pfi diagnéze celkového zdravotniho stavu trhu prace. Vysoka troven frikéni
nebo strukturdlni nezaméstnanosti se mtize objevit i tehdy, kdyz je celkovy trh prace
v rovnovaze, napiiklad kdyz je vysoka fluktuace nebo kdyz je velka regionalni
nerovnovaha. Cyklickd nezaméstnanost vznikd, kdyz zaméstnanost klesd v dasledku

nedostatecné agregatni poptavky. [35]

27



2.3.1.1 Keynesiansky pristup

V keynesianské interpretaci je cyklickd nezaméstnanost podminéna nepruznosti
nominalnich mzdovych sazeb (W) smérem dolu pii klesajici agregatni poptavce. V obr. 2.4
je znazornén trh prace, na kterém se projevil dasledek poklesu poptavky po dané produkci.
Vznikaji kladné neplanované zasoby, podniky propoustéji, snizuji své ceny a klesa cenova
hladina. Klesa poptavka po praci (LD) a po ¢ase dojde k ochoté pracovniki nabizet praci
za niz§i W (v dusledku rustu realnych mzdovych sazeb). Nominalni mzdova sazba W je
pfitom fixni. Rovnovaha na tomto trhu prace E; byla nahrazena nerovnovahou v rozsahu
AB. Vzdalenost AB ptedstavuje nezaméstnané pracovniky: jde konkrétné o osoby, které
jsou pii dané mzdé ochotni pracovat, ale poptavka po praci je pfili§ nizka, neexistuje pro
né volné pracovni misto. Po ¢ase dojde k poklesu nominalni mzdové sazby (W) na troveii
W; (jako disledek nerovnovahy LD < LS). Realnd mzda i zaméstnanost se vrati na

predchozi troven. Dany trh prace se ustali v rovnovaze E,.

a)rovnovaha b) nerovnovaha

c) obnoveni rovnovahy

w w w

Wyl- - —— - — - - -

Obr. 2.4 Trh prace pii nepruzné nominalni mzdé W
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurs. 2. vyd. Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.

Keynesianska cyklickd nezaméstnanost je takovou soucasti nezaméstnanosti, vici které
neexistuji volna pracovni mista (je tedy nezaméstnanosti nedobrovolnou). Takovato volna
pracovni mista jsou tvofena zejména riistem agregatni poptavky, proto téZ byva cyklicka
nezameéstnanost v tomto pojeti oznaCovana jako nezaméstnanost z nedostatecné poptavky.
Velky vyznam v poklesu agregatni poptavky byva pfipisovan zejména poklesu investi¢nich

vydaji jako nejvice rozkolisané slozce poptavky. Cyklickou nezaméstnanosti je Casto
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postiZzena tfada odvétvi, spiSe nez pouze nékolik malo odvétvi. Jeji vznik mé za nasledek

mezeru produktu Y < Y*.

Je mozno uvazovat bud kratkodoby pokles Y pod Y* s nasledujicim automatickym
obnovenim plné zaméstnanosti, nebo (je-li rigidita mezd dlouhodobd) je mezera Y < Y* a
cyklicka nezaméstnanost trvalejsi. Alternativou je obnoveni tzv. plné zaméstnanosti ristem

agregatni poptavky napf. jeji vladni stimulaci. [27]

2.3.1.2 Monetaristicky pristup

Monetaristicky pfistup k interpretaci trhu prace rozliSuje skute¢ny a ocekavany vyvoj
cenové hladiny, zaméfuje se pfitom na vyvoj redlnych mzdovych sazeb. Skute¢ny vyvoj
cenové hladiny (P) se uplatituje v ptipadé poptavky po praci — podniky ziskdvaji operativni
informace o cenach. O¢ekavany vyvoj cenové hladiny (P®) se uplatiiuje v pfipadé nabidky
prace. Pracovnici pfitom maji nedokonalé informace o skutecnych soucasnych cenach a ve
svych rozhodovanich uplatiiuji inflaéni ocekavéni, vychazejici z minulosti, odlisna od
soucasné skutecnosti. Nominalni mzdové sazby W jsou v tomto pfistupu predpokladany

jako dokonale pruzné.

Monetaristicky vyklad kratkodobého chovani agregatni nabidky pfi pruznych nominélnich
mzdovych sazbach pfipousti také moznost kratkodobé fluktuace produktu okolo
potencialni irovné a tedy 1 kratkodobou cyklickou nezaméstnanost. Vyvoj na trhu prace je
znazornén na obr. 2.5. V ptfipadé poklesu agregatni poptavky dochazi k rastu realnych
mezd W/P (ceny klesaji rychleji nez nominalni mzdové sazby) a k propousténi. Mylné
informace pracovnikii v podobé pomalého poklesu cen a tim i udajného poklesu redlnych
mezd (tzv. penézni iluze) vedou k omezeni nabidky prace. Dochazi k cyklické
nezameéstnanosti v rozsahu AB. Pracovnici davaji pfednost volnému ¢asu pied udajné
Spatné€ placenou praci, hledaji vsak pfitom lépe placenou praci. Pii této interpretaci jde tedy
o neustdlou rovnovdhu na trzich price a nemd zde misto nedobrovolna

nezaméstnanost. [27]
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WE®

LD(E)

Obr. 2.5 Trh prace s nedokonalymi informacemi
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurs. 2. vyd. Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.

2.3.1.3 Klasicky pristup
U Kklasického ptistupu na trhu prace existuji dokonale pruzné nominalni mzdové sazby (i

ceny statkll) a dokonalé informace. Situace je zndzornéna na obr. 2.6.

we

WE), = (WBy| - - -

Obr. 2.6 Trh prace s pruznymi nominalnimi W
Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurs. 2. vyd. Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1.
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Dojde-li k ristu agregatni poptavky, vznikaji zaporné neplanované zasoby, zafind rlst
zaméstnanost, ceny a cenova hladina. Na rist cenové hladiny okamzité reaguji nomindlni
mzdové sazby — rostou ve stejném rozsahu jako cenova hladina. To vSak neumoznuje, i
pies rust cenové hladiny, zaméstnavat vice pracovnikl. Probihaji-li tyto modelové procesy
dostate¢né rychle, redlnd mzdova sazba, zaméstnanost a produkt se nezméni. Pii neustalé
rovnovaze na trzich prace je tedy neustale udrzovana tzv. plna zaméstnanost a je vytvaren

potencialni produkt. [27]

2.3.2 Prirozena mira nezaméstnanosti

Pfirozena mira nezaméstnanosti je mira, pfi niZ jsou trhy prace a statkii v rovnovaze.
Presnéji, ptirozend je takova mira nezaméstnanosti, pfi niz jsou sily, které ptisobi smérem
ke zvySovani a snizovani cenové a mzdové inflace, vyrovnané. Pii pfirozené mife je
inflace stala — nevykazuje tendenci ke zvySovani ani ke snizovani. V soudobé ekonomice,
mirou nezaméstnanosti, ktera je udrzitelna; vyjadiuje tedy nejvyssi udrzitelnou uroven
zamé&stnanosti a odpovida potencialnimu produktu zemé. [35] Tzv. plnd zaméstnanost
neznamena, Ze by neexistovala Zddnd nezaméstnanost. Existuje pfi ni jiz uvedena frik¢ni a
pfipadné téZ strukturalni nezameéstnanost. OdliSuje-li se skute¢na zaméstnanost (L) od tzv.
plné zaméstnanosti (L*), dochazi ke kolisani skute¢ného produktu (Y) od potencialniho
produktu (Y*). Je-liL > L*, je Y > Y*. Jde o situaci znamou jako ,,pfezaméstnanost®. Je-li
L <L* je Y <Y*. Jde o situaci znamou jako ,,podzaméstnanost, kterou oznacime jako
cyklickou nezaméstnanost. Dlouhodob¢ vzato, kolisa skute¢na mira nezaméstnanosti okolo
miry nezamé&stnanosti pii tzv. plné zameéstnanosti (resp. okolo pfirozené miry
nezameéstnanosti). Dlouhodoby vyvoj pfirozené miry nezameéstnanosti (tj. dlouhodoby
vyvoj frikéni a strukturdlni nezaméstnanosti) vykazuje v rozvinutych ekonomikéach

zpravidla rostouci tendenci. [27]

2.3.2.1 Determinanty prirozené miry nezaméstnanosti
Existuje dlouhy seznam faktort, které ovliviuji pfirozenou miru nezaméstnanosti. Jako

prvni l1ze uvést demografickou skladbu obyvatelstva zemé a jeji vyvoj. Pfirozena mira
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nezaméstnanosti je vazeny prameér pfirozenych mér nezaméstnanosti pro rozdilné
demografické skupiny, které jsou rizn¢ velké a jejich podily se méni. Zména podilu téchto
skupin ovliviiuje na trhu prace pfirozenou miru nezaméstnanosti v celé ekonomice. Napi.
jestlize v dané zemi a v daném obdobi vstupuji do produktivniho véku, tj. do celkovych
pracovnich sil pocetnéjsi ro¢niky mladych lidi, potom m4 pfirozena mira nezaméstnanosti

v dané zemi tendenci se zvySovat.

Faktorem konstituovani konkrétni pfirozené miry nezameéstnanosti je i pojiSténi osob
V nezaméstnanosti. [33] Zaméstnana osoba muze srovnat svou soucasnou mzdu s davkami
V nezameéstnanosti, které by dostala, kdyby nepracovala. Pomér potencialni vyhody
ke mzdé& je nazyvan koeficientem nahrady. [1] Cim vy33i je uvedeny koeficient néhrady,
tim niz§i jsou néklady toho, Ze je dand osoba nezaméstnand, tim vétsi tendenci méa osoba
zustat nezaméstnanou del$i dobu a déle hledat praci. Vysokd mira ndhrady dostate¢né
nemotivuje nezaméstnané hledat novou praci. Nékteti autofi proto navrhuji snizit pojisténi
(podpory) v nezaméstnanosti, naptiklad zdanénim téchto podpor, aby se zesilila motivace
pracovnika hledat novou praci a zkratit tak dobu trvani nezaméstnanosti, a tedy i
pramérnou délku trvani nezaméstnanosti (a tim i pfirozenou miru nezaméstnanosti v dané

zemi).

Pfirozenou miru nezaméstnanosti muize ovlivnit i1 statem garantovand ¢i uzakonéna
minimalni mzda. Jestlize je minimalni mzda vys§i neZ trh vy€istujici nominalni mzdova
sazba (napfiklad u nékterych skupin celkovych pracovnich sil — zejména méné
kvalifikovanych), pfirozend mira nezaméstnanosti se v dané zemi zvysuje. [33] Vyssi
minimalni mzda sniZuje motivaci zaméstnavateli zaméstndvat méné kvalifikované
pracovni sily. JelikoZ vy$§i minimalni mzda €ini praci méné kvalifikovanych pracovnika
uméle drazsi, je pravdépodobné, ze podniky piejdou k praci od vice kvalifikovanych
pracovnikil. Proto odbory davaji pfednost minimalni mzd¢, aby tak chranily své vysoko

placené ¢leny pred soutézenim s méné kvalifikovanymi pracovniky. [1]
Pfirozen4 mira nezaméstnanosti je zavisla i na tempu rtstu rozdilnych sektort ekonomiky.

V ekonomice jsou vzdy sektory (a firmy v nich), které expanduji, a tedy absorbuji vice

prace, zatimco jiné sektory ekonomiky omezuji svoji produkci a snizuji pocet
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zamé&stnanych pracovnich sil. Pracovni sily v§ak nemohou byt pfesunuty okamzité a bez
nakladli z upadajicich sektorti do dynamickych sektorti: tyto sektoralni pfesuny vyzaduji
¢as. Cim vét§i jsou pak rozdily v mife rastu mezi jednotlivymi sektory, tim vyssi je

pfirozena mira nezaméstnanosti. [33]

Dalsim faktorem ovliviiujicim pfirozenou miru nezaméstnanosti jsou odbory. VétSinou
odbory mohou zvysit redlné mzdy a omezit tak Groven zaméstnanosti v ur¢itych odvétvich.
Soucasné existuje vyssi nabidka pracovnich sil a pokles redlnych mezd v ostatnich
odvétvich. Proto odbory mohou vytvaret nedostatky, které zahrnuji nevhodnou délbu prace
a produkce mezi odvétvimi. Vice odborti vede ke snizovani celkové zaméstnanosti a

vystupu. [1]

Nektefi ekonomové tvrdi, ze mira nezaméstnanosti se nemuze dlouhodobé piilis
odchylovat od ptirozené miry. Proto dlouha obdobi zvySené nezaméstnanosti vedou k rastu
pfirozené miry. Tomuto jevu se fikd hystereze na trhu prace. Hystereze miize mit rizné
pfi¢iny. Nezaméstnani si mohou zvyknout na to, ze nepracuji. Mohou se naucit, jak ziskat
podporu vV nezaméstnanosti a pritom se nemuset piili§ obtéZzovat s hledanim prace atd.
Tento problém se mulze navic prohloubit pfistupem potencidlnich zaméstnavatelt. Ti
mohou napftiklad véfit, Zze ¢im déle je lovék nezaméstnany, tim vice poklesne jeho chut
pracovat a také jeho odbornost. Dlouhodoba nezaméstnanost je tudiz pro firmy signélem,
ze pracovnik je pravdépodobné nevhodny. Je ziejmé, ze potencidlni zaméstnavatelé
nebudou pfili§ ochotni takového pracovnika zaméstnat. Plati tedy, Ze ¢im vysS§i je mira
nezaméstnanosti (a tedy ¢im delsi je délka trvani nezaméstnanosti), tim obtiZné;si je rozbit

onen zacarovany kruh stale se prodluzujici nezaméstnanosti. [23]

Faktord, které ovliviiuji pfirozenou miru nezameéstnanosti je ziejm¢ celd fada: tzv.
efektivni mzdy, jez jsou pti¢inou toho, Ze firmy nepropoustéji kvalifikované pracovniky
ani v dobé recese a nenajimaji nezaméstnané pracovniky za niz§i mzdy, celkovy systém
socialniho zabezpeCeni a dalsi. Komplex rtiznorodych faktorti, ktery ovliviluje
konstituovani pfirozené miry nezaméstnanosti, je odlisSny podle jednotlivych zemi:
pfirozend mira nezaméstnanosti je proto v riznych zemich riizné a je zavisla na specifické

vaze a vyvoji jednotlivych jejich determinant. [33]
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2.3.3 Okunuv zakon

Ekonomické duasledky nezaméstnanosti jsou pfedstavovany ztratou produkce
(nevytvofenim ¢asti produktu) v podobé rozdilu mezi skutecnym a potencidlnim
produktem. Kvantifikaci tohoto rozdilu, odpozorovaného z reality, vyjadiuje tzv. Okuntv

zakon. [27]

Okunuv zakon je vztah mezi redlnym rustem a zménami v mife nezaméstnanosti. [4] Tento
zakon tvrdi, ze klesne-li skute¢ny GNP (hruby narodni produkt) 0 2 % viici potencidlnimu
GNP, mira nezaméstnanosti vzroste ptiblizn€ o 1 %. Rovna-li se naptiklad vychozi GNP
100 % svého potencidlu a klesne-li na 98 %, zvysi se mira nezamé&stnanosti z 6 na 7 %.
[35] Jinymi slovy feCeno, vyjadiuje Okuniv zakon skutenost, ze pfi rdstu skutecné
nezaméstnanosti nad pfirozenou miru nezaméstnanosti o jeden procentni bod poklesne

skute¢ny produkt pod Groven potencialniho produktu o vice nez 1 %. [27]

Okuntiv zédkon je uzite¢nym voditkem pii tvorbé politik, protoZze umozZiuje ptat se, jak

dané rustové cile ovlivni v prubéhu ¢asu miru nezaméstnanosti. [4]

2.3.4 SniZovani nezaméstnanosti

Reakce vlady na problém nezameéstnanosti mize mit podobu zmirfiovani jejich dopadi
davkami v nezaméstnanosti (podpory a pomoc V nezaméstnanosti) — pasivni piistup, nebo
se bezprostiedné vztahuje ke snizovani nezaméstnanosti neboli udrzovani vysoké

zamestnanosti — aktivni politika zaméstnanosti.

Snizovani cyklické nezaméstnanosti probiha v ramci keynesianské proticyklické politiky,
tj. politiky stimulujici rist zaméstnanosti a produktu. Tato proticyklicka politika bude
aktualni zejména tehdy, pokud mezera produktu, tj. rozdil Y < Y*, a tim 1 cyklicka

nezameéstnanost, bude zvlast’ silna nebo dlouhodoba.
Moznymi nastroji snizovani nezaméstnanosti jSOU V tomto piipadé opatfeni expanzivni

poptavkové orientované ménové a fiskdlni politiky, pfispivajici k tvorbé novych

pracovnich mist. Dal§i moznosti je vyuziti obchodni a kursové politiky — ta vSak muze
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narazit na odpovidajici reakci ze zahranici, jako odvetna cla apod. Casto se proto pouzivaji

vedle cel a kvot téz tzv. neviditelné prekazky dovozu.

Specifikovana byvaji opatieni ke zvysSeni zaméstnanosti v ramci fiskalni politiky: jde o
vydaje vetejnych rozpoctl k financovani ,,spole¢ensky ucelnych pracovnich mist™, nebo o
tvorbu kratkodobych pracovnich mist prostfednictvim financovani poptavky po ,,vefejné

prospésnych pracich* apod.

Poptavkove orientovana politika mize byt uplatnéna zejména v situaci, kdy je cyklicka
nezaméstnanost vyvolana negativnim poptavkovym Sokem. Jde-li vSak o disledek
negativniho nabidkového Soku (stagflace), povede tato poptavkova stimulace k posileni

rustu cenové hladiny (resp. miry inflace).

Snizovani pfirozené miry nezaméstnanosti ma podobu dlouhodobého snizovani frikéni a
strukturdlni nezaméstnanosti. K tomu mohou ptispét opatieni zvySujici pruznost trha préce,
jako je zlepSovani informaci o volnych pracovnich mistech, vladou financované programy
rekvalifikace, podpora migrace lidi za praci, redukce socialnich davek, redukce zakonem

stanovenych minimalnich mezd. [27]

2.3.5 Phillipsova krivka

Twviirci hospodarské politiky mohou v kratkém obdobi prostfednictvim fiskdlni a monetarni
politiky ménit produkci a zaméstnanost (tedy redlné proménné ekonomiky). Mohou zvysit
agregatni poptavku, aby snizili miru nezaméstnanosti a zvysili miru inflace ¢1 mohou snizit
agregatni poptavku, aby zvysili nezaméstnanost a sniZili inflaci. Uvedena substituce mezi
nezaméstnanosti a inflaci, jeZ implikuje rozSifend Phillipsova kiivka je nazyvana
kratkodoba Phillipsova kiivka. Tato substituce je znazornéna na obr. 2.7. Na horizontalni
ose je méfena mira nezaméstnanosti (u), na vertikdlni ose mira inflace (w). Kratkodoba
Phillipsova kiivka (SPC) ma negativni sklon. Phillipsova kiivka zavisi na mife o¢ekavané
inflace (n%). Podél dané kratkodobé Phillipsovy kfivky je mira odekdvané inflace
konstantni. Ktivka SPC; je posunuta ve vertikdlnim sméru oproti kiivce SPCy prave proto,

Ze obsahuje vyssi miru ocekavané inflace.

35



Zobr. 2.7 je patrné, ze v kratkém obdobi existuje inverzni vzajemny vztah mezi mirou
inflace a nezaméstnanosti. Jak jiz bylo uvedeno, tvlirci hospodaiské politiky tim, ze
kontroluji velikost agregatni poptavky, mohou v kazdém obdobi volit kombinace miry
inflace a nezaméstnanosti. Substituce mezi inflaci a nezaméstnanosti vSak trva jen kratkou
dobu, protoze lid¢ piizpisobuji ocekdvanou miru inflace (v pfitomném obdobi) miie
inflace v minulém obdobi. Ocekavana inflace se tedy vzdy nakonec pfizptisobi jakékoliv
urovni skutecné inflace, jiz tvlrci hospodaiské politiky zvoli kontrolou pohybu agregatni
poptavky. Nezaméstnanost se také nakonec vrati na svoji pfirozenou miru a produkt se
vrati na urovenn potencidlniho produktu. V dlouhém obdobi neexistuje substituce mezi
inflaci a nezaméstnanosti: v dlouhém obdobi je Phillipsova kiivka vertikalni. Na obr. 2.7 je
dlouhodoba vertikalni Phillipsova kiivka (LPC) ziskana spojenim bodi, kde se kratkodobé
Phillipsovy kiivky SPCO a SPC1 protinaji s urovni skute¢né a o¢ekavané inflace métené na
vertikalni ose. Vertikalni dlouhodoba Phillipsova kiivka vychazi z urovné ptirozené miry
nezaméstnanosti (u*) na ose x a prochdzi jiz zminénymi body na kratkodobych
Phillipsovych kiivkdch SPCO a SPCI1, kde se skutetnd a ocfekdvand mira inflace
rovnaji. [33]

§PCy

SPC

0 ut u (%)

Obr. 2.7 Kratkodoba a dlouhodoba Phillipsova kiivka
Zdroj: MACH, M. Makroekonomie Il pro magisterské studium 1. a 2. édst. 3. vyd. Slany: Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9.
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3. Analyza a komparace HDP, inflace a nezaméstnanosti
v EU, Japonsku a USA a faktori determinujicich jejich

VYVOj

Naplni této kapitoly je nejprve samostatna analyza ekonomického vyvoje t¥i hlavnich
center svétové ekonomiky — Japonska, Spojenych statti americkych a Evropské unie od
roku 1990 do roku 2009. Analyza se soustiedi pfedev§im na vyvoj tempa rustu realného
HDP, miry nezaméstnanosti a miry inflace a na faktory, které ovliviiuji jejich prubéh.
V zavéru kapitoly je provedena komparace EU, USA a Japonska z hlediska jednotlivych

ukazatelu.

3.1 Analyza vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateli v

Japonsku

Téméft cela 90. 1éta v Japonsku byla ve znameni hospodaiské stagnace a deflace. Japonské
hospodarstvi v kratkém obdobi proslo nékolika fdzemi recese s kratkodobym oZivenim. K
vyraznéj$imu ristu ekonomiky doslo az v roce 2003. 1 ptes hospodaiské potize 90. let si

Japonsko zachovalo status jedné z nejvyspélejSich zemi svéta.

3.1.1 Vyvoj v 90. letech 20. stoleti

Na pocatku 90. let upadla japonskd ekonomika do krize. Je§t¢ vroce 1990 ptirtstek
realného HDP ¢inil 5,6 %, v nasledujicim roce vSak poklesl na 3,3 %. Zlom pfinesl rok
1992, kdy tempo rustu realného HDP kleslo na pouhych 0,8 % oproti pfedchozimu roku a
zahajilo tak recesi (tab. 3.1).

Jak je popséano vyse v teoretické casti, rist HDP v daném obdobi 1ze rozlozit na ptispévky

slozek agregatni poptavky. Pfic¢inou poklesu HDP byl tedy ubytek jeho jednotlivych
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slozek. Tvorba hrubého fixniho kapitalu, soukroma spotieba, vladni spotieba, vyvozy i

dovozy vykazovaly od roku 1990 klesajici trend (obr. 3.1).

Tabulka 3.1 Japonsko: tempo rastu realného HDP 1990 — 2009 (procentni zména

k pfedchozimu roku)

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010  [online].  [cit.  2010-03-15].  Dostupné =z  WWW:

<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

Pti¢iny recese spocivaly v procesech, které v ekonomice Japonska zacaly probihat
v obdobi tzv. bublinové ekonomiky. [25] Bublinovy efekt (bubble boom) byl vyvolany
nadmérnymi pujckami na nakupy nemovitosti, plidy a cennych papird, jejichz trhy
prochazely konjunkturou a ceny vykazovaly vzestupny trend. Tim rostla hodnota zastav
uveérd u bank a také schopnost klient ziskavat proti nim dalsi ptjcky. Vnitini poptavka
byla rovnéZ stimulovana nizkymi uroky. Bublinovy cyklus ristu Givérii a cen se na pocatku
90. let zastavil a byl vystfidan opaénym procesem propadi cen aktiv, rustu platebni
neschopnosti a zahlceni bank nedobytnymi pujckami a akciemi pochybné hodnoty.
Nasledny utlum komeréniho uvérovani s poklesem celkové poptavky nastartoval fetézovou
prosperity. [21] Prasknuti bubliny bylo zptsobené protiinflacnimi opatfenimi, Kkdy
japonska centralni banka v zajmu zamezeni dal$iho cenového rustu zptisnila monetarni
politiku a zvysila trokové sazby. [3] Mira inflace v dusledku protiinflacnich opatieni
klesala. V roce 1991 dosahla 3,3 %, v roce 1992 se snizila na 1,7 % a v roce 1993 na 1,3 %
(tab. 3.2).
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V disledku zvyseni trokové sazby se nékteré firmy dostavaly do potizi se splacenim
uvért. Poptavka po jejich zbozi zacala klesat, coz vedlo k hromadéni zasob spotiebniho

zbozi. To znamenalo pokles vyroby, investic, vyvozu kapitalu a zisku. [3]

Tabulka 3.2 Japonsko: mira inflace vyjadiena indexem spotiebitelskych cen v %, 1990 —
2009

Zdroj: OECD  Statistics, 2010  [online]. [cit.  2010-03-16]. Dostupné z  WWW:
<http://stats.oecd.org/index.aspx >. Vlastni upravy.

Zvlastnim rysem recese byla nizka nezaméstnanost, ktera v letech 1991 — 1993 kolisala

kolem 2 % (tab. 3.3). [3]

Tabulka 3.3 Japonsko: mira nezaméstnanosti v %, 1990 - 2009

4,7 5,0 54 5,3 4,7 4,4 4,1 3,9 4,0 51

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-16]. Dostupnée z  WWW:

<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Vlastni upravy
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Prvni znamky oziveni ekonomiky se objevily v roce 1994, kdy doslo k mirnému vzestupu
realného HDP a toto oziveni trvalo do roku 1996. V roce 1994 ptirtstek HDP ¢inil 0,9 %,
vroce 1995 tempo ristu realného HDP vzrostlo o 1,9 % a v roce 1996 o 2,6 % oproti
predchazejicimu obdobi (tab. 3.1). Pfi¢inou ristu HDP byl nartst hodnot jeho slozek a to

predevsim soukromé spotieby a investic (obr. 3.1).

‘ O Tempo rastu HDP B Soukroma spotieba O Vladni spotfeba B THFK O Vyvoz O Dovoz
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Obr. 3.1 Realny rist HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rtistu HDP (v %), 1990 — 1999, Japonsko
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-21].  Dostupné z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

V roce 1997 se japonska ekonomika opét dostala do recese. Prirtistek HDP cinil jen 1,6 %.
V roce 1998 tempo rustu HDP dokonce pokleslo 0 2 % oproti pfedchozimu obdobi
(tab. 3.1). Pokles se tykal i soukromé spotieby a tvorby hrubého fixniho kapitalu.
Soukroma spotieba poklesla v roce 1997 oproti roku 1996 o 1,8 procentniho bodu a v roce
1998 o dalsich 1,6 procentniho bodu. Ubytek THFK se v roce 1997 rovnal 4,9 procentnim
bodim a v roce 1998 dosahl dalsich 6,9 procentnich bodi (obr. 3.1).

Pti¢in recese 1997 — 1998 bylo n¢€kolik. Jednak to byla chybna fiskalni politika vlady, ktera
Vv roce 1997 zvysila spotiebni dan, coz zptsobilo pokles domaci poptavky, jak je uvedeno

vyse. Dale to byla trvajici krize finan¢niho sektoru z obdobi tzv. bublinové ekonomiky.
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K recesi pfispéla i asijskd ménova krize. Jejim disledkem byl pokles japonského exportu

do postizenych zemi. [9]

Japonské banky v disledku krize bankovniho sektoru vyrazn€ omezily poskytovani avéra.
[9] To vedlo ke krachu tfady japonskych firem a nasledné k riistu nezaméstnanosti. Mira

nezameéstnanosti se v roce 1998 vysplhala az na 4,1 % (tab. 3.3).

Od 2. poloviny 90. let se navic ke stfidajicim se obdobim recese a mirného oziveni piidala
deflace (tab. 3.2). V roce 1995 se mira inflace poprvé dostala pod 0. Faktorem, ktery
vyvolal deflaci, byla nedostatecna agregatni poptavka a prebytek vyrobnich kapacit. [19]
Centralni banka na deflaci reagovala snizenim tGrokové miry. V roce 1995 snizila Grokovou
sazbu na 0,5 % a tuto nizkou Sazbu udrzovala az do roku 2000 (obr. 3.2). Mira inflace

mirn¢ vzrostla, nicméné v roce 1999 se opét dostala do zapornych hodnot (tab. 3.2).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obr. 3.2 Zakladni urokova sazba japonské centralni banky v %, konec roku
Zdroj: Ministry of Internal Affairs and Communication, Statistics Bureau, 2010 [online]. [cit. 2010-03-23].
Dostupné z WWW: <http.//www.stat.go.jp/english/data/chouki/14.htm>. Dostupné z WWW:
<http://www.stat.go.jp/english/data/getujidb/index.htm#d>.
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V letech 1999 a 2000 zaznamenalo hospodaftstvi Japonska nevyrazné oziveni. Tempo ristu
HDP v roce 1999 vzrostlo 0 1,9 procentniho bodu a v roce 2000 o dal$i 3 procentni body
(tab. 3.1). Mira nezamé&stnanosti po cela 90. 1éta jevila mirné stoupajici trend. V roce 1999
a 2000 vystoupila na 4,7 % (tab. 3.2).

3.1.2 Vyvoj v prvni dekadé 21. stoleti
V roce 2001 Japonsko vstoupilo jiz do tieti recese od roku 1992. V roce 2001 tempo rlstu

HDP vzrostlo o pouhych 0,2 %, vroce 2002 jen o 0,3 % oproti pfedchozimu roku
(tab. 3.1).

Deflace nadale pokracovala. V roce 2001 mira inflace vykazala -0,8 % (tab. 3.2). Centralni
banka s deflaci bojovala opétovnym snizenim urokové sazby na velmi nizkych 0,1 %
v roce 2001 (obr. 3.2) a tisténim penéz. Ani extrémné volnd monetarni politika vSak situaci
nezlep$ila. Spotiebitelské ceny stale klesaly, nebot’ nadale pokracovala nizkd poptavka
domacnosti. Nizka poptavka vyvolala pokles produkce, pokles investic (obr. 3.4) a
samoziejme rust nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti se v roce 2001 vySplhalana 5 % a
v roce 2002 na 5,4 % (tab. 3.3). Mira inflace v roce 2002 klesla o dalsich 0,1 procentniho
bodu (tab. 3.2).

Pfi¢inou této deflacni spiraly bylo, ze se ekonomika Japonska od 2. poloviny 90. let
nachazela v pasti likvidity. Graficky lze situaci znazornit v modelu IS-LM na obr. 3.3, kde
kiivka LM je horizontalni, tzn., Ze urokové sazby jsou jiz tak nizko, Ze existuje vysoka
citlivost poptavky po penézich na urokovou sazbu. Centralni banka se snaZzi s recesi a
deflaci bojovat zvySenim mnozstvi penéz v obéhu. Zména penézni zasoby vsak nevede k
poklesu urokové sazby, a tudiz 1 ke zméné soukromé spotieby. Nejpravdépodobnéjsi
pfic¢inou piferusSeni tohoto kanalu je velmi nizka trokova sazba, kterou nelze jiz dale snizit.
[28] Monetarni expanze je vtomto piipadé neucinna. Centralni banka jejim
prostiednictvim nemuze ovliviiovat ani rovnovaznou produkci Yy, ani trokovou

sazbu. [33]
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V ptipad¢ Japonska to znamenalo, Ze i piesto, Ze urokové sazby byly tak nizké,
ekonomické subjekty to neptimélo ke zvyseni soukromé spotieby, ani investic. Lidé vice
spofili, nez utraceli v ocekavani dalSiho poklesu cen a také v obavé zrostouci
nezameéstnanosti. V disledku toho se snizovala agregatni poptavka a ekonomika Japonska

se z pasti likvidity nemohla dlouho vymanit.
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Obr. 3.3 Past likvidity
Zdroj: MACH, M. Makroekonomie II pro magisterské studium 1. a 2. ¢ast. 3. vyd. Slany: Melandrium, 2001.
367 s. ISBN 80-86175-18-9.

Teprve v roce 2003 doslo k obnoveni hospodarského rtistu. Ekonomika Japonska se zacala
vzpamatovavat. Toto oziveni trvalo az do roku 2007. Rust HDP se zvysil o 1,4 % Vv roce
2003 a od roku 2004 do roku 2007 se pohyboval kolem 2 % (tab. 3.1). Pfi¢inou rtstu HDP

byl ptedevsim nartst soukromé spotieby a investic, jak je vidét z obr. 3.4.

Mira nezaméstnanosti také vykazovala pozitivni vyvoj. Od roku 2003 do roku 2007 trvale
Klesala. V roce 2007 se snizila na 3,9 % (tab. 3.3). Pfi¢inou poklesu nezaméstnanosti byla
poptavka po zbozi, ktera rostla. V dusledku rostouci poptavky rostla také spotieba, vyroba

a investice.
V této souvislosti se zvySovala i mira inflace. V roce 2003 se deflace uvolnila na -0,2 %.

V roce 2006 se mira inflace po dlouhé dob¢ opét dostala do kladnych cisel, a to na 0,2 %

(tab. 3.2). Ptic¢inou mirného zvyseni inflace se stala rostouci agregatni poptavka.
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Obr. 3.4 Realny rust HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rustu HDP (v %), 2000 — 2009, Japonsko
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-21].  Dostupné z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

V roce 2008 se ale japonska ekonomika opét propadla do recese. Divodem byla finan¢ni
krize, kterd zapocala ve Spojenych statech americkych v roce 2007 na hypote¢nim trhu a
vzapéti se prenesla do celého svéta. Tempo rastu HDP v roce 2008 kleslo 0 1,2 % oproti
ptedchozimu roku a v roce 2009 pokracovalo v poklesu o0 markantnich 5,2 % (tab. 3.1). Za
poklesem HDP stilo predevS§im dramatické sniZeni vyvozu diky nizké poptavce na
zahraniCnich trzich (v USA, Evropé€ a Asii), kterou umociioval silny jen, a klesajici domaci
poptavka. [20] Soukroma spotieba se v roce 2008 snizila o 0,7 % a v roce 2009 0 1 %
oproti pfedchozimu roku. Vyse zminény export v roce 2008 poklesl o 6,8 procentnich boda
a vroce 2009 dokonce o 25,6 procentnich bodu (obr. 3.4). Japonské firmy byly kvuli
poklesu exportu nuceny omezovat kapitalové investice a vyrobu s cilem snizit své zasoby a
pokracovat ve snizovani poctu zaméstnancu. [2] Mira nezaméstnanosti se tak v roce 2008

dostala k 4 % a v roce 2009 se vysplhala na 5,1 % (tab. 3.3).

Mira inflace v roce 2008 rostla 0 1,4 %. V roce 2009 se vsak v dusledku pokracujici recese
opét dostala do zapornych cCisel na -1,4 % (tab. 3.2).
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3.2 Analyza vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateli

ve Spojenych statech americkych

Spojené staty americké predstavuji po fadu desetileti nejvyznamnéjsi ekonomiku svéta. V
90. letech 20. stoleti se americka ekonomika uspésné rozvijela, nebot’ prochéazela obdobim
dlouhodobé konjunktury. Prvni dekada 21. stoleti jiz tak uspé$na nebyla. Americka
ekonomika prod¢lala dveé recese. Prvni mirnou prodé¢lala v roce 2001. Druha recese, jez

ovlivnila cely svét, nastoupila v roce 2007 a trva dodnes.

3.2.1 Vyvoj v 90. letech 20. stoleti

Na pocatku 90. let doslo ve Spojenych statech americkych k ekonomickému propadu,
ekonomika USA se dostala do kratkodobé recese. Pii¢iny této recese byly zejména ve
snaze prezidenta G. Bushe starsiho o stabilizaci deficitu statniho rozpoctu a vngjsi
rovnovahy zvySenim dani a snizenim vydaju. Tato fiskalni restrikce zpisobila zatiZeni
podnikatelskych subjektd a prohloubeni hospodaiské stagnace. [14] V dusledku toho
tvorba hrubého fixniho kapitalu klesla v roce 1991 o0 4,9 % oproti piedchozimu roku (obr.
3.5). Mira nezaméstnanosti vzrostla z 5,5 % na 6,7 % v roce 1991 (tab. 3.5) a tempo rustu
realného HDP v roce 1991 pokleslo oproti piedchozimu roku o 0,2 % (tab. 3.4)

Po roce 1991 v8ak zapocal ekonomicky rist, ktery trval az do roku 2000. Toto obdobi
dlouhodobé konjunktury bylo charakteristické pfiznivym vyvojem miry nezaméstnanosti i
miry inflace. Mira nezameéstnanosti v USA dosahla vrcholu v roce 1992, kdy vystoupila na
7,4 %. Od roku 1992 vsak zacala trvale klesat. V roce 1999 se dostala na pouhych 4,2 %
(tab. 3.5). Mira inflace méfend indexem spotiebitelskych cen se udrzovala od roku 1992

pod 3 % se stale klesajicim trendem. V roce 1998 se snizila na 1,6 % (tab. 3.6).

S hospodatskou dynamikou USA v 90. letech souviseji odkazy na tzv. novou ekonomiku.
Jeji stoupenci maji za to, Ze v kontextu s globalizaci svétového hospodafstvi a s revoluci
Vv informacnich technologiich vstoupila ekonomika Spojenych stath do nové éry zvySovani

produktivity prace a zivotni Grovné pii pomérné nizké inflaci a mife nezaméstnanosti. [26]
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Toto obdobi trvalého rlistu odporuje obvyklé praxi i teorii a je zaroven i novym popienim
Phillipsovy kfivky. [3]

Tabulka 3.4 USA: tempo rustu realného HDP 1990 — 2009 (procentni zména

k pfedchozimu roku)

41 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-15].  Dostupnée z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

Tabulka 3.5 USA: mira nezaméstnanosti v %, 1990 — 2009

4,0 4,8 5,8 6,0 5,5 51 4,6 4,6 5,8 9,3

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010  [online].  [cit.  2010-03-16]. Dostupné =z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

Dulezitym faktorem, ktery pfispél k netradi¢nimu chovéni inflace a nezaméstnanosti, byla

asijska krize, ktera vypukla v roce 1997. Asijské ekonomiky jsou vyznamnymi dovozci

ropy a ostatnich surovin. V disledku krize poklesla poptavka po téchto surovinach, coz se
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pak nasledné¢ projevilo v poklesu jejich ceny na svétovych trzich. USA tak platily za

dovazené suroviny nizsi cenu, coz prispélo k poklesu inflac¢nich tlakt v ekonomice.

Dopad niz8ich cen surovin na inflaci byl je$t€ umocnén zménami kursu. Po vypuknuti
asijska krize nastal hromadny odliv investic nejen z postizenych asijskych ekonomik.
Znacna Cast téchto penéz byla reinvestovana v USA. V duasledku této realokace investic
vyrazné vzrostla poptavka po americkych dolarech a hodnota dolaru vzrostla. Silny dolar

tak ptfispél k tomu, Ze ceny dovazenych surovin na americkém trhu dale poklesly.

Ptechodny charakter kombinace nizké inflace a rychlého hospodatského ristu je ziejmy i
Z pohledu vyvoje platebni bilance. Spojené stity nejen dovazely nizkou inflaci ze
zahranici, prostfednictvim nizkych cen surovin a silného dolaru, ale zaroven také vyvazely
inflacni tlaky, které by jinak vznikaly v domaci ekonomice v dusledku silného ristu
domaci poptavky. Pokud ekonomika obchoduje se zahrani¢im, piedstih ristu domaci
poptavky pied nabidkou nemusi nutné vést k rlistu cen. Prebytecnd poptavka muize byt
totiz uspokojena ze zahrani¢i. K tomu také v pfipadé USA dochazelo a dovoz vyrazné

pievysoval vyvoz (obr. 3.5). [29]

Tabulka 3.6 USA: mira inflace vyjadiena indexem spotiebitelskych cen v %, 1990 — 2009

3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 3,2 2,9 3,8 -0,4

Zdroj: OECD  Statistics, 2010  [online]. [cit.  2010-03-16].  Dostupné z  WWW:
<http://stats.oecd.org/index.aspx >. Vlastni upravy.

Samotny rast HDP Ize od roku 1992 do roku 2000 charakterizovat jako staly, prakticky bez
cyklickych vykyva (tab. 3.4). Jak je patrné z obr. 3.5, k vysokému tempu hospodaiského
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rustu v USA prispé€l predevsim rychly riast doméaci poptavky. Jak soukroma spotieba, tak

tvorba hrubého fixniho kapitdlu vykazovaly od roku 1992 trvale silny rtst.

‘ O Tempo rastu HDP B Soukroma spotieba O Vladni spotfeba B THFK O Vyvoz O Dovoz ‘
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Obr. 3.5 Redlny rist HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rtistu HDP (v %), 1990 — 1999, USA
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-21].  Dostupné =z  WWW:

<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

3.2.2 Vyvoj v prvni dekadé 21. stoleti

Jesté vroce 2000 si americkd ekonomika udrzovala vysoké tempo rastu HDP ve vysi
4,1 % (tab. 3.4). Hlavnim zdrojem riistu byla stale rostouci soukroma spotieba a rostouci
tvorba hrubého fixniho kapitalu (obr. 3.6). Mira nezaméstnanosti dosahla pouhych 4 %,

coz bylo nejmén¢ z celého porovnavaného obdobi 1990 — 2009 (tab. 3.5).

Konjunktura nastartovana v poloving 90. let vsak skoncila v roce 2001 a ekonomika USA
prechéazela do recese. Do hospodaiského vyvoje zasahly 1 tragické udalosti 11. zati 2001.
Pfi¢ina recese spocivala predev§im Vv hlubokém poklesu akciovych trhu, ktery vedl ke
snizeni investi¢ni aktivity. [19] Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2001 poklesla o 0,9

% oproti predchazejicimu obdobi (obr. 3.6). Mira nezaméstnanosti se v disledku snizeni
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investic zvysila na 4,8 % (tab. 3.5). Rist nezaméstnanosti vyvolal sniZzeni soukromé
spotieby, ktera vzrostla jen 0 2,7 % v roce 2001 (obr. 3.6). Realny HDP vzrostl v roce
2001 jen 0 1,1 % oproti pfedchozimu roku (tab. 3.4). Mira inflace v tomtéZ roce klesla na
2,8 % (tab. 3.6).

‘ O Tempo ristu HDP B Soukromé spotfeba O V1adni spotiteba B THFK O Vyvozy O Dovozy
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Obr. 3.6 Realny rust HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rtistu HDP (v %), 2000 — 2009, USA
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-03-21].  Dostupnée =z  WWW:

<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

Americka centrdlni banka (Fed) na vzniklou situaci reagovala sniZenim uUrokové sazby
26,5 na 1,8 % (obr. 3.7). Tento pfiliv penéz do ekonomiky pomohl nejen americkym

firmam, ale i domacnostem, které si mohly ptjcovat levné uvéry. [5]

Monetarni expanze stimulovala ekonomicky rlst a jiz v nésledujicim roce 2002 doslo
k opétovnému oziveni hospodarského rustu. Tempo rastu realného HDP vzrostlo v roce
2002 o 1,8 % oproti ptedchozimu roku. O rok pozdéji zvysila ekonomika svlij vykon o
2,5 % a v roce 2004 realny HDP vzrostl dokonce o 3,6 % (tab. 3.4). Mira nezaméstnanosti
se v dusledku snizenych investic vySplhala na 5,8 % v roce 2002, v roce 2003 pak na 6 %,
ale od roku 2004 se zacala trvale snizovat. V roce 2004 dosahla 5,5 % (tab. 3.5). Mira
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inflace se v dusledku nizkych trokovych sazeb lehce zvySovala, a to ze 1,6 % v roce 2002
na 3,4 % v roce 2005 (tab. 3.6).

l,
’ .

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obr. 3.7 Zakladni trokova sazba americké centralni banky (Fedu) v %, konec roku
Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Statistical Release, 2010
[online]. [cit. 2010-03-23]. Dostupné z WWW: <http://www.federalreserve.gov/releases/h15/>. Viastni

upravy.

Nizké urokové sazby Fedu nemély bohuzel jen pozitivni u¢inky. Ekonomiku sice dokazaly
diky spotiebé domdacnosti a levnym firemnim investicim stimulovat k vyS$Simu rlstu,
spotfeba domacnosti se vSak ¢im dal vice transformovala do spotieby na dluh. [24]
Uvolnéna monetarni politika Fedu (nizké Grokové sazby) nastartovala hypote¢ni boom v

celych Spojenych statech.

Ctyfi roky trvajici politika levnych penéz skonéila v USA v roce 2004. Fed z obavy pied
dal$im rastem inflace zvedl zéakladni irokovou sazbu z velmi nizkého 1 % na 2,3 %. V
dalsich letech s navySovanim pokracovala. V roce 2006 urokova sazba dosihla 5,3 %
(obr. 3.7). ZvySeni sazeb se promitlo do vySe hypotecnich urokovych sazeb a domacnosti
se staly neschopnymi splacet dluhy. Hypotéky s pohyblivou trokovou sazbou tak byly

piesné tim, co odstartovalo celou dnesni finan¢ni Krizi. [5]
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Finan¢ni krize v USA vznikla v roce 2007. Zacala na hypote¢nim trhu, pfenesla se na

finan¢ni trh a vzapéti pak do celého svéta.

V duisledku finan¢niho zatizeni domacnosti zacala v roce 2007 klesat soukroma spotieba
(obr. 3.6). Zadluzené banky krachovaly. Do problému se tak dostavaly i firmy, coz
znamenalo pokles investic a propousténi zaméstnanct. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
(investic) zacala od roku 2007 vyrazné klesat (obr. 3.6). Mira nezaméstnanosti rostla,
vroce 2009 dosahla 9,3 % (tab. 3.5). V dusledku snizujici se soukromé spotieby,
snizujicich se investic a rustu nezaméstnanosti tempo ristu realného HDP vykazovalo
klesajici pribéh. V roce 2007 vzrostlo jen o 2,1 % oproti piedchozimu obdobi, v roce 2008
vzrostlo o pouhych 0,4 % a v roce 2009 kleslo o0 2,4 % oproti roku 2008 (tab. 3.4).

Fed se snazil situaci zachranit a i na tkor inflace srazil arokové sazby na 4,3 % v roce
2007 a na 0,3 % v roce 2008 (obr. 3.7). ZlepSeni situace to ale nepomohlo. Mira inflace
v roce 2008 vzrostla na 3,8 %, v roce 2009 vsak doslo k deflaci v disledku velmi nizké
agregatni poptavky (tab. 3.6). Tvorba hrubého fixniho kapitalu v roce 2009 klesla o
znaénych 14,7 % a soukroma spotieba se snizila o 0,6 % oproti piedchozimu roku

(obr. 3.6).
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3.3 Analyza vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateli v

Evropské unii

Evropské unie je dnes nejvice integrované seskupeni statii v ramci svétové ekonomiky.
V soucasnosti zahrnuje 27 zemi, které se nachéazeji na rGzném stupni ekonomické
vyspélosti, s riznou mirou otevienosti i odliSnou Grovni statnich zasaha. V 90. letech doslo
k vyraznému zrychleni integracnich procesi. Realizaci jednotného vnitiniho trhu a
vytvofenim Evropské ménové unie vznikl v Evropé jednotny ekonomicky prostor se
spole€nou ménou, ktery se stal srovnatelnym s ekonomikou USA a vyrazn€ pievySuje
ekonomicky potencial Japonska. Pfresto se EU od svého vzniku potykd s nékolika
ekonomickymi problémy, pfedevSim S vysokou mirou nezaméstnanosti a nizkym tempem

ekonomického ristu. [9]

Vykazované udaje v nasledujicich tabulkach zohlednuji pocet ¢lenskych statu EU: od roku
1990 do roku 2003 bylo sledovano 15 zemi; od roku 2004 do roku 2006 bylo sledovano 25
zemi; od roku 2007 do roku 2009 se jednalo jiz o 27 zemi.

3.3.1 Vyvoj v 90. letech 20. stoleti

Pocatkem 90. let se evropska ekonomika dostala do faze recese. Jesté v roce 1990 realny
HDP rostl 0 3 %, v roce 1991 vzrostl uz jen o 1,9 %. V roce 1993 dokonce klesl o0 0,3 %
oproti predchozimu roku (tab. 3.7). Pfi¢inou poklesu HDP byl pokles slozek agregatni
poptavky, predevsim investic. Tvorba hrubého fixniho kapitalu se v roce 1991 snizila o 4,4
procentniho bodu, v roce 1992 o dalSich 0,2 procentniho bodu a v roce 1993 o dalsich 5,5

procentniho bodu (obr. 3.8).

Ekonomickou aktivitu na pocatku 90. let neptiznivé ovlivnilo nékolik faktort. Jednak to
byl pokles svétového hospodaistvi a stim spojend ztrata vyvoznich trhii. Dale to bylo
vysoké tempo ristu ekonomiky zépadni Evropy v 2. poloviné 80. let, po kterém pfirozené

nasledovala recese. Nakonec k recesi pfispéla 1 restriktivni monetarni politika v Evropském
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hospodaiském spolecenstvi (EHS) vyvolana sjednocenim Némecka, které vykazovalo

rychly ekonomicky rist a nartst inflace. [9]

Ekonomicka recese méla nejvétsi dopad na vyvoj miry nezaméstnanosti. Jak je patrné
z tab. 3.8, mira nezaméstnanosti od roku 1990 trvale rostla. V roce 1991 ¢inila 7.4 %,

Vv roce 1993 se vysplhala az na 10,1 %.

Tabulka 3.7 Evropska unie: tempo rastu realného HDP 1990 — 2009 (procentni zména

k pfedchozimu roku)

Zdroj: Economic Survey of Europe. Geneva: UNECE, 2005, No. 2 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z
WWW: <http://www.unece.org/ead/pub/052/052statapp.pdf>. Viastni upravy.

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-04-04].  Dostupné z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy

Poznamka: 1990 — 2003 EU-15; 2004 — 2006 EU-25; 2007 — 2009 EU-27.

Mira inflace naopak projevovala klesajici trend. Pfi¢inou poklesu byla snizujici se
agregatni poptavka a vySe zminéna restriktivni politika EHS. Pokles soukromé spotieby a
investic vedl ke sniZeni cen. Mira inflace v roce 1991 &inila 5 %, v roce 1993 klesla na

3,5 % (tab. 3.9).

V roce 1994 doslo k oziveni ekonomického rustu, které trvalo az do roku 2000 vcetné.
Realny HDP v roce 1994 vzrostl o 2,8 % oproti pfedchazejicimu obdobi, vrcholu doséhl
Vv roce 2000, kdy se zvysil 0 3,9 % (tab. 3.7). Rozsifeni EU z 12-ti zemi na 15 v roce 1995
znamenalo oziveni investi¢ni ¢innosti. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu od roku 1994

rostla, v roce 1998 kulminovala zvySenim o 7,1 % oproti pfedchozimu obdobi (obr. 3.8).
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Tabulka 3.8 Evropska unie: mira nezaméstnanosti v %, 1990 — 2009

Zdroj: Economic Survey of Europe. Geneva: UNECE, 2005, No. 2 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z
WWW: <http://www.unece.org/ead/pub/052/052statapp.pdf>. Viasini upravy.
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010  [online].  [cit.  2010-04-04].  Dostupné =z  WWW:

<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Vlastni upravy.

Poznamka: 1990 — 2003 EU-15; 2004 — 2006 EU-25; 2007 — 2009 EU-27.

Tabulka 3.9 Evropska unie: mira inflace vyjadiena indexem spotiebitelskych cen v %,
1990 - 2009

Zdroj: Economic Survey of Europe. Geneva: UNECE, 2005, No. 2 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z
WWW: <http://www.unece.org/ead/pub/052/052statapp.pdf>. Viastni upravy.

Zdroj: World Economic Outlook. Washington: IMF, October 2009 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z
WWW: <http://'www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weoselagr.aspx>. Vlastni upravy
Poznamka: 1990 — 2003 EU-15; 2004 — 2006 EU-25; 2007 — 2009 EU-27.

Mira nezaméstnanosti se od roku 1994, kdy dosahla vysokych 10,5 %, nepfetrzité
snizovala. V roce 1999 ¢inila 8,5 % (tab. 3.8).
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Ekonomicky vyvoj EU od druhé poloviny 90. let byl vyrazné ovlivnén procesem vytvareni
hospodaiské a ménové unie. Zformulovani konvergencnich kritérii a pocinajici ptiprava
vetsSiny zemi EU na vstup do Evropské ménové unie (EMU) vedly k tlaku na snizovéani
deficitl statnich rozpocti, vetfejné zadluzenosti, snizovani miry inflace a dlouhodobych
urokovych mér a ke stabilizaci ménovych kurz. Vysledkem bylo vytvafeni prostfedi

ptiznivého pro podnikatelské investice a dlouhodoby ekonomicky rust. [32]

Mira inflace v EU v dasledku snahy zemi o splnéni konvergenénich kritérii pro vstup do
EMU permanentn¢ klesala. V roce 1994 doséhla 3 %, v roce 1999 se jeji hodnota dostala
na 1,3 % (tab. 3.9).
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Obr. 3.8 Realny rist HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rastu HDP (v %), 1990 — 1999, EU
Zdroj: Economic Survey of Europe. Geneva: UNECE, 2005, No. 2 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z

WWW: <http://www.unece.org/ead/pub/052/052statapp.pdf>. Viastni upravy.
Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-04-04].  Dostupné =z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy.

Poznamka: 1990 — 2003 EU-15; 2004 — 2006 EU-25; 2007 — 2009 EU-27.
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3.3.2 Vyvoj v prvni dekadé 21. stoleti

V priabehu let 2001 az 2003 evropska ekonomika prosla mirnym zpomalenim rastu. Tempo
rastu HDP v roce 2001 zvolnilo 0 2 procentni body oproti roku 2000, v roce 2002 kleslo o
dalsich 0,7 procentniho bodu (tab. 3.7). Slabym mistem rdstového vyvoje byla nizka

domaci poptavka, predevsim nizka soukroma spotieba a investi¢ni aktivita (obr. 3.9).

Ruku v ruce s nizkou domaci poptavkou $la i nezaméstnanost. Mira nezaméstnanosti, ktera
se az do roku 2001 snizovala, zacala od roku 2002 stoupat. V roce 2004 doséhla 9,1 %, coz

bylo zatim nejvice ve 21. stoleti (tab. 3.8).
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Obr. 3.9 Realny rist HDP a piispévky slozek agregatni poptavky k rastu HDP (v %), 2000 — 2009, EU
Zdroj: Economic Survey of Europe. Geneva: UNECE, 2005, No. 2 [online]. [cit. 2010-04-04]. Dostupné z

WWW: <http://www.unece.org/ead/pub/052/052statapp.pdf>. Viastni upravy.

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-04-04].  Dostupné z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Viastni upravy.

Poznamka: 1990 — 2003 EU-15; 2004 — 2006 EU-25; 2007 — 2009 EU-27.

Jak je zfejmé z tab. 3.9, mira inflace se od roku 2000 do roku 2008 pohybovala kolem 2 %

(s vyjimkou roku 2007, kdy se mira inflace mirn€ zvysila na 3 %). Tento staly vyvoj byl
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wrwe

infla¢ni cil, a to udrzovat inflaci v blizkosti 2 %. [15]

V roce 2004 se evropska ekonomika vzpamatovala. Tempo rastu vzrostlo o 2,5 % oproti
ptedchozimu obdobi a tento pfiznivy vyvoj trval az do roku 2007 (tab. 3.7). Pozitivnim
znakem bylo zrychleni ristu domaci poptavky. Mirné oziveni zaznamenaly investice i

soukroma spotieba (obr. 3.9).

Mira nezaméstnanosti na zrychleni rastu HDP reagovala pozitivné. Od roku 2004 zacala

Klesat. V roce 2008 se snizila na 7 %, coz bylo nejmén¢ od pocatku 90. let (tab. 3.8).

Americkd financni krize zasdhla 1 Evropskou unii. Ta jeji nésledky pocitila v roce 2008,
kdy ekonomika rostla pouze 0,8 % tempem a v roce 2009 dokonce tempo riistu HDP kleslo
0 4,2 % oproti ptedchozimu roku (tab. 3.7). Krize se z oblasti hypote¢niho bankovnictvi
pfenesla prostfednictvim rtiznorodych finan¢nich instrumentd do celého finanéniho
sektoru. Vznikla krize divéry mezi bankami. Banky pfestaly pujcovat a piestaly si
pujcovat navzajem. OhroZeni likvidity vedlo k rychlému vyprodeji aktiv za jakoukoli cenu.
Tak se problém pienesl i na akciové trhy. [31] Investice se zacaly zpomalovat a spotieba
obyvatel klesala. Jak lze vidét v obr. 3.9, ze zminovanych slozek agregatni poptavky se
nejvice propadla tvorba hrubého fixniho kapitélu, a to o 11,4 % v roce 2009. V dasledku
snizujici se agregatni poptavky rostla nezaméstnanost, klesaly spotiebitelské ceny a klesala
i mira inflace. Nezaméstnanost se v roce 2009 zvysila na 8,9 % a mira inflace spadla na

0,8 % (tab. 3.8 2 3.9).

Evropské unie se od svého vzniku potykéa s nékolika ekonomickymi problémy. Prvnim
zavaznym problémem je dlouhodobé vysoka mira nezaméstnanosti (tab. 3.8). Jednotny
vnitini trh spojeny s volnym pohybem osob dosud nevede k postupné konvergenci mér
nezaméstnanosti. Preshraniéni mobilita pracovnich sil je vzhledem k jazykovym,
psychologickym a jinym piekdzkam dosud nizk4. Politika zaméstnanosti zistava
Vv kompetenci jednotlivych clenskych statl, organy EU v této oblasti plni tlohu

doplnkovou a koordinaéni. [32]
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Dalsim dlouhodobym problémem, se kterym se EU potyka, je nizka mira ekonomického

rstu. Existuje mnoho pfic¢in nizké dynamiky rastu:

©)

Clenské staty EU nejsou dostatecné atraktivni pro pfiliv piimych zahrani¢nich
investic, coz omezuje dynamiku tvorby hrubého fixniho kapitalu;

outsourcing v podob¢ ruseni tuzemské vyroby, kterd je nahrazovana dovozem
ze zemi s niz8i nakladovou hladinou, negativné ovliviiuje zaméstnanost i rust;
nizka pruznost trhu prace omezuje vyuzivani pracovnich zdroji a brzdi realizaci
progresivnich strukturalnich zmén v jednotlivych odvétvich;

starnuti obyvatelstva, které omezuje vykon ekonomiky tim, ze dochéazi ke
zméng vekové struktury pracovniki; [22]

relativné vysoké mira zdanéni;

jednotny trh je sice otevien kapitalu a zbozi, nikoliv v8ak sluzbam, i kdyz trh

Evropské unie je skoro ze 70 % zalozen na sluzbach; atd. [37]
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3.4 Komparace

3.4.1 Tempo ristu HDP

Jak ukazuje obr. 3.10, nejvyssiho tempa rastu v poslednich dvou sledovanych desetiletich
dosahovaly Spojené staty americké s primérnou hodnotou tempa rastu 2,6 %. Evropska
unie vykazovala nizsi ekonomicky rust nez USA. Jeji primérna hodnota tempa rustu Cinila
1,8 %. Nejnizsi vyvoj rustu HDP zaznamenala ekonomika Japonska s primérnym tempem
1,1 %. Na odlisnostech tempa rtstu HDP v jednotlivych hospodatskych centrech se podilel
predevsim prabéh hospodaiského cyklu — stiidajici se faze upadki a oziveni. Rozdilny
ekonomicky rist Ize nepochybné vysvétlit i zménami ve vyvoji hlavnich komponent

agregatni poptavky.
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Obr. 3.10 Srovnani tempa rastu HDP v USA, Japonsku a EU

Zdroj: viastni zpracovani.

Na pocatku 90. let ekonomicky riist zpomalil u vSech tfi ekonomickych velmoci. USA se
dostaly do kratkodobé recese hned vroce 1991, zatimco rist HDP v EU a Japonsku
soubézné zpomaloval a do recese se obé ekonomicka centra dostala az v roce 1993. USA

se vzpamatovaly jiz v nasledujicim roce 1992 a az do konce 90. let se z porovnavanych
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ekonomik vyvijely nejlépe. Prochazely dlouhodobou konjunkturou a po celé obdobi si
udrzovaly rast kolem 3 a 4 % ro¢né. EU se k ekonomickému riastu USA ptidala v roce
1994 a az do konce 90. let rovnéz prochazela obdobim hospodaiské prosperity. EU sice
nedosahovala takovych hodnot jako USA, ale také si udrzovala pomérné stabilni rust.
Japonsko se na rozdil od USA a EU vyvijelo ponékud neuspokojivé. Od roku 1994 do roku
1996 zazivalo mirné oziveni, nicméné Vroce 1997 tempo rastu zacalo zpomalovat a

Japonsko se propadlo jiz do druhé recese od pocatku 90. let.
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Obr. 3.11 Srovnani soukromé spotieby v USA, Japonsku a EU

Zdroj: vlastni zpracovani.

V roce 2001 doslo u vSech tii center k poklesu ekonomiky. Nejmarkantné&jsi pokles ristu
HDP zaznamenaly USA, které se po dlouhé dob¢ dostaly do hospodaiské recese. Na rozdil
od EU se jim ale hned v nasledujicim roce podaiilo obnovit opétovny rust a v prvni dekadé
21. stoleti dosahovaly nejvyssiho tempa ristu z porovnavanych ekonomik. Stejné tak i
ekonomika Japonska se v nasledujicim roce vzpamatovala, narist ovsem nebyl tak zna¢ny
jako v piipadé USA. Japonsko od roku 2002 do roku 2007 rostlo praimérmym tempem
1,8 %, zatimco ekonomika USA rostla praimérmné 2,6 % tempem. EU se K ristu piidala az

v roce 2004 a v obdobi 2002 — 2007 rostla primérnym tempem 2,2 %. V roce 2007 se ale
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Spojené staty dostaly do finan¢ni krize a o rok pozdé&ji se financni krize prenesla i do EU a

Japonska. VSechny tfi ekonomiky se propadly do recese.
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Obr. 3.12 Srovnani tvorby hrubého fixniho kapitalu v USA, Japonsku a EU

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z porovnani poptavkovych slozek HDP, které ovliviiuji jeho vyvoj, jako jsou soukroma

spotieba domacnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu vyplyva, ze nejlepsi vysledky

béhem sledovaného obdobi prokazaly USA. Jak je z obr. 3.11 a 3.12 patrné, soukroma

spotiteba v USA silné kontrastovala s nizkymi hodnotami soukromé spotieby v EU a

Japonsku. Tvorba hrubého fixniho kapitalu v USA v pribéhu 90. let vykazovala trvale

silny rust, ve 21. stoleti vSak jiz dosahovala niz§ich hodnot. Od roku 2006 dokonce

vedouci postaveni v tvorbé investic zaujala EU.

3.4.2 Nezaméstnanost

Z nasledujiciho obr. 3.13 je jasné zietelné, Ze nejvySsi nezaméstnanosti V prabéhu

sledovaného obdobi dosahovala Evropska unie. Jeji primérna mira od roku 1990 do roku

2009 méla hodnotu 8,6 %. Po EU nésledovaly Spojené staty americké S primérnou mirou
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nezaméstnanosti 5,6 %. Nejnizs$i miru nezaméstnanosti vykazalo Japonsko s 3,9 %. Priciny

odlisného vyvoje nezaméstnanosti v jednotlivych ekonomikach byly rizné.
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Obr. 3.13 Srovnani miry nezaméstnanosti v USA, Japonsku a EU

Zdroj: vlastni zpracovani.

Vysoka mira nezaméstnanosti znamena pro Evropskou unii dlouhodoby ekonomicky a
socialni problém. Divodu vysoké nezaméstnanosti je nékolik. Jednak je to homogennost
EU. Existuji vyrazné rozdily v mirach nezaméstnanosti mezi jejimi jednotlivymi ¢lenskymi
zemeémi. Déle to jsou vysoké naklady na pracovni sily — vysoké dané, néklady na sociélni
pojisténi €1 odstupné. K vysoké nezaméstnanosti na trhu prace pfispivaji 1 regulace
pracovni doby, dovolené apod. Mezi dalsi je nutno zafadit i silné socialni staty, které
vysokymi socialnimi davkami pisobi demotivujicim zpisobem na nezaméstnané. Dale je
to nizka mobilita pracovnich sil a také regulace ekonomiky v podobé delsi doby a vyssich
nakladii nutnych pro zaloZeni firmy u vétSiny zemi EU. VSechny tyto faktory nakonec
spoluvytvaii dlouhodobé mnohem vys$i miru nezaméstnanosti v EU, nez je v USA a

Japonsku. [39]
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Ve zbylych dvou ekonomickych centrech ovliviiovaly miru nezaméstnanosti piedevs§im
fluktuace rustu HDP. Pokles miry nezaméstnanosti v USA byl dan dlouhodobou
konjunkturou americké ekonomiky, ktera trvala az do roku 2000. Na zacatku 21. stoleti
vsak doslo kupadku hospodafstvi, coz se hned projevilo i ve zvySené mife
nezaméstnanosti. Od roku 2004 do roku 2007 nezaméstnanost mirné klesala, nebot’
americké hospodafstvi stale vykazovalo vysoké hodnoty tempa rtstu HDP. Zlom nastal
v roce 2007, kdy se americka ekonomika propadla do finan¢ni krize. Mira nezaméstnanosti
reagovala vyraznym zvySenim. V roce 2009 vysSplhala az na 9,3 % a pfiblizila se tak

primérmné hodnoté miry nezaméstnanosti v EU.

Situace v Japonsku byla v posledni dekadé 20. stoleti viceméné protikladna k vyvoji ve
Spojenych stitech. Mira nezaméstnanosti od pocatku 90. let az do roku 2002 pozvolna
stoupala. Zptsobeno to bylo tiemi hospodarskymi krizemi, kterymi si japonska ekonomika
od zacatku 90. let prosla. Od roku 2003 zacala mira nezaméstnanosti naopak postupné
klesat, nebot’ v tomto obdobi Japonsko zazivalo oziveni. V roce 2008 se vSak japonska

ekonomika znovu dostala do krize, coz opét vyvolalo nartist nezaméstnanosti.

3.4.3 Inflace

Z obr. 3.14 je patrné, ze nejvySsi miry inflace dosahovaly Spojené staty. Jejich pramérna
hodnota cinila 2,79 %. Po USA v tésné blizkosti nasledovala Evropska unie s primérnou
hodnotou miry inflace 2,72 %. Nejniz8i miru inflace zaznamenalo Japonsko s primérnou

hodnotou 0,49 %, kde se po vétsinu sledovaného obdobi vyskytovala prevazné deflace.

Vyvoj miry inflace v 90. letech v EU v sobé odrazel snahu jednotlivych ¢lenskych statt
splnit konvergenéni kritéria nutnd pro vstup do Evropské ménové unie. V disledku
ptisného infla¢niho kritéria tak mira inflace po téméf celd 90. Iéta permanentné klesala. Od
pocatku 21. stoleti mira inflace kolisala kolem 2 %, coz bylo zapfi¢inéno monetarni

politikou Evropské centralni banky, jejimz cilem bylo udrZovat inflace v blizkosti 2 %.

Hospodaftstvi Japonska zaznamenalo vyrazné vykyvy ve vyvoji inflace, které se odvijely

od neustalého stiidani fazi recese a fazi opétovného ozivovani ekonomiky. Japonsko se
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dlouhé 1éta potykalo s deflaci. Pri¢inou deflace se stala nedostatecnd agregatni poptavka a
ptebytek vyrobnich kapacit. Japonskd centrdlni banka se snazila s danou situaci bojovat
snizovanim urokovych sazeb a tisténim penéz, nicméné tento boj byl neucinny, nebot’ se
japonska ekonomika nachazela v pasti likvidity a proto neustalé snizovani trokovych
sazeb ji nemohlo pfinutit k jejimu oziveni. Vymanéni z deflacni spirdly se objevilo az
vroce 2006, kdy se mira inflace po dlouhé dobé opét dostala do kladnych hodnot.
Diivodem byla rostouci agregatni poptavka, nebot ekonomika Japonska prochazela
prosperujicim obdobim. V roce 2009 se vSak v disledku svétové financni krize mira

inflace opét propadla do zépornych cisel.
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Obr. 3.14 Srovnani miry inflace v USA, Japonsku a EU

N

Zdroj: viastni zpracovani.

Vyvoj inflace v USA v 90. letech byl ojedinély a odporoval dosavadnim teoretickym
pouckam. Od roku 1992 Spojené staty prochazely konjunkturou. S obdobim prosperity je
teoreticky spojena klesajici nezaméstnanost a rostouci inflace v disledku rostouci
agregatni poptavky a rostoucich cen. Mira nezaméstnanosti skutecné klesala, jak je
popsano vyse, nicméné mira inflace, ktera se méla zvySovat, vykazovala v prab&hu 90. let

klesajici trend. Pfi¢inou byla vhodna monetarni politika americké centralni banky. V roce
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1993 velmi nizkd uroven kratkodobych urokovych mér podporovala zamér posilit
hospodaisky rust. Od roku 1994 vsak obavy z piehrati a z inflace vedly k mirn€ restriktivni
ménové politice projevujici se rustem urokovych sazeb. V poloviné 90. let hospodarska
politika USA sledovala plnéni dvou cilti: udrzeni ristu a prevenci pied inflaci. [8]
V pribéhu 21. stoleti mira inflace de facto souvisela se zménami ristu HDP. Na n¢

reagovala i centralni banka snizovanim a zvySovanim urokovych sazeb.

3.4.4 Shrnuti komparace

Pii porovnavani tempa rastu HDP v Evropské unii, Japonsku a Spojenych statech
americkych za obdobi 1990 — 2009 vyplynulo, Ze nejlépe se vyvijely USA a nejhorsi vyvoj
vykazalo Japonsko. Porovnani poptavkovych slozek, které ovliviuji vyvoj HDP, ukazalo,
ze nejvyssich hodnot soukromé spotteby a tvorby hrubého fixniho kapitdlu dosahly opét

USA.

Z pribéhu hospodarského cyklu u jednotlivych ekonomik vyplyva, ze nejlepsi vyvoj
hospodatského cyklu ukazaly USA a nejhorsi Japonsko. Béhem sledovaného obdobi se
USA dostaly do dvou kratkodobych recesi, a to v roce 1991 a 2001. Posledni recese zacala
vroce 2007 a pokracuje dodnes. V pribéhu 90. let prozivaly nejdelsi konjunkturu
z porovnavanych ekonomik. EU béhem sledovaného obdobi prosla podobné jako USA
také tfemi recesemi (1991 — 1993, 2001 — 2003 a 2008 az soucasnost). Rozdil byl v tom, Ze
tyto recese trvaly déle nez v USA. Japonsko oproti EU a USA prodélalo ¢étyii hospodarské
recese (1991 — 1993, 1997 — 1998, 2001 — 2002 a 2008 az soucasnost) se stiidajicimi se

fazemi mirného oziveni.

Ze srovnani nezaméstnanosti v EU, Japonsku a USA v letech 1990 — 2009 vyplyva, ze

cv v

Nejvyssi mira inflace se ve sledovaném obdobi objevila v USA. Po USA v tésné blizkosti
nasledovala Evropska unie. Japonsko zaznamenalo nejnizsi inflaci, pfesto jeho vyvoj nebyl

optimalni, nebot’ se japonska ekonomika po vétSinu obdobi potykala s deflaci.
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4. Hospodarsko-politicka doporuceni

Tato kapitola je zaméfena na fiskalni a monetarni politiku jednotlivych hospodaiskych
center, hodnoti GispéSnost provadénych politik a souc¢asné navrhuje hospodarsko-politicka

doporuceni pro jednotlivé ekonomiky.

4.1 Spojené staty americké

4.1.1 Fiskalni a monetarni politika v letech 1990 - 2009

Na pocatku 90. let byla Bushova administrativa nucena pfistoupit ke zvySeni dani a snizeni
vydaji ve snaze dosahnout snizeni rozpoctového deficitu. Tato fiskalni restrikce zatizila
podnikatelské subjekty a piispéla ke vzniku kratkodobé hospodaiské recese v roce 1991.
V roce 1992 nastoupil do prezidentského uradu demokrat B. Clinton. Hlavnimi body jeho
programu bylo obnovit a posilit ekonomicky rust spolu se snizenim a stabilizaci
nezaméstnanosti, snizit deficit statniho rozpoctu, snizit zahrani¢ni zadluzeni, reformovat
Skolstvi a zdravotnictvi a restrukturalizovat vyrobu. Za ucelem dosazeni téchto cilii se do
poptedi dostala postupna fiskalni restrikce. I pres pirevahu fiskalni politiky hrala
vyznamnou roli 1 monetarni politika. V roce 1992 a 1993 velmi nizka Groven Urokovych
sazeb posilila ekonomicky rast (obr. 3.7). Od roku 1994 rust Grokové miry znamenal
prechod k mirné restriktivni monetarni politice v obavé z prehfati konjunktury a rozvoje
inflace. V poloviné 90. let hospodarska politika USA sledovala piedevsim plnéni dvou

cilti: udrZeni ekonomického ristu a prevenci pied inflaci.

Az do roku 2000 prochazela americka ekonomika dlouhodobou konjunkturou. Vzhledem
Kk uspésnému vyvoji se dokonce zacalo hovofit o tzv. nové ekonomice, kde se soub&zné
piiznivé vyvijeji viechny stézejni doméaci makroekonomické veli¢iny. Usp&ny vyvoj

americké ekonomiky v 90. letech souvisel s vhodnou fiskalni a monetarni politikou. [9]

Bé&hem roku 2000 zacal Fed zvySovat trokové sazby (obr. 3.7) z divodu hroziciho piehiati

ekonomiky. To vedlo k poklesu agregatni poptavky a ke kratkodobé recesi v roce 2001. Od
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roku 2001 do roku 2003 dochéazelo ke snizovani arokovych sazeb (obr. 3.7) a byl obnoven
rist ekonomiky Spojenych statd. V roce 2001 do prezidentského ufadu nastoupil
republikdn Bush mladsi. Jeho fiskalni politika vSak spocivala predev§im v danovych
ulevach nejbohatSich firem, coz ovlivnilo vyvoj ekonomiky. Jelikoz fiskalni politika
ekonomiku nestimulovala, spoc¢ivalo vétsi bfemeno na politice monetarni. PfedevSim nizsi

urokové sazby zafungovaly a stimulovaly spotiebu domacnosti. [16]

Nizké zakladni urokové sazby, které poklesly ve Spojenych statech mezi léty 2001-2003
az na 1 % vsak vyvolaly prudky rozmach hypoték a spotfebnich uvért provazeny

masivnim zadluzovanim americkych doméacnosti.

V nasledujicich letech v dusledku urychleni ekonomického ristu doslo ke vzestupu
urokovych sazeb. V roce 2006 stouply na vice nez 5 % (obr. 3.7). Vzestup trokovych mér
negativné ovlivnil schopnost splaceni dluht. Z téchto pficin se ekonomika USA v roce
2007 dostala do finan¢ni krize. K piekondni hrozici recese byly postupné iniciovany
nastroje jak monetarni, tak fiskalni politiky. V oblasti monetarni politiky americka
centralni banka (Fed) piikrocila k mimofadnym krokim s cilem obnovit likviditu
finan¢nich instituci. Byl pfijat specialni program pijcek, ktery zahrnoval nejen komercéni
banky, ale poskytoval finanéni injekce i dal§im finanénim tstaviim. Urokové miry zadaly
v roce 2007 klesat (obr. 3.7), aby stimulovaly ekonomicky rust. K podptirnym krokiim
centralni banky se pfipojila také vladni fiskalni politika. Byl pfijat plan danovych ulev
rodindm a pobidek pro firmy v fadu 160 mld. dolart, ktery by mél podpofit jak poptavku a
svych dutsledcich podpofil ekonomicky rist. Jednd se ovSem o nestandardni opatieni

zavadéna v krizové situaci. [34]

4.1.2 Zhodnoceni uspésSnosti provadénych politik

Hospodariska politika Spojenych stata v 90. letech byla uspésna a vhodné podporovala
ekonomicky vyvoj. Aby nedosSlo k pfehfati ekonomiky a rdstu inflace, bylo nutné
ekonomicky rozvoj brzdit mirnou fiskalni restrikci a mirnou monetérni restrikci. Clintoniv

program posilit ekonomicky riist, snizit nezaméstnanost a snizit deficit statniho rozpoctu se
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podafilo brzy splnit. Mira nezaméstnanosti V pribéhu 90. let postupné klesala. Plan na
definitivni vyrovnani rozpoc¢tu do roku 2002 byl necekané splnén jiz v roce 1998, kdy
rozpocet piesel do piebytku 70 miliard. [21]

V roce 2001 Fed snizil Grokové sazby z vysokych 6,5 % na velmi nizkych 1,8 % a se
snizovanim pokracoval. Toto sniZeni Grokovych mér zpulsobilo rozpoutani hypotecniho
boomu. V dalsich letech zacal Fed trokové sazby zase zvySovat z obavy z piehiati
ekonomiky a tim doslo k masivnimu zadluzovani americkych doméacnosti. Z obr. 3.7 je
patrnd znacné rozkolisanost urokovych sazeb v 1. dekad¢ 21. stoleti. Rozkolisanost svéd¢i
o tom, ze americkd centralni banka nemohla najit optimalni vysi Girokové sazby. Takova
monetarni politika neni vhodnd pro stabilitu ekonomiky, coz se projevilo krizi na

finan¢nich trzich.

Jako jeden z kroki cilenych k ukonc¢eni finanéni krize zvolila americka vlada poskytnuti
vladniho Gvéru nejvétsim americkym automobilkam General Motors, Chrysler a Ford.
Toto opatieni mélo pomoci krachujicim automobilkdm dostat se z finan¢nich potizi hlavné
z divodu, aby jesté vice nevzrostla nezaméstnanost a aby se ekonomika nepropadla do
jesté vetsi krize. Opatieni bylo zbytecné, nebot’ nékolik mésict na to General Motors a
Chrysler stejné vyhlasili bankrot. Tato politika byla chybna. Jednalo se o kratkodobé
opatieni, které vedlo pouze ke kratkodobému efektu. Misto financ¢nich prostredkil
vlozenych do stejné krachujicich automobilek mohla vlada penize vyuZzit naptiklad na
podporu rekvalifikacniho systému s cilem ziskat vy$$i mobilitu pracovni sily v dobé

vysoké nezamé&stnanosti ¢i na podporu rozvoje malého a sttedniho podnikani.

Souhrnné Ize konstatovat, ze hospodaiska politika USA byla v 90. letech uspé$na. Opatieni
monetarni a fiskalni politiky se odvijela od ekonomického vyvoje, ktery byl expanzivni, a
proto bylo nutné ho brzdit, aby nedoslo k pfehiati ekonomiky. Hospodaiskou politiku v 1.
dekadeé 21. stoleti 1ze charakterizovat jiz jako mén¢ vhodnou. Chybny krok monetarni
politiky na pocatku posledni dekady v podobé prudkého snizeni a nasledného prudkého
zvySeni urokovych sazeb zapticCinil hypote¢ni boom a kolaps na finan¢nich trzich, coz

negativné ovlivnilo i ekonomicky vyvoj celého svéta.
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4.1.3 Hospodarsko-politicka doporuceni

Jako doporuceni pro hospodaiskou politiku USA lze navrhnout kombinaci monetarni a
fiskalni politiky, konkrétn¢ monetarni expanze a fiskalni expanze. Ekonomika USA
potiecbuje narGst hrubého domaciho produktu, kterého muze dosahnout stimulaci
poptavkovych slozek, nebot’ pravé ty ovliviuji jeho rast. Nejdulezitéjsi je stimulace
domaci poptavky, piedev§im investic a soukromé spotieby, nebot ta vzdycky byla
tahounem ekonomického ristu v USA. Motivaci domaci poptavky K ristu muze byt za
prvé vhodnd monetarni politika, konkrétné monetarni expanze. Je potieba, aby turokové
sazby byly drZzeny na nizké Grovni. Doméaci poptavku lze stimulovat i vhodnou fiskalni
politikou, a to fiskdlni expanzi. Vldda USA by méla snizit dan€¢ predevsim pracujicim
lidem a firmam, které vytvati pracovni ptilezitosti. Jako tfeti moznost by se americka vlada
mohla uchylit i k rozpo¢tovym balickiim — tato opatfeni vSak jiz k pfekonani nejhorsiho
ucinila. Kombinaci vhodné monetarni a fiskalni expanze by byl nastartovan ekonomicky
rast. Obé tyto politiky vSak musi byt provadény v takové mife, aby nedoslo k piehrati
ekonomiky. Mira nezamé&stnanosti se v dobé& recese stale pohybuje ve vysokych hodnotach.
Pro zvySovani zaméstnanosti je dilezité vytvaifet nova pracovni mista, podporovat

podnikéni, podporovat rekvalifikacni kurzy atd.

Pozdé&ji, az by se rust ekonomiky opét obnovil, Ize jako doporuceni pro hospodaiskou
politiku USA zvolit kombinaci fiskalni expanze a monetarni restrikce typickou pro
liberalni teorii. Monetarni restrikce vSak nesmi byt pfili§ pfisna, aby nedoslo k opétovné
recesi. Urokové sazby by mély byt zvySovany postupné, aby nedochazelo k vyraznym
vykyvlim a poté by se mély ustélit na urcité tirovni, coz je vhodné pro stabilitu ekonomiky.
Fiskalni expanze by sniZzovala danové zatizeni ekonomickych subjektii, ¢imz by pfispéla
k ristu HDP. Kombinace monetarni restrikce a fiskalni expanze stimuluje ekonomicky rtst

a zaroven umoziuje brzdit miru inflaci v piipadé potieby.
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4.2 Japonsko

4.2.1 Fiskalni a monetarni politika v letech 1990 - 2009

V roce 1990 japonska centralni banka v zajmu zamezeni dal$iho cenového rustu, ktery byl
vyvolan nadmémym vypujéovanim na ndkupy nemovitosti, pudy a cennych papirii
(bublinovy boom), zpfisnila monetarni politiku a zvysila irokové sazby na 6 % (obr. 3.2).
Toto protiinflaéni opatieni zplisobilo prasknuti bubliny a ekonomika Japonska postupné
upadala do recese. Vychodisko z recese hledala japonska vlada v oziveni, jehoZ pfichod
mél byt urychlen aktivni hospodatskou politikou. Japonsko ptitom mohlo vyuzivat nastroji
ménoveé i fiskalni politiky. V roce 1991 zacala centrdlni banka razantn¢ snizovat Grokové
sazby, vroce 1993 urokova sazba ¢inila pouhych 1,75 % (obr. 3.2). Samotna ménova
politika ale k pfekonani recese nestacila, a proto japonska vlada vyuzivala i fiskalnich
opatieni. Na podporu oziveni ekonomiky a obnoveni stabilniho ekonomického ristu byly
pfijaty programy zaméfené na podporu rozvoje domdciho trhu. Cilem programt bylo
podnitit vzestup domaci poptavky, podpofit ekonomicky rozvoj a zlepsit zivotni prostiedi
rustem vladnich vydaji. V roce 1994 doslo k mirnému vzestupu HDP. Béhem mirného
oziveni v letech 1994 az 1996 bylo pfijato nékolik programti na podporu japonské

ekonomiky. Az do roku 1996 byla hlavnim nastrojem obnovy fiskalni expanze. [9]

Neptiznivy stav ekonomiky nastal v roce 1995, kdy zacala deflace. Centralni banka na
deflaci reagovala snizenim trokové miry na 0,5 % v roce 1995 s cilem podpofit spotiebni
tendence a investi¢ni aktivity a tuto nizkou sazbu udrzovala az do roku 2000 (obr. 3.2).

Deflaci se podafilo na n&jaky ¢as prekonat.

S fiskalni politikou byla spojena chyba, které se vlada Japonska dopustila, kdyz v roce
1997 zvysila spotiebni dané. Tento krok snizil spotiebitelskou duvéru pravé ve chvili, kdy
se zacala vzmahat. [39] Ekonomika Japonska se tak v roce 1997 opét zacala propadat do
hluboké recese. Reakci na recesi bylo expanzivni opatfeni vlady, ktera se rozhodla uvolnit
pro japonské hospodartstvi 16 biliond jenii. Strukturalné byl bali¢ek zaméfen na co nejvetsi
snizeni dani. Finan¢ni pomoc vlady neméla o¢ekavany uéinek. [21] V roce 1999 sice doslo
k mirnému oziveni HDP, ale spotiebitelska poptavka stagnovala. V disledku toho od roku

1999 ekonomiku Japonska provazela deflace.
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Centralni banka s deflaci bojovala opétovnym sniZzenim urokové sazby na velmi nizkych
0,1 % v roce 2001 (obr. 3.2) a tiSt€énim penéz. Ani extrémné volna monetarni politika vSak
situaci nezlepsila. Spotiebitelska poptavka nadale stagnovala. Pfi¢inou defla¢ni spiraly
bylo, Ze se japonska ekonomika nachazela v pasti likvidity. V roce 2001 se ekonomika

Japonska ocitla v dalsi recesi.

K odrazu ode dna doslo v roce 2003. Deflace se zacala uvoliiovat a v roce 2006 mira
inflace po dlouhé dobé dosahla kladnych hodnot. Politika nulové urokové sazby byla

zruSena v roce 2006, kdy centralni banka zvysila urokové sazby na nenulovou hodnotu.

V roce 2008 se japonské ekonomika vlivem svétové financni krize opét dostala do recese.
Z diivodu krize japonska vlada schvalila nckolik stimulacnich programli na podporu
ekonomiky. Centralni banka v roce 2008 srazila urokové sazby na 0,3 % s cilem zvyhodnit

pujcovani penéz a zvysit poptavku po zbozi. [2]

4.2.2 Zhodnoceni aspéSnosti provadénych politik

japonské centralni banky z konce 80. let, ktera vedla k vytvofeni bubliny na trhu s
nemovitostmi. Z obavy zristu inflace centralni banka monetarni politiku zpfisnila a
zpusobila tak splasknuti bubliny zac¢iatkem 90. let. Prudky propad hodnoty akcii a ceny
domil zpiisobil masivni ztraty japonskym bankam, které vyrazné omezily Givérovani firem.
Centralni banka v reakci na recesi zacala urokové sazby pro zménu razantné snizovat. Tato
politika vyrazného zvySovani a snizovani Urokovych sazeb neni vhodna pro stabilitu
ekonomiky. Dalsi chyba spocivala ve snaze japonské vlady zabranit recesi fiskalnimi
stimuly. Od pocatku 90. let zacala vlada utracet biliony jent prostiednictvim fiskalnich
stimull a sanaci bank. Naprostd vétSina téchto prostfedkd pifitom sméfovala do sektoru
stavebnictvi a na vystavbu infrastruktury ve snaze povzbudit poptavku a nastartovat
hospodaisky rust. Kyzeny efekt se vSak nedostavil. Neschopnost fiskalnich opatieni
jakkoliv pfispét k oziveni ekonomické aktivity byla pfimym disledkem snahy vlady
udrzovat pifi zivoté¢ firmy, které by bez jeji podpory zkrachovaly. Namisto toho, aby

prodéle¢né firmy zkrachovaly a uvolnény kapital a prace piesly do produktivnéjSich
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odvétvi, ekonomika zacala produkovat zbozi a sluzby, které nikdo nechtél, a nepfetrzité
odsavani domaciho kapitdlu a jeho sméfovani do neproduktivnich odvétvi pak bylo

hlavnim dtsledkem desetileté stagnace Japonska.

Za nest’astné Ize oznacit také zasahy japonské vlady do bankovniho sektoru. Trh si dokaze
sam pomeérné dobfe poradit s krachem velkych bank i za cenu recese, ktera je vSak
piirozenym a zcela zadoucim procesem realokace uvolnéného kapitalu do produktivnéjsich
odvétvi. Vetejné prostiedky, které japonska vlada uvolnila ksanaci bank, zustavaly
uzamceny V téchto nezivotaschopnych bankach, které nebyly ochotny tvérovat nové

investice.

Centralni banka se snazila tento problém vyfesit dramatickym sniZzenim Grokovych sazeb,
které od roku 1995 az do soucasnosti jiz nikdy nevystoupaly nad 1 %. Prudké snizeni
urokovych sazeb jesté oddalovalo proces ozdraveni ekonomiky, kdyz branilo likvidaci
nekvalitnich investic z minulych let, které byly spustény pravé redukci sazeb pod jejich

rovnovaznou uroven.

Byly to pravé Cetné fiskalni stimuly a podpora bankovniho sektoru, které se proto staly
hlavni ptic¢inou japonské ztracené dekady. Ve snaze udrzet pti Zivoté neproduktivni firmy a
nesolventni banky totiz byla zadrZzovana velka cast kapitalu v odvétvich, které neptinaSely

témef zadny uzitek. [6]

V Japonsku podobné¢ jako v ptipadé USA byla krize z pocatku 90. let vyvolana nevhodnou
monetarni politikou centralni banky, ktera na konci 80. let vyvolala boom na trhu
s nemovitostmi a cennych papirti a na pocatku 90. let zvySenim tGrokovych sazeb zpUsobila
rozpad bublinové ekonomiky. Opatfenim na naslednou recesi bylo neustalé prudkeé
snizovani urokovych sazeb, které¢ se pak v posledni dekad¢ dostaly skoro az na 0 %.
Nasledky této nevhodné politiky se v japonské ekonomice projevovaly nekolik let, nebot’
v disledku stagnujici agregatni poptavky a prebyteCnych kapacit vznikla deflace a
ekonomika se dostala do pasti likvidity. Monetarni politika se stala neucinnou. Z vyse
uvedeného vyplyva, ze tradicni ménova politika selhala a tradi¢ni fiskalni politika

zabranila dalsimu propadu ekonomiky, ale nevedla k vyssi spotiebé. [3]
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4.2.3 Hospodarsko-politicka doporuceni

Prvofadym cilem Japonska sméfujicim Kk oZiveni hospodaistvi je zejména zvySeni domaci
poptavky. Japonska vlada by K piekonani krize a nastartovani ekonomiky jiz nem¢la
pouzivat tradi¢ni protikrizové programy, které podporuji nezivotaschopné podniky a banky
a vedou K nestabilité vetejnych financi a zadluZenosti statu. Tato masivni fiskalni expanze
prispéla k rastu HDP a cenové hladiny jen velmi omezené. Divodem bylo ocekavani
soukromych subjektt, které do svého chovani zabudovaly oc¢ekavanou restrikci veiejnych

vydaji. Ceny tak byly tlaceny stale dolti navzdory uvolnéné fiskalni politice. [17]

Ukézalo se tedy, Ze piechodné uvolnéni ménové a fiskalni politiky je neefektivni, nebot’
nedokaze zménit ocekavani ekonomickych subjekti. K tomu, aby se ekonomika vymanila
jak z krize, tak z pasti likvidity, musi centralni banka piedev§im piesvéd¢it verejnost o
tom, ze hodla byt ,,dlouhodobé nezodpovédna®, tzn., ze nebude branit ristu cen. Takova

politika musi byt dGvéryhodné a rozsah jejiho uvolnéni velky.

Jako vhodny rezim monetarni politiky by se jevila strategie cilovani inflace. Tento
novodoby rezim pfispiva obecné ke zvySeni divéryhodnosti a transparentnosti ménové
politiky. Ekonomické subjekty v disledku presnéjsiho inflaéniho o¢ekavani méné spoii a
vice investuji a zvySuji spotfebu. Aby centralni banka pfesvédcila ekonomické subjekty, Ze
budouci cenova hladina poroste, méla by pouzit jak konvenénich, tak i nekonvencnich
nastrojii, jakym je naptiklad zvySovani penézni zasoby prostiednictvim nakupu statnich
dluhopist. Uplatnénim nezvyklych opatfeni centralni banka demonstruje svoji rozhodnost

pokracovat v uvolfiovani ménové politiky.
Ruku v ruce s uvolnénim monetarni politiky by méla jit 1 fiskalni expanze. Naptiklad

sniZzeni danové zatéZe nejen u spotieby, ale i investic miZe byt vhodnou cestou, jak

podpofit snahu centralni banky. [18]
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4.3 Evropska unie

4.3.1 Fiskalni a monetarni politika v letech 1990 - 2009

Pocatkem 90. let se ekonomika Evropské unie propadla do recese. Jednim z faktoru, které
K recesi prispély, byla restriktivni monetarni politika EHS, které se snazilo zabrzdit infla¢ni
nariist Némecka. Vseobecné zpfisnéni monetarni politiky ve vyspélych ekonomikach je

povazovano za jeden z faktorti vzniku recesi. [7]

Hospodarska politika EU se od 2. poloviny 90. let odvijela od procesu vytvareni
hospodaiské a ménové unie. Zformulovani konvergencnich kritérii a pocinajici pfiprava
vétSiny zemi EU na vstup do Evropské ménové unie (EMU) vedly k tlaku na sniZzovani
deficitii statnich rozpocti, vefejné zadluzenosti, snizovani miry inflace a dlouhodobych
urokovych mér a ke stabilizaci ménovych kurzi. Vysledkem bylo vytvareni prostfedi
priznivého pro podnikatelské investice a dlouhodoby ekonomicky rist. Konvergencni
kritéria, ktera musela byt splnéna a stile plati jako podminka pro pfijeti eura, jsou
nasledujici: deficit rozpoctu musi byt nizsi nez 3 % HDP; vladni dluh by nemél byt vyssi
nez 60 % HDP; inflace musi byt nizs$i nez primér tii zemi s nejnizsi inflaci navysenou o
1,5 %; dlouhodobé tirokové sazby mohou byt maximalné o 2 % vyssi, nez je pramér tii

cvwr

hodnoty a zemé& musi byt ¢lenem evropského ménového systému. [39]

Zodpovédnost za provadéni meénové politiky v rdmci Unie byla od roku 1999 svéfena
Evropské centralni bance. Primarnim cilem ECB je udrzovat cenovou stabilitu. Cenovou
stabilitou ECB se rozumi rtst cen pod 2 %, a to V blizkosti 2 %. [15] Jak je patrné
z tab. 3.9, tento cil se ECB dafilo plnit. Mira inflace EU jako celku se od roku 2000 do
roku 2008 pohybovala kolem 2 % (s vyjimkou roku 2007, kdy se mira inflace mirné

zvysila na 3 %).

Na rozdil od ménové politiky, kterd se jiz stala véci komunitarniho rozhodovani, zlstava
rozpoCtova politika i nadale v kompetenci c¢lenskych stati EU s jednou podstatnou
vyhradou: rozpoctovy deficit se stava ostie sledovanym ukazatelem tehdy, kdyz je schodek

povazovan za nadmérny, to znamena vyssi nez 3 % HDP. [21]
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4.3.2 Zhodnoceni uspéSnosti provadénych ekonomik

Zavedeni ménové unie ma pro Clenské zemé fadu vyhod. Mezi vyhody patii napiiklad
snizeni kurzového rizika, coz piispiva k ristu vzédjemného obchodu i investic, snizeni miry
inflace, zlepSeni rozpocétové discipliny clenskych zemi, vétsi meénova stabilita na

mezinarodnich finanénich trzich atd. [9]

Ptechod na ménovou unii je na druhou stranu spojen i s nevyhodami. Jde zejména o
nemoznost pouziti ménové politiky pro narodni potfeby, nebot’ ménova politika je fizena
Evropskou centralni bankou. Hospodaisky vyvoj v jednotlivych zemich je vSak rozdilny a
proto takto centraln¢ fizena politika muze byt v pfimém rozporu s potiebami jednotlivych
zemi. Clenské zemé také ztraceji moznost pouzivat ménovy kurz jako néastroj hospodatské
politiky a také ztraceji moznost regulovat ekonomiku pomoci urokovych sazeb.
Problematicka je i rozpoétova politika. Clenské zemé& eurozony se dohodly na tzv. Paktu
stability a rastu. Ten Vv praxi znamend, ze vlady musi i po pfijeti eura dodrzovat (pod
hrozbou vysokych sankci) kritérium deficitu. Problémem je, ze za situace, kdy zemé jiz
nemohou samostatné pouzivat monetarni politiku, je timto zptisobem limitovan i dalsi
nastroj hospodaiské politiky — fiskalni politika. V piipade recese tak maji vlady omezené

moznosti provadét fiskalni expanzi. [39]

Uspéchem monetarni politiky je na druhou stranu relativné nizka inflace, ktera se rimcové
drzi v pasmu stanoveném ECB. Cilovani inflace ECB je modernim a efektivnim pojetim
ménové politiky. Kvantitativni vymezeni cenové stability ptinasi nékolik kladd. Jednak
vyjasiiuje cile ménové politiky, a tim pfispiva kjeji veétsi transparentnosti. Dale je
jednozna¢nym kritériem, podle néhoz muze vetejnost poméfovat, nakolik ECB plni své
ukoly a nakolik je tedy davéryhodna. Za tieti vefejnosti poskytuje voditko pro utvareni
ptedpokladii o budoucim vyvoji cen. Stabilizace dlouhodobé¢jsich inflacnich ofekavani na
urovni odpovidajici zvolené cenové stabilit€¢ usnadiiuje provadéni ménové politiky a

zvysuje jeji efektivnost. [11]

Jelikoz je fiskalni politika provadéna kazdou ¢lenskou zemi samostatng, neda se GspeSnost

fiskalni politiky EU jako celku obecné hodnotit. Fiskalnim politikdm jednotlivych statt Ize
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vsak vytknout vysoka mira zdanéni, ktera je jednou z pfi¢in nizkého tempa ristu HDP

V Evropské unii.

Souhrnné lze konstatovat, ze hospodarska politika v EU byla tspéSna. Snaha o splnéni
konvergenénich kritérii jednotlivymi ¢lenskymi staty pro vstup do mé€nové unie pozitivné
ovlivnila ekonomicky vyvoj v EU. K pozitivnimu vyvoji pfispéla i monetarni politika ECB

s cilem stabilni cenové hladiny.

4.3.3 Hospodarsko-politicka doporuceni

Evropskd Unie by se méla zaméfit na odstranéni zavaznych problémd, se kterymi se
dlouhodobé¢ potyka. Prvnim z nich je vysoka mira nezaméstnanosti. Politika zamé&stnanosti
zustava v kompetenci ¢lenskych stati, a proto doporuceni v této oblasti jsou adresovana
jednotlivym zemim. Doporuceni se tykaji strukturdlnich opatfeni jako je zvySovani
pruznosti trhu prace (napf. uvolnénim ptisnych pracovnépravnich piedpisti) ¢i omezeni
fiskalniho tlaku na praci (napf. snizenim dani z pfijma). Zamé&stnanost 1ze zvySovat také
vytvafenim novych pracovnich mist a posilovanim zaméstnatelnosti uritych skupin
obyvatelstva napf. profesnim vycvikem a vzdélavanim. [32]

Dalsi obtizi EU je nizké tempo rastu HDP. Neékteré pfi¢iny zplsobujici nizkou miru
ekonomického rustu byly vyjmenovany v kapitole 3.3.2. Zamétfenim se na eliminaci téchto
pficin Ize problém zmirnit. Jednou z nich je vysoka mira zdanéni, ktera vyvolava i vysokou
nezaméstnanost. EU by se proto méla v n&jaké ze svych strategii zaméfit na snizovani
danové zatéze Vjejich clenskych statech. S vysokym zdanénim souvisi i problém
outsourcingu a piesidlovani firem do tzv. danovych rdji. Pokud by v zemich EU doslo ke
sniZzeni dani, firmy by nemusely pfesouvat svou vyrobu do stati s levnéjsimi naklady a

také by nemusely st€éhovat sva sidla do zemi s niz§im danovym zatizenim.

Politika cilovani inflace Evropské centralni banky se za dobu jejiho fungovani osvédcila.
Cile ménové politiky bylo zatim dosazeno vzdy, az na rok 2009, kdy mira inflace klesla
v disledku financni krize. Cilovani inflace prispiva k vétsi transparentnosti a

davéryhodnosti ménové politiky a ECB by s touto politikou méla pokracovat i v budoucnu.
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Prezident Véaclav Klaus na 100. Zofinském foru uvedl nékolik bodti, podle kterych se zemé

miZe vymanit z dluhové pasti. I presto, Ze tato doporuceni byla uréena pro Ceskou

republiku, lze je aplikovat i na staty EU, nebot’ velka ¢ast z nich se v dusledku americké

finanéni krize ocitla v dluhové pasti. Doporué¢enimi jSou:

1.

2
3
4.
5

Omezit roli statu pii vybéru penéz a jejich rozdélovani.

Snizit dan€ pracujicim lidem a firméam, které vytvaieji pracovni ptilezitosti.
Omezit socialni vydaje a reformovat je.

Séhnout na danové vyjimky pro nékteré skupiny obyvatel.

Omezit subvence pro ekonomicky netinosné alternativni zdroje energie.
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5. Ovérovani hypotéz

V této Casti diplomové prace je provedeno ovéfeni platnosti dvou hypotéz, které jsou

formulovany v tvodu.

5.1 Prvni hypotéza

vvvvvv

hospodaistvi v letech 2001 az 2007 dosahly Spojené staty americké. Hypotéza je
ovéfovana na zakladé magického ctyfuhelniku. Magicky ctyfuhelnik prehlednym
zpusobem prezentuje uroven rozhodujicich makroekonomickych veli€in v narodni
ekonomice, kterymi jsou tempo ristu HDP, saldo platebni bilance zahrani¢niho obchodu,
mira inflace a mira nezaméstnanosti. Cim vé&tsi je plocha &tyfuhelniku, tim Gsp&sngjsi je

hospodaistvi zem¢.

Tabulka 5.1 Saldo platebni bilance zahrani¢niho obchodu v % HDP pro USA, Japonsko a
EU v letech 2001 — 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

USA -3,9 -4,3 -4,7 -5,3 -6,0 -6,0 -5,2
Japonsko 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4.8
EU -0,8 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,5 -0,4

Zdroj:  Eurostat,  Statistics, 2010 [online].  [cit.  2010-04-27].  Dostupné z  WWW:
<http://nui.epp.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do>. Vlastni upravy.

Zdroj: OECD  Statistics, 2010  [online]. [cit.  2010-04-27].  Dostupné z  WWW:
<http://stats.oecd.org/index.aspx >. Viastni upravy.

Poznamka: 2001 — 2007 EU-25.
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Pii konstrukci méfitek jednotlivych poloos magického ctyithelniki byly zohlednény
hodnoty statistickych udajti, avsak tak, aby byly zachovany vzajemné poméry poloos a
nebyly tedy zvyhodnény nékteré vykazované hodnoty vici ostatnim pii vypoctu souhrnné

plochy celého Ctyithelniku.

Platnost hypotézy je ovéfena porovnanim primérnych ploch magickych ctyfuhelnikl za

obdobi 2001 — 2007 vypocitanych pro jednotliva ekonomicka centra.

2001
tempo rdstu HDP
4 —USA
e Japonsko

- Evropska unie

mira nezaméstnanosti saldo platebni bilance

Z0

mira inflace

Obr. 5.1 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2001

Zdroj: viastni zpracovani.
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mira nezamestnanosti
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Evropska unie
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Obr. 5.2 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2002

Zdroj: viastni zpracovani.
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Evropska unie
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Obr. 5.3 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2003

Zdroj: viastni zpracovani.
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Obr. 5.4 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2004

Zdroj: viastni zpracovani.

2005

tempo rdstu HDP
4

mira nezaméstnanosti
5

mira inflace

— |aponsko

Evropska unie

saldo platebni bilance
Z0

Obr. 5.5 Magicky étyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2005

Zdroj: viastni zpracovani.
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Obr. 5.6 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2006

Zdroj: viastni zpracovani.
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Obr. 5.7 Magicky ¢tyithelnik USA, Japonska a EU, rok 2007

Zdroj: viastni zpracovani.
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Tabulka 5.2 Plochy magickych ¢tyfuhelnikd pro USA, Japonsko a EU v jednotlivych
letech 2001 — 2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

USA 91,93 94,21 89,79 92,86 84,15 86,33 90,35

Japonsko 157,12 161,82 169,45 | 190,60 | 186,60 | 187,00 | 202,65

EU 105,30 105,25 101,57 102,22 98,79 109,47 112,14

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka 5.3 Primérna plocha magického ¢tyfuhelniku pro USA, Japonsko, EU za obdobi
2001 — 2007

Primérna plocha magického

¢tyruhelniku za obdobi 2001 - 2007

USA 89,95
Japonsko 179,32
EU 104,96

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z tabulky 5.3 je patrné, Ze nejvétsi primérmé plochy magického Etyfuhelniku za obdobi
2001 — 2007 dosahlo Japonsko s hodnotou 179,32. Za Japonskem nasleduje Evropska unie,
jejiz primérna plocha magického ctyithelniku za obdobi 2001 — 2007 ¢inila 104,96.
Nejmensi pramérnou plochu magického ¢étyfuhelniku vykazuji Spojené staty americké

s hodnotou 89,95.

Dosazeni nejvétsi praimérné plochy magického ¢tyfuhelniku Japonskem zaroven znamena

dosaZeni nejlepSich souhrnnych vysledkli hospodaistvi za sledované obdobi 2001 az 2007.
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Korektnost  ziskanych  vysledkti lze opodstatnit i porovnanim jednotlivych

makroekonomickych ukazateltl, které tvoti vrcholy magického ¢tyfuhelniku.

V Japonsku se jako Vv jediném hospodaiském centru po vétSinu sledovaného obdobi
vyskytovala deflace. Tento problém, se kterym se japonska eckonomika potykala,
paradoxné zvétsil plochu magického ctyfuhelniku smérem dold. Mira nezaméstnanosti se
v Japonsku v letech 2001 — 2007 pohybovala mezi 4 a 5 %, coz bylo nejméné
z porovnavanych ekonomickych center. Ukazatel salda platebni bilance zahrani¢niho
obchodu v Japonsku v porovnani s ostatnimi ekonomikami dosahoval nejvyssich hodnot a
trvale vykazoval rostouci trend (tab. 5.1). Kladna ¢isla této veli¢iny vypovidaji o tom, Ze
Japonsko vice vyvazelo, nez dovazelo. Jedinym ukazatelem, kde Japonsko nezaznamenalo
nejlepsi vysledky, bylo tempo ristu HDP. Ve sledovanych letech 2001 — 2007 HDP
v Japonsku rostl primémym tempem 1,6 %, zatimco v EU to bylo 2,1 % a v USA
primérna hodnota tempa rustu HDP ¢inila 2,4 %. Vyse uvedené tfi faktory (mimo HDP), u
kterych nejlepsich vysledkti dosahovalo Japonsko, ptispély k nartistu souhrnné plochy

magického ¢tyfuhelniku u Japonska vice nez u ostatnich ekonomik.

USA z porovnavanych ekonomik vykazovaly nejvyssi praimérné tempo rustu HDP a
dosahovaly druhé nejnizs$i primérné nezaméstnanosti za obdobi 2001 — 2007, ktera se
svou hodnotou 5,2 % blizila primémé nezaméstnanosti Japonska. I pfes tyto pozitivni
okolnosti USA se svou prumérnou plochou magického ¢tyiuhelniku skonéily v potadi
velikosti primérnych ploch posledni. Vysledek vyrazné zhorSila mira inflace, ktera ze
srovnavanych ekonomik méla nejvyssi pramérnou hodnotu 2,7 %. Druhym faktorem, ktery
zpusobil nejméné uspésné souhrnné vysledky v USA, bylo saldo platebni bilance
zahrani¢niho obchodu, které po celé sledované obdobi bylo siln¢ deficitni, coz znamenalo,

ze USA dovazely podstatné vice, nez dovazely.

EU sice mé¢la nejvyssi primérnou nezaméstnanost ze vSech ekonomik, jeji ostatni
ukazatele magického ctyithelniku vSak tento neprospéch nahradily, nebot se se svymi
pramérnymi hodnotami umistily na druhém mist¢ z porovnavanych ekonomik. Miru
inflace si EU stale udrzovala kolem 2 % a primérna mira inflace za obdobi 2001 — 2007

¢inila 2,4 %, coZz bylo mén¢ neZ u USA a vice nez u Japonska. Tempo rastu HDP svou
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prumérnou hodnotou pievazovalo primérné tempo rastu HDP v Japonsku a vyrazné se
blizilo vysokému primérnému tempu rastu v USA. Saldo platebni bilance se v EU
pohybovalo zhruba kolem nuly, coz znamenalo, Ze¢ jednou pievazil vyvoz a podruhé

pievazoval dovoz.

Vypoctem prumérnych ploch magickych ¢tyithelnikh pro USA, Japonsko a EU za obdobi

vvvvvv

Vv letech 2001 az 2007 dosahlo Japonsko. Na zéklad¢ téchto skutecnosti Ize konstatovat, ze

prvni hypotéza nebyla potvrzena a tedy neplati.
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5.2 Druha hypotéza

Druhd hypotéza, jejiz platnost je ovefovana, spocivd v nalezeni synchronizovaného
cyklického vyvoje u USA, Japonska a EU ve sledovaném obdobi 1990 az 2009. Verifikace

hypotézy je zjistovana na zakladé vyvoje tempa rastu HDP u jednotlivych ekonomik.

Vyvoj tempa rustu HDP u jednotlivych ekonomik je znazornén na obr. 3.10. Na pocatku
90. let vSechna tii ekonomicka centra proSla recesi. Jako prvni se do recese dostaly USA
vroce 1991. Japonsko a EU se do sedla hospodatského cyklu propadly s dvouletym
zpozdénim az v roce 1993. Upadek ekonomiky USA zptisobeny fiskalni restrikci americké
vlady se promitl i do ostatnich ekonomik. Kromé& poklesu svétového hospodaistvi byla
krize v EU vyvolana i jinymi faktory, napf. restriktivni monetarni politikou EHS.
V Japonsku se ale hlavni pfi¢inou recese stal rozpad bublinové ekonomiky, coz zapficinila

japonska centralni banka svou nevhodnou monetarni politikou.

Po recesi z pocatku 90. let nasledovala expanze. USA svij hospodaisky rist zapocaly jiz
v roce 1992, ostatni ekonomiky se k nim pfidaly az v roce 1994. Vsechny tii ekonomiky
spole¢né rostly jen do roku 1996, kdy japonské hospodaistvi zacalo upadat do krize. Pfi¢in
japonské krize bylo nékolik, zejména vSak to byla asijskd ménova krize, ktera zpusobila
pokles japonského vyvozu a také past likvidity, ve které se ekonomika Japonska od
2. poloviny 90. let nachazela. EU a USA ve spoletné expanzi pokrac¢ovaly az do roku
2000. Japonsko se k rastu HDP ptidalo v roce 1999.

Expanze USA, Japonska a EU skoncila po roce 2000, nebot’ v roce 2001 doslo k poklesu
sveétového hospodartstvi. V disledku toho se vSechny tfi ekonomiky spole¢né propadly do
recese. Pri¢inou poklesu byl propad cen akcii v USA. K recesi pfispély i teroristické titoky

z 11. zafi.
Jiz vroce 2002 byla japonska a americkd ekonomika znovu obnovena. EU se

K hospodaiskému rustu pridala o rok pozdéji, nebot’ upadek jeji ekonomiky trval déle.

Spole¢né pak vSechny tii ekonomiky rostly az do roku 2007.
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V roce 2007 v USA zapocala finan¢ni krize, kterd se vzapéti prenesla do celého svéta.
V dusledku toho se ekonomika Japonska a EU od roku 2008 nachazi v upadku. Pfi¢inou
finan¢ni krize USA bylo prasknuti hypote¢ni bubliny zptisobené nevhodnou monetarni

politikou Fedu.

Z analyzy vyvoje hospodaiského cyklu jednotlivych ekonomik je patrny velky vyznam
ekonomiky USA jako hlavniho ekonomického centra, které po sledované obdobi 1990 —
2009 bylo tahounem japonského a evropského hospodaistvi. Pokud doslo v USA ke
zpomaleni tempa ristu, pak se tato situace projevila i na HDP ostatnich ekonomik a
naopak. Tato skuteCnost je zplsobena tim, Ze ekonomiky jednotlivych center jsou
vzdjemné propojeny a jsou na sob& zavislé svymi vyvozy a dovozy. Zarovein ale
ekonomicky vyvoj jednotlivych center ovliviiuje i jejich vnitini hospodaiska politika, jako
to bylo v pfipad¢ Japonska na pocatku 90. let a v letech 1997 — 1998, kdy prochazelo

recesi.

Z analyzy vyvoje tempa rastu HDP u jednotlivych ekonomik je patrné, Zze ekonomiky ve
sledovaném obdobi 1990 — 2009 bud’ spolecné prochazely recesi, nebo spoleéné prozivaly
expanzi. Stfidani fazi hospodatského cyklu u jednotlivych ekonomik ale ne vzdy zacinalo
¢i koncilo ve stejném roce. Tyto ¢asové posuny jsou zpisobené tim, Ze reakce na recesi je
na finan¢nich trzich okamzita, naproti tomu do realné ekonomiky se krize promita se
zpozdénim. Jedinou vyjimku obdobného cyklického vyvoje tvotily roky 1997 az 1998, kdy
se HDP Japonska vyvijel jinak nez u ostatnich ekonomik. Pfi¢inou odlisného vyvoje
Japonska byly dusledky pasti likvidity a asijska finanéni krize, nebot’ Japonsko je z velké
Casti zavislé i na zahrani¢nim obchodu s asijskymi zemémi, které v téchto letech

prochazely ménovou krizi.

Ramcoveé je vSak mozné konstatovat, ze cyklicky vyvoj uvedenych ekonomik ve
sledovanych letech 1990 — 2009 byl synchronizovany. Jak jiz bylo uvedeno vyse, divodem
je vzajemna propojenost a tedy i1 ovlivnitelnost jednotlivych ekonomickych center s tim, ze
nejvyrazn€j$i vliv na vyvoj svétové ekonomiky maji USA. Na zékladé téchto skutecnosti

1ze konstatovat, ze druha hypotéza byla potvrzena a tedy plati.
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6. Zavér

Cilem diplomové prace byla analyza a komparace ekonomik Evropské unie, Spojenych
stati americkych a Japonska od roku 1990 do roku 2009 se zamétfenim na vyvoj hrubého
domaciho produktu, miry inflace a miry nezaméstnanosti Vv téchto hospodatskych centrech

a na faktory determinujici jejich vyvoj.

Vysledky analyzy a komparace HDP, inflace a nezaméstnanosti jsou podrobné
prezentovany prakticky ve vSech vySe uvedenych kapitolach, podobné jako faktory

determinujici jejich vyvoj.

vvvvvv

americkych se stala 90. 1éta 20. stoleti, nebot prochazela obdobim dlouhodobé
konjunktury. USA v tomto desetileti dosahovaly vysokého tempa rastu HDP, pomé&rné
nizké inflace a nizké nezaméstnanosti. Neobvyklym jevem v této tzv. nové ekonomice byla
sniZzujici se mira inflace zaroven s klesajici mirou nezaméstnanosti. Druhé desetileti bylo
pro americkou ekonomiku méné spésné piedev§im z divodu finan¢ni krize, ktera byla

zpusobena nevhodnou monetarni politikou Fedu a negativné ovlivnila cely svét.

Ekonomicky vyvoj Japonska z hlediska vySe uvedenych tii ukazateld byl v porovnani
s USA neptiznivy. Japonska ekonomika Vv pribéhu celého obdobi 1990 — 2009 prod¢lala
podstatné vice recesi nez USA a EU, prosla rozpadem bubliny na trzich aktiv, krizi
finan¢niho systému, deflaci, zaznamenala rekordni narlist nezameéstnanosti atd. Zavaznym
negativnim jevem byla past likvidity, kvuli které se japonska ekonomika nemohla dlouho

vymanit z defla¢ni spiraly.

Evropské unie se v pribéhu sledovaného obdobi zamétfovala pfedevSim na integracni
procesy, a proto Cast obdobi byla podfizena piipravam clenskych stath na splnéni
konvergenc¢nich kritérii, coZ pozitivné€ ovlivnilo ekonomicky vyvoj EU. Evropska centralni

banka si jako cil stanovila stabilni cenovou hladinu, coz také pfiznivé ovlivnilo evropskou

vvvvvv

88



nizké tempo rustu HDP, coz je zplsobené piredevsim vysokou mirou zdanéni

Vv jednotlivych ¢lenskych statech.

I presto, ze vySe uvedené zavéry naznacuji, ze nejméné pozitivni vyvoj hospodaistvi
v letech 1990 — 2009 byl v Japonsku, prvni hypotéza prokazala, ze naopak nejlepsich
souhrnnych vysledkt hospodaistvi za obdobi 2001 — 2007 dosahlo Japonsko. Dulezitou
roli pfi této skuteCnosti sehral Ctvrty makroekonomicky ukazatel, a to saldo platebni
bilance zahrani¢niho obchodu, které v Japonsku po sledované obdobi 2001 — 2007
dosahovalo kladnych hodnot, zatimco v USA bylo siln¢ deficitni. Dal§im faktorem, ktery
k této skutecnosti dopomohl, byla deflace, ktera se v Japonsku vyskytovala po téméi celé

obdobi 2001 — 2007, coz =zvétsilo plochu magického ctyrthelniku a pfispélo

vvvvvv

Z vysledkt druhé hypotézy vyplynul zavér, ze cyklicky vyvoj uvedenych tfi ekonomickych
center v letech 1990 — 2009 byl synchronizovany, coZz bylo zplsobeno piedevsim
ekonomikou USA, ktera byla tahounem japonského a evropského hospodarstvi a

piedurcovala tak jejich ekonomicky vyvoj.

Uspéchy & netspéchy provadénych politik a téZ navrhy na hospodatsko-politicka
doporuceni pro jednotlivé ekonomiky jsou podrobné uvedeny zejména v kapitole 4 této
prace. Obecné lze konstatovat, Ze opatfeni hospodaiské politiky se odvijela od
ekonomického vyvoje jednotlivych ekonomik. V ptipadé USA byla hospodaiska politika
vhodna piedevsim v 90. letech a v 1. dekadé 21. stoleti nevhodna monetarni politika Fedu
zpusobila finanéni krizi s negativnimi dopady na cely svét. V Japonsku podobné jako
v USA krizi z poc¢atku 90. let zptsobila chybna politika centralni banky. Nasledky této
politiky pak japonskou ekonomikou ovliviiovaly nékolik let. Patfila mezi né piedev§im
deflace a past likvidity. Hospodaiska politika v EU byla uspé$na. Snaha o splnéni
konvergenénich kritérii jednotlivymi c¢lenskymi staty pozitivné ovlivnila ekonomicky
vyvoj v EU. K pozitivnimu vyvoji pfispéla i monetarni politika ECB s cilem stabilni

cenove hladiny.
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V ramci analyzy ekonomického vyvoje je patrny i odraz teorie v realité. VSeobecné 1ze
konstatovat, ze vyvoj makroekonomickych ukazateld Vv jednotlivych ekonomickych
centrech odpovidal teoretickym pravidlim. Napiiklad rozhodnuti vlady a centralni banky,
at’ uz chybna ¢i spravna, vyvolala v ekonomikach dusledky odpovidajici ekonomickym
teoriim. Jedinou vyjimku, kdy teorie neodpovidala praxi, tvofil ekonomicky vyvoj USA
v 90. letech, kde soubézné¢ klesala jak mira nezaméstnanosti, tak mira inflace. Tento

atypicky vyvoj popira dosavadni teoretické pojeti kratkodobé Phillipsovy kiivky.
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