TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

Ekonomicka fakulta

DIPLOMOVA PRACE

2012 Bc. Petr PuSman



TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI
Ekonomicka fakulta

Studijni program: N 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Podnikova ekonomika

Makroekonomicka analyza vyvoje CR, EU, Japonska a USA ped a v pnibéhu
finané¢ni krize, komparace aplikované hospodiéské politiky a dopad na podnikovou

sféru

Macroeconomic Analysis of Developement of Czech Relplic, EU, Japan and USA
before and during Financial Crisis, Comparison of Aplied Economic Policy and

impact on business sector

DP-EF-KEK-2012-57

Bc. Petr PuSman

Vedouci prace: Ing. lva Nedomlelova, Ph.D. — KEK

Konzultant: Ing. Hana ReslovéaCGesky statisticky fad, Liberec

Pccet stran: 122 Ret priloh: 5

Datum odevzdani: 6. 1. 2012



Prohlaseni

Byl jsem seznamen s tim, Ze na mou diplomovou &gl vztahuje zakor. 121/2000

Sb. o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni dilo.

Beru na ¥domi, Ze Technick& univerzita v Liberci (TUL) nealgje do mych autorskych

prav uzitim meé diplomové prace pro \nitpotebu TUL.
Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licendk jejimu vyuziti, jsem si &dom
povinnosti informovat o této skuteosti TUL; v tomto pipact ma TUL pravo ode mne

pozadovat Uhradu naklagkteré vynalozila na vytweni dila, az do jejich skuteé vysSe.

Diplomovou praci jsem vypracoval samostagnpouzitim uvedené literatury a na zaklad

konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultante

V Liberci dne: 6. 1. 2012 Petr PuSman



Podékovani

Déekuji Ing. Ivé Nedomlelové, Ph.D za jeji odborné vedeni a cerfippminky, které mi
byly velkym @inosem pi zpracovani diplomové prace. Ranbych chél podtkovat za

odborné konzultace Ing. HaiRReslové.



Anotace

Diplomova prace se zabyva nedavnou filmdara ekonomickou krizi. Cilem prace je popsat
a porovnat aplikovanou hospddiéou politiku VCR, USA, EU a Japonsku ve vztahu ke
krizi. Zamerné byly vybrany zem, které krize postihla siznou intenzitou. Prace také
analyzuje makroekonomicky vyvoj vybranych ekonomdmoci magickéheétyituhelniku

a hodnoti jejich stav. Dale je analyzovan dopadantmobilovy pimysl a nejastji
piijimana opateni firem v reakci na néznivou ekonomickou situaci. V z&w prace jsou
ovéieny hypotézy a zformulovany navrhy hospatta- politickych doporéeni.
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Annotation

This thesis deals with the recent financial andheatic crisis. The aim is to describe and
compare applied economic policies in the Czech Blepuhe United States of America,
the European Union and Japan in relation to th@scrThese countries have been chosen
deliberately, because they were affected by thesescnwith varying intensity. The thesis also
analyses the macroeconomic development of selec®aomies by magic quadrangle and
evaluates their condition. Further is in the thedgscribed the impact of crisis on the
automotive industry and the most accepted measniresonsidered establishments in
response to unfavorable economic situation. In lesimn are formulated hypotheses and

validated recommendations for economic policy.
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Uvod

Swtova hospodi&ka krize je i po dvou letech od jejiho oficialnikonce stale velmi
diskutované téma/Seobecan sefadi k nejhorsim ekonomickym a finamim krizim od Velké
hospodé&ské deprese ve 30. letech minulého stoletidSledky krize bojuji staty po celém
swté i v sowrasné dob, kdy je po aplikaci protikrizovych opa&ni trdpi stoupajici viadni
dluh. Cilem této diplomové prace je podaéleny pohled na krizi a naslednou implementaci
protikrizovych opateni hospodé&ké poliiky VCR a nejvyznamdich centrech syové
ekonomiky, Spojenych statech americkych, E¥r@pJaponsku. Evropa a ostatni zénin
zen® jsou charakterizovany rozdilnym ekonomickym vywojevykazuji jiné silné a slabé
stranky a potykaji se s mnozstvim specifickych [gnoli. Je proto zajimavé sledovat, jak se ke

swtoveé hospod&ke krizi postavily jednotlivé ekonomiky a jak grot bojovaly.

Na prvni kapitolu diplomové prace stnd predstavujici hlavni cile navazujetpkapitol.
Druha kapitola se zaobira nejzngsimi teoriemi hospodakych cykl a dav&tendi prehled
o rozdilnych pistupech k ficin¢ cyklického kolisani v ekonomice. rdti kapitola pak

vyswtluje, jak je ekonomicky cyklus tlumen pomoci hod@ské politiky.

Ctvrta kapitola je analyzou vzniku &evé ekonomické krize. Je zde popsan cely proces od
pri¢in vedoucich ke krizi na americkém hypsitan trhu az k transformaci na krizi finari a

nasledd ekonomickou.

V paté a zarowve nejrozsahlejsi kapitole této prace gnevana pozornost flochu finaréni a
ekonomické krize ve sledovanych zemich. Dopad kgzdokumentovan pomoci analyatyt
zakladnich makroekonomickych ukazatefistu realného HDP, miry nezasstnanosti, miry
inflace a podilu salda¢bného @tu platebni bilance na nominalnim HDP. Jednotlikézatele
vypovidaji o uspsnosti plrni zakladnich cll hospod#ské politiky a pro nazogsi predstavu
o stavu dané ekonomiky jsou v praci graficky zné&oy pomoci magickéhatyituhelniku.
Kapitola zéaroveé poskytuje pehled a komparaci protikrizovych opari, které musely

analyzované ekonomiky pro stabilizaci ekonomickéynoje prijmout.

V predposledni kapitole se prace zabyvd dopady krizepadnikovou sféru a popisuje
negastjSi opateni podniki v disledku poklesu odbytéi ztizenému fstupu k Géram.
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ZvIast je pak v této kapitole zkouman dopad krize na motgilovy piimysl. V za¥recné

kapitole jsou sumarizovany vysledky prace a formaity hospod&ko-politicka doporéeni.
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1 Cile prace

Hlavni cil: Hlavnim cilem préce je komparace aplikované hodiséé politiky vCR, EU,
Japonsku a USA v navaznosti na nedavnou hosgkala krizi a analyza dopadna
podnikovou sféru
Dil¢i cile: 1/ Teoreticko-metodologicky popis vybranych tebospodéskych cykh

2/ Rozbor stové hospodi&ské krize, piciny a disledky

3/ Makroekonomické analyza efidktize

4/ Shrnuti dopadrize a makroekonomickych opahi na podnikovou sféru

Byly zvoleny nasledujidiypotézykteré budou v praci éwovany:

1/ Malou otekenou ekonomiku zasahla krize vyr&gmez ekonomiky velké

2/ K hospod&kéemu oziveni fispel zvlase automobilovy pimysl

15



2 Teoreticko metodologicka vychodiska teorii

hospoda'ského cyklu

2.1 Hospoddsky cyklus

Vyvoj hospodéstvi kazdé trzni ekonomiky neni staticky, nybrz \seiji v cyklech.
Obdobi hospoddké expanze neboli vzestupu jéiddno obdobim hospoitké recese,
tedy poklesem, kdy fpvaZzuje agregatni nabidka nad poptavkou. Doché&zik tadk
negiznivych jevi jako je snizovani vyroby, masivni propairitzangstnand ¢i dokonce
bankrot podnik. Naopak obdobi hospoid&é expanze je spojeno i®pahou agregatni
poptavky, kdy dochazi k zvySené inveéstiaktivité. Ta vyvolaretzec pozitivnich udalosti
jako mst zamgstnanosti, spéeby, ziski a v kon€ném disledku fist HDP. Poté co
probéhne faze recese, dochazi k oZiveni a cely procepss@pakuje Casova pravidelnost
téchto cykli je samorejmeé riznoroda stej tak jako pohledy jednotlivych ekonomickych

smera na hospod&ky cyklus.

Mezi ekonomické skry hlavniho proudu ekonomie zabyvajici se teorisgualdského
cyklu pati keynesovstvi, monetarismus a Skola racionalnitbék@vani, ktera vychazi
z nové klasické makroekonomie. Kazd&ahto Skol ma viceli mére rozdilny nazor

na @icinu cyklického kolisani ekonomiky.

2.2 Teorie hospodiského cyklu

Existuje fadacler¢ni teorii hospod&kych cykh. Mezi zakladni, které nelze opomenout,
pati rozctleni do dvou skupin, a to na teorie exogennich @dogennich ficin. Teorie
exogennich ficin povaZuje trzni hospotkvi za schopné samoregulace, tedy za
rovnovazny systém, do kterého zasahuji cyklickéyvykz vrgjSku. Autory gchto teorii
jsou pedevSim zastupci monetarismu. Teorie endogenniétin pnaopak psuzuje
cyklicky vyvoj vnitini nestabilié trzni ekonomiky. Mezi nejzn&¥jsi teorie hospodakéeho
cyklu spojené s vnihimi péicinami lze z#éadit keynesovsky orientované teorie. Nutno
dodat, Ze ne vSechny teoriefegnosiiujici rozdilné piciny cyklu se musi navzajem

vylu¢ovat. Revazujici endogenniiiginy casto zohletluji do jisté miry i vlivy vrjSich
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piicin a jejich vzdjemnou provazanost.reB uvedenim nejvyznarg8ich teorii
hospodéského cyklu nelze nezminit Sayteorém, ktery mizeme povazovat za zakladni
vychodisko jednotlivych teorii. Say zakon trli vyjadiuje tezi o vnitni stabili€ trzniho
hospodéstvi diky cenovému mechanismu. Sikl, Ze "Kazda nabidka statku vyiva
piijmy, od nichZz se odvozuje poptavka po ostatniatckth”. Nabidka tak "otevird"
poptavku po statcich.

2.2.1 Keynesovsky fistup k hospod&skym cykliam

Za icinu kolisani ekonomiky a vznik depresi povaZujinesovci nedostataé efektivni
poptavku spojenou s nizkymi podiy Kk investicim. Za zakladatele této teorie je
ozna&ovan John Maynard Keynes, anglicky ekonom, ktergadé& ovlivnil vyvoj
ekonomicke teorie a hospadieé politiky. Pravengasto ozn&vany za nejvyznangsiho
ekonoma 20. stoleti., ktery se proslaviégevsim Obecnou teorii zéstnanosti, troku a
persz z roku 1936 Touto teorii, kde povaZuje za&fginu neGspsného fungovani trzni
ekonomiky nedostateou efektivni poptavku, vSak &@aa az druha etapa vyvoje
Keynesova smysleni. Pro prvni etapu, ktera trvalaapsani vySe zminé Obecné teorie
je charakteristické rozpracovavani cambridgeskeevdtvantitativni teorie peém. V té
doke za hlavni picinu nestability trzni ekonomiky povazoval nestalapni silu pedz.
Keynes protohledal cesty, jak by bylo mozné ji stabilizovat gttednictvim reformy
pertzni a U¥roveé soustavy. V této deékbyl Keynes jiz zastancem programe‘ejnych
investic jako opd&eni pro boj s neza¥stnanosti. V své praci Konec laissez-faire 1926
formuloval mysSlenku, Ze stat by énregulovat ekonomiku pomoci omezenéhaitpo
nastrofi hospodé#ské politiky?

Druha etapa, jenZz se stala rozhodujici pro vznjn&sianské ekonomie, daa dilem
Obecna teorie zatstnanosti, Uroku a pén. Zde Keynes o#t kritizuje Sayv zakon trli,

ktery byl zdkladem klasické i neoklasické makroaekoie. Tento zakon podigje to, na
co kladl diraz Keynes fedevsim a to na funkci p&njako uchovatele hodnoty, tomto

A

obdobi jiz Keynes ozraje za zakladni fi¢inu nedostat¢ efektivni poptavku

1 HOLMAN, R. Jean-Baptiste Say, s. 88.
2 KEYNES, J. M. Obecna teorie zastnanosti, Groku a pén.
3 HOLMAN, R. a kol. ¥jiny ekonomického mysleni, s. 355.
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doprovazenou zejména neochotou investovat.&Jagjadiuje nesouhlas s neoklasickou
piedstavou automatickérgmeny Uspor v investice. Investice jakozto slozka ggtei
poptavky je tu oznsmvana za zraé nestabilni, jelikoz jeji vyvoj je népdvidatelny,
neba rozhodovani podnikatil o investicich se uskutguje v podminkach nejistoty.
Tékavost investic souvisi sekavanim podnikatéla jejich osobnim odhadem budouciho
vyvoje. Rizniva @ekavani budouciho vynosu z investic zvySuji minesicni aktivity a
naopak. ReSeni Keynes spojuje se stimulaci agregatni poptag&dnimi vydaji a

prostednictvim ovliviovani vySe trokovych sazéb.

Ps

AY=yAG 150

Y: ¥ Y Y, ¥, ¥
Obr.1: Fiskélni expanze v pojeti extrémnihfpadu keynesovskéikky nabidky

Zdroj: ABEL, A.; Bernanke, B.; Croushore, D. Macroecomsnp. 418. (fepracovano autorem)

Na vySe uvedeném grafu agregatni poptavky a exfl@mgipadu keynesianskériiky
kratkodobé agregatni nabidky je znazorrefekt fiskalni politiky zvySenim viladnich
vydajia. Vlivem fiskalni expanze se posuniévka AD do bodu nové rovnovahy, HDojde
k zvySeni produkce a to o multiplikator fiskalnilighy krat zména autonomnich vydaj
neba’ jak je znazorétno na vedlejSim grafu modelu IS-LM, dojdecdsténému
vytésnovacimu efektu, kdy zvySeni urokové miry sniziugzrprodukce. Tento efekt
vytésiujici soukromou poptavkuustem viadnich vyddj je jednim z dvodi sporu

keynesové a monetarisi.

4 SIRUCEK, P. a kol. Hospodéké djiny a ekonomické teorie (vyvoj-sdasnost-vyhledy), s. 315.
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2.2.2 Ristup monetaristi k hospod&skému cyklu

Monetarismus je ekonomicky smzangieny na kritiku keynesovstvi. Za zdroj cyklickych
vykyvii povaZuji monetaristé zZmy v mnoZstvi pefz v ekonomice. Hlavnim
piedstavitelem tohoto sfru byl Milton Friedman, ktery se postavil proti geskeynesovic
ovliviiovat ekonomiku progtdnictvim znén urokovych sazeb. ZvySi-li centralni banka
mnoZstvi peéz v okkhu napgiklad odkupem cennych papjrdojde k poklesu urokové
miry. To ma za nasledekigst objemu investic a speby, avSak pouze do té doby, nez se
arokova mira ot zvysi. Ri rastu investic dochazi také ke zvySovani nominalmiezd,
které pracovnici myk zanmenuji za mzdy realné a nabizejiétSi mnoZstvi prace.
V okamziku, kdy zamgstnanci pochopi sy omyl, zanou bul’ poZzadovat zvySeni mezd,
nebo snizi svou nabidku prace. Pokleseméstamanosti a produktu Zimaji v ekonomice
pusobit procesy vedouci k recesi. Monetaristé takimapkovou miru za velmi
nespolehlivy ukazatel pro prov&d monetarni politiky a navrhujfizeni podle zlatého

pravidla. Zavedeni stabilniho tempistu peZni zasoby.

LAS

~; ~ SAS:Pe

Pa

Px

.|‘5|.D1 ™1

A e

Y- Y ¥
Obr.2: Rovnovazny model s nedokonalymi informacemi

Zdroj: ABEL, A.; Bernanke, B.; Croushore, Bacroeconomics, s.384.igpracovano

autorem)

° HOLMAN, R. a kol. B¥jiny ekonomického mysleni, s. 461.
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Praw uvedeny Friedmatv koncept si nyni fevedeme do modelu AS-AD a podrepn
popiSeme. Na rozdil od Keynesovéspupu Friedmaitv koncept vychazi z pruznosti
mezd, které vyrovnavaji poptavku s nabidkou na ptace. VySe uvedeny graf je mimo
jiné znam pod nazvem rovnovazny model s nedokonalyfmrmacemi. V tomto modelu
je vznik ekonomického cyklu spojen s fluktuaci skn€ho produktu kolem jehdipozené
arovre v diasledku nedokonalych informaci pracowvhilo skuténém pohybu cenoveé
hladiny. Vychozim bodem analyzy je bod dlouhodobgnovahy ekonomiky nebo-li
praseik kratkodobé agregatni nabidky a poptavigy Zvysi-li centralni banka nominalni
zasobu pete, kiivka agregatni poptavky se posune do bodu kratkédoknovahy E1.
Autonomni vydaje se v tomtaripact neneni. Cenova hladina se zvysila na P1, o tomto
zvySeni vSak &di pouze firmy a za#stnanci se myka domnivaji, Ze cenova hladina
zustala stejna. &t cenové hladiny je spojen s poklesem realnychdmaery vede firmy

k nabizeni ¥tSiho mnozZstvi prace a zvysené vyrobirmy mimo jiné zvySi nominélni
mzdy, které, jak bylo uvedeno, z&stnanci povazuji za mzdy realné a nabizeéjSiv
mnoZstvi prace na ukor volnékiasu. Kratkodob se tak produkt dostava za potencial na
Y1. V delSim horizontu si vSak zastnanci suj omyl uvdomi a produkt i zagstnanost
se vraci na svojifirozenou miru Y*. Z vySe uvedeného Ize vyvodit&aze vydaje viady
emisi pedz maji pozitivni vliv pouze z kratkodobého hlediskde v konéném hledisku
vyvolaji inflaci® (Mach, 2001)

2.2.3 Ristup Skoly racionalnich @ekavani k hospoddskym cyklim

Patatkem 70.1et 20.stoleti secada prosazovat néwznikla Skola racionalnichéekavani,
jinak zndma pod nazvem nova klasicka ekono#himonetarismus Il. Tento vyznamny
smeér priSel s hypotézou raciondlnicltekdvani. Podle této teorie subjekty berou v potaz
vSechny dostupné informace a nemyli se ani v knatkbdobi, na rozdil od adaptivnich
ocekavani v pojeti konceptu Friedmanova monetariskay, je omyl v kratkém obdobi
mozny. Mid¢i osobnosti tohoto sfru se stal Robert Erwin  Lucas, jehoZz hlavnim
piinosem byla aplikace hypotézy racionalni¢el@vani, kterou nejprve formuloval John
Muth.

6 MACH, M. Makroekonomie Il pro magisterskeé (inzerké¥ studium 1. a 2ast, s. 211.
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Lucagiv koncept se od Friedmanova liSi ve@pokladu informovanosti acekavani.
Adaptivni @ekavani je zde nahrazende@®@avanim racionalnim, kdy ekonomické subjekty
vyuZivaji nejen informace z minulosti, ale téz zewsasnosti. Neexistuje tu tedy
informani prevaha firem. @ekavané (anticipované) zmy hospod#ské politiky tak

témet nemohou vychylit realné ekonomické ety mimo své pirozené hodnoty.

p

LAS
SAS Pe

~ ~ SAS:Pe

P >{E

AD

AD
¥ ¥

Obr.3: Anticipovana fiskalni expanze
Zdroj: ABEL, A.; Bernanke, B.; Croushore, lacroeconomics, s.386.igpracovano

autorem)

Podle pedstaviteh Skoly racionalnich &kavani tak mohou ekonomické fluktuace
vzniknout jen v pipact nedekavanych zin a Sok zpisobenych nahlou z&¢nou fiskalni

¢i monetarni politiky. RedevSim se jedna o neanticipovanémynagregatni poptavky,
zpisobené zmnami pewrZni nabidky. Tyto zrny popisuje Lucas/ koncept agregatni
nabidky, ktery je zaloZzen na chybné interpreta@ntieipované zrny cenové hladiny
zanestnanci a firmami. Ekonomické subjekty (firmy a g@wanici) mylré zanenuji rast
cenové hladiny istem relativnich cen jimi vyr&bého zbozi. V dsledku chybného
vhiméni pak firmy nabizeji vice prace a ekonoméarpatkodob stimulovana nad Grovie
potencialniho produktu. Realné dopady takZen mit pouze fgkvapivé opaeni, které

systém jako $ok destabilizufe.

! SIRUCEK, P. a kol. Hospod&ké djiny a ekonomické teorie (vyvoj-sdasnost-vyhledy), s. 355.
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Pokud by se jednalo o anticipovanéény perézni zasoby, tedy kdyby centraini banka
piedem ohlasila z&én zvysit perzni nabidku, subjekty by okam&ipiizptsobily sva
ocekavani a produkt ani zastnanost by se nevychylily ze svéirpzené miry, viz.

obrazek uvedeny.3.

2.2.4 Teorie realnych hospodé&kych cyklu

Priblizn¢ v 80. létech 20. stoleti vznikla alternativni ieorekonomického cyklu
v navaznosti na nedostatmst empirického asfeni Lucasovaifstupu, tvrdiciho, Ze pouze
neanticipované zsmy per¢Zzni zasoby mohou ovlivnit realny vystup. UFei teorie
realného ekonomického cyklu, jak byl tento konceatvan, jsou Edward Prescott, Finn
Kydland, Robert Barro, Charles Plosser a dalSi ekmvé tzv. nové Kklasické

makroekonomié.

Koncept vychazi ziedpoklad klasického modelu, kde diky pruznym nominalnim émd
a cenam jsou trhy neustalecidtény a tedy v rovnovaze. Hlavniipiny hospodéského
cyklu vidi tvirci této teorie ve vykyvech agregatni nabidky. deda vyldné o reélné
zmeny, tzv. nabidkové Soky napz oblasti vyrobnich technologéi o podreéty fiskalni
politiky, monetéarni politika neni v tomtdipad zdrojem hospodékych fluktuaci. Realné
cykly nejsou vykyvy kolem potencionalniho produktyprz se jedna o vykyvy samotného
potencialniho produktu. Tentdiptup k hospoddkému cyklu se také nazyvavnovazny
pristup s racionalnimi ¢&ekavanimi neba’ jak bylo jiz nazn&eno, ekonomické cykly

negredstavuji vychyleni z rovnovahy, nybrz &my samotné rovnovah.

Mechanismem, kterym se tyto Sokyi&o ekonomiky je mezasova substituce volného
¢asu ¢i prace a kapitdlovd akumulace. ¥gad meztasové substituce pozitivni Sok
v produktivi€ zvySuje realnou Urokovou sazbu a realné mzdy, ptz prevaze

substiténiho efektu nadithodovym efektem znamena, Ze pracovnici prefefag prace

8 MACH, M. Makroekonomie Il pro magisterské (inzeskg) studium 1. a @ast, s. 219.
9 HOLMAN, R. Jean-Baptiste Say : 240 let od narozeni.
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a meér volného ¢asu. Dojde-li naopak k negativhimu Soku a realné&ymgsou nizké,
pracovnici nabizeji ménprace'® V rdmci mechanismu kapitalové akumulace (fyzického
kapitalu) vedou fiznivé technologické Soky Kistu mezni produktivity kapitalu (MPK).
Vystavba fyzického kapitalu trv&jaky ¢as a dlouhodabprispiva k vyssi arovni vystupu.
Ucinek technologického Soku v3akiie byt déasny, a kdyz odezni, dochéazi k poklesu

produktivity kapitalut*

Podrety fiskalni politiky, nap. zvySeni vladnich vydajvede ke zvySeni mnozstvi zbozZi a
sluzeb a nasledného zvySeni nabidky pracesg@anci pi rustu realné mzdy a urokové

sazby. Fiskalni politika tak ma reéalny vliv na vpgoduktu a zakstnanosti.

¥ Y¥i ¥
Obr. 4: Fiskalni expanze v rdmci teorie realnéhorekmického cyklu
Zdroj: MACH, M. Makroekonomie Il pro magisterskenZenyrske) studium 1. a 2.

cast, s. 224. (@pracovano autorem)

10 MACH, M. Makroekonomie Il pro magisterské (inzerké} studium 1. a 2ast, s. 221.
1 HECZKO, S. Nastin interdisciplinarni analyzy cyiého vyvoje trznich ekonomik.
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Nazory ekonomd na tuto teorii jsou vSak také rozdilné a mnozippvazuji za

problematickou. Naiklad N. Gregory Mankiw ve své praci uvadi:

,»In my view, real business cycle theory doespnotide an empirically plausible
explanation of economic fluctuations. Both itsartie on large technological disturbances
as the primary source of economic fluctuations @sdreliance on the intertemporal
substitution of leisure to explain changes in emplent are fundamental weaknesses.
Moreover, to the extent that it trivializes the isbcost of observed fluctuations, real
business cycle theory is potentially dangerous. ddreger is that those who advise policy-
makers might attempt to use it to evaluate theceffef alternative macroeconomic

policies or to conclude that macroeconomic policies unnecessary*?

Shledava tak teorii realného ekonomického cyklunedezpénou, nebé trivializuje
spole&enské naklady fluktuaci v hospdsivi a také proto, Ze by podle ni mohla byt

makroekonomicka politika statu zbyte.

2.2.5 Teorie politického hospodéského cyklu

Posledni teorii ekonomického cyklu popsanou v tkapitole je teorie politického
hospodéského cyklu, zachycujici fluktuace ekonomiky vliverolebniho obdobi.
Metodologicky Ize teorii politického cykluriFadit ke Skole viejné volby reprezentované
ekonomy Jamesem Buchanem, Gordonem TullockieAnthony Downsem. Oni a dalSi
zéstupci Skoly viejné volby vyznamé prispeli k analyze politického mySleni a
rozhodovani. Chovani politickych stran je podlehniotozné s chovanim jednotlivc

smenujicich na trhu se snahou maximalizovatjsiastni prospch.

Vystizné to vyjadil Anthony Downs:,,Strany nevyhravaji volby, aby formovaly své
politické programy, nybrz formuluji své politickéogramy, aby vyhraly volby*®

12MANKIW, N G. Real Business Cycles: A New KeynesRe&rspective, s. 79.
¥ DOWNS, A.An Economic Theory of Democracy 28.
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Teorie politického hospodského cyklu s¢adi mezi teorie hospotikého cyklu spojené
s exogennimi ficinami vzniku. Vychodiskem teorie je, Ze zastupcédy mohou
manipulovat s ekonomikou pomoci hospistt& politiky, aby dosahli svého znovuzvoleni.
Pred koncem volebniho obdobi se vlady snazi aplikexganzivni fiskalni a monetarni
politiku, piinaSejici pozitivni efekty,tust produkce a zagstnanosti, aby ildkali volice
praw ke své politické stran Po volbach se 2Zaou projevovat negativni dopady
expanzivni hospodgké politiky v podob vyssi inflace a vlady se uchyluji k protiinfta
politice poptavkové restrikce, jejiz negativni ddpase dostavi v dah kdy jsou dalSi

volby jeSt daleko. Tento cyklus se opakuje kazdé volebnobbd

Popularita |'

Vrchol I Yrchol
- S

'\

drorky 2roky

Volby Volby Cas

Obr. 5: Politicky cyklus
Zdroj: SLANY, A. Makroekonomickanalyza a hospodgka politika, s. 121.

(prepracovano autorem)

2.3 Shrnuti

Praw uvedeny stréeny piehled nejznaw)Sich teorii hospodakych cykii nam dava
moznost shrnuti zasadnich skutesti. Pohled jednotlivych ekonomickych Skol adkeji
predstavitel vychézi z akceptac& odmitani Sayova z&kona trhjak bylo uvedeno na
zacatku této kapitoly. De fakto se tedy réhgi na dva tabory, ty co povazuji trzni
ekonomiku za vnin¢ stabilni systém, schopny samoregulace a na dpdwazujici ji za

vnitiné nestabilni systém s nutnosti zasahvrejsi.
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Mezi zastupce povazujici trzni ekonomiku za iitnestabilni systém péatekonomoveé
keynesovské makroekonomie. Ti povaZzuji za hlavitinu recese nedostéteu efektivni
poptavku, kdy se Uspory jiz automaticky nepéanji v investice. Proto navrhuji, aby stat
pomoci rozpétoveé a nenove politiky stimuloval efektivni poptavku a vyted podminky

pro dosazeni plné zastnanosti.

V ramci protikeynesovské revoluce vznikaji ekondgdic Skoly, zastupujici tabor
povaZzujici trzni ekonomiku za viig stabilni systém. Jsou jimigdevSim monetarismus,
Skola racionalnich aekavanici teorie realnych hospotskych cykli, jakoZto nositelé
neoklasické ekonomie. Zakladnimiedpokladem d&hto Skol jsou trhy, které se
automaticky ¢isti a dosahuji rovnovahy. Neoklé$i ekonomové jsou odjpci statnich
zasali a stoupenci koncepce laissez fdftéNa rozdil od keynesovgc ktefi jako nastroj
monetarni politiky povazovalitizeni Grokové miry, preferuji monetaristé kontrolu
mnozstvi petz v oklthu a zavedeni pravidla staléhistu pezni zasoby. Rozvinutim
Friedmanova monetarismu je Skola racionalni¢kekavani, kdy vSechny ekonomické
subjekty rozhoduji racionana zmylit je niize pouze ndgedvidany Sok, zisobeny
fiskalni ¢i monetarni politikou. V ramci neoklasismu lze e&onicky cyklus vys¥tlit také
teoretickym konceptem realnych hospisitdch cykli, kdy je za hlavni zdroj cyki
povaZzovadna zima Vv realnych, fevazre vn¢jSich nabidkovych Socich, jez vedou ke
zmeénam v produktivig. Jde zejména o noveé objevy, inovace, zlepSovachga podkity
fiskalni politiky.

S teoriemi hospodékého cyklu je tézesne spjat hospodéko-politicky cyklus, ktery
vyswtluje fluktuace trzni ekonomiky vlivem volebniho dibi. Red koncem volebniho
obdobi se zastupci politickych stran ve W&haZzi vydavat vice prastki ze statniho
rozpaitu, aby pildkali volice pra¥ ke své strah Nasledd po volbach dochazi k

protiinflaéni politice.

14 .Laissez-faire" - heslo klasického liberalismu agljujici hlavni ekonomickou zasadu, aby hosgpekému
déni byla ponechana volnost a aby zejména sta€piazasahoval.
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3 Hospod&ska politika

S hospodi&skym cyklem je Gzce spjata hospesk@a politika, ktera se snazi svymi
opatenimi tento cyklus vyhladit. Vymezit pojem hosptské politika |ze mnoho jiz
vyiknutymi definicemi, vS8echny se vSak de facto shiodtgm samém. Jedna se idspup
statu k ekonomice své zémkdy se nositelé HP, napvlada a centralni banka, snazi
pomoci ukitych nastroji a opateni ovlivnit ekonomicky a socialni vyvoj a dosahnhou

stanovenych ekonomickych il

Vlady se snazi pomoci HP zmirnit dopad recesi ditbabrovské ekonomické expanze,
které se sice mohou zdat zprvu prEsp, ale v fipact recese vedou k dalekosahlejSim
nasledkm. Fikladem Ize uvést zvySovani vyrobnich kapacit andalp nové pracovni sily
v obdobi expanze, které vede ipgadt krize k masivnimu propoudti a naiistu

nezandstnanosti.

Hospodéskou politiku Ize dlit dle nekolika kritérii. Zaprvé, jak je znamo dle koncepce
ekonomickeé teorie:
* liberalni HP

* intervencionisticka HP

Do tohoto rozdleni Ize hned Zadit dalSi hledisk@lenéni a to dle nastr@HP. Liberalni

HP vyuzivasystémotvorn@rvky a intervencionisticka HP prvikggulativni

DalSi moznosti, ktera je povaZzovana za hlalaerini poté na:
* Makroekonomicka HP

+ Mikroekonomicka HP

Mikroekonomickd HP je za#iena na zvySovani efektivnostitipalokaci zdroj
spole&nosti. Nekdy je téZz povazovana za dapjici politiku k makroekonomické HP a
v jejim rdmci rozliSujeme napstrukturalni politiku, politiku ochrany hospadké soutze,

socialni¢i dichodovou politiku'>

15 NEMCOVA, I.; ZAK, M. Hospodaska politika, s. 27.
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Makroekonomicka HP se zabyva oblasti makroekonodnickvnovahy a efektivnosti
vyuziti zdroji. Jedna se o politiku zafigjici zakladni ekonomickeé ciléasto vyjadené
pomoci magickéhd@tyituhelniku. V ramci makroekonomické HP rozliSujemeledujici

druhy politik:

» Fiskalni (rozpotova) politika
* Monetarni (/¢nova) politika
* Vng¢jSi hospodgska politika
 Duchodova politikd’®

Tato prace je za#tend pedevSim na makroekonomickou analyzu pomoci magickéh
¢tyihelniku, a proto se vtéto kapitole z#gim predevSim na fiskalni a monetarni

politiku.

3.1 Fiskalni politika

Fiskalni politiku mizeme definovat jako cilené vyuZivanirejmych financi za &elem
dosahovani stanovenychtciZejmeéna jde v ramci ¥ejnych financi o vyuzivanirpma a

vydaja statniho rozp&tu.

Za z&kladni funkce fiskalni politiky lze povaZovéinkci stabiliz&ni, alok&ni a
distribuéni. Podstatou stabilizai funkce je zaji&ni rovnongérného fistu ekonomiky fi
prijatelné mte inflace, platebni bilance a vysoké zammanosti. Funkci alokai je
zajiseni efektivni alokace wejnych statk a distribéni funkce zajiBuje prerozdleni
dichoch.™’

Hlavnim nastrojem fiskélni politiky, jak byli®ceno, je tedy statni rozpet, ktery lze také
definovat jako centralizovany p&mi fondifizeny statni spravou. SR ma formu zéakona
navrhovaného vladou a schvalovaného parlamenteenh@zozdlit do ti typa. Je-li vySe
piijma rovna vydajm, jedna se ovyrovnany SR. V gipad prevahy pijma jde o
prrebytkovySR a pesahuji-li vydaje fjmy, hovdime odeficitnimSR.

16 SLANY, A. Makroekonomickéa analyza a hosptské politika, s. 88.
17 SLANY, A. Makroekonomicka analyza a hosptsié politika, s. 138-139.
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Nastroji fiskalni politiky jsou tedy ifljmova a vydajova strdnka SRrijfhova stranka je
sloZzena pedevSim ze soustavy dani, dale sentipdf, poplatky¢i pokuty. Vydajova
stranka je tviena nakupy zboZi a sluzeb nebo transferovymi platbRrav uvedené
jednotlivé nastroje fiskalni politiky se dal€ldpodle toho, zda funguji automaticky

vyZzaduji individualni zasahy vlady. V prvnintipac se jedna ovesta¥né stabilizatory,
coZz jsou takové nastroje, které po zavedeni do amesmu ekonomiky pracuji
automaticky, a jiz nenitéba dalSich zasahstatnich orgahn Jsou to nap transferove

platby, platby socialniho poji&ti ¢i progresivni zdaéni prijma.

Nastroji vyzadujicimi individuélni zasahy statuysdiskre’ni opateni. K takovym pati

zmeéna daovych sazeb, zavedeni novych dani nebérenstruktury viadnich vydaj

Fiskalni politika nfize ekonomiku ovlittovat dvojim zfisobem a to kdl, expanzivié nebo
restriktivns. Expanzivni fiskalni politikoje mySleno zejména zvySovani vladnich vyicaj
shizovani daovych sazeb, jakozto podpora agregatni poptavikraikodobého hlediska
vede ke zvySovani realného produktu testw zandstnanosti fi zanedbatelnémustu
cenové hladiny. V dlouhodobémeéritku vSak vede pouze ke zvySovani cenové Grovn
tedy k inflaci bez souwZzného tistu redlného produktu a zastnanosti. Sistem cenove
hladiny roste i nominalni produlf ktery vyvolava iist poptavky po pefzich na
financnim trhu. Sovtasreé roste Urokova mira a klesaji vydaje domacnostspaiebu a
arover soukromych investic. Dochazi tak k efektudgytni soukromych investic statnimi

vydaji.

Restriktivni fiskalni politikavede naopak ke sniZzovani agregatni poptavky azislku
tlumeni Kistu cenové hladingi ekonomické aktivity. Provadi se formou zvySeistych
dani nebo sniZzeni vladnich vydlajKratkodobym efektem je sniZeni Gr@vmenové
hladiny, produktu a za#stnanosti. Dlouhodoby efektagobi na zvySeni soukromych

investic, snizeni cenoveé hladiny a trokové miry.

'8 Nominalni produkt se lisi od realného tim, Z&ipouze sotasnou hodnotu mnoZstvi produktu, zatimco
realny celkové mnozstvi. Realny produkt je tedy m@mi produkt ¢istény o inflaci.
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3.2 Monetarni politika

Monetarni politika jecinnosti, @i niz centralni banka statu dohlizi na kontrolu gstei
pertz v ekonomice a na regulaci urokové miry. Centrébnika je tedy schopna svymi
opatenimi fridit nabidku peéz v okthu. Redpokladem fungovani monetarni politiky je
dvoustumova bankovni soustava, #ema centralni bankou a jednotlivymi obchodnimi
bankami. Obchodni banky se zabyvajziymi operacemi, jako je poskytovanicdy,
vedeni @ta a @ijimani vkladi. Centralni banka ma santepr¢ vice funkci a tj. regulace
¢innosti obchodnich bank, emise pendevizov&innost apod.

CB mizZe aplikovat monetarni politiku pomoctimych a nefimych nastraj. Pimé

nastroje neboli administrativni jsou vyuzivany vnsien nétitku a jsou to:

* Pravidla likvidity — stanoveni zavazné strukturyiala pasiv obchodnich bank

« Uverové kontingenty a Grokové limity — stanoveni ma&iniho mnozstvi (&t a
maximalni¢i minimalni hodnoty urokové sazby zdint a vkladi

» Povinné vklady — povinnost vést suéyiu CB pro organy uejné spravy apod.

» Doporweni, vyzvy a gentlemanské dohody
Nepimé (trzni) néstroje:

» Diskontni politika—stanoveni urokovych sazeb a idhl®podminek G&rd, které
CNB poskytuje obchodnim bankam

» Operace na volném trhu — obchodovani se statninmyeei papiry, prodava-li CB
cenné papiry, agrpava tak penize z étu. V tomto pipact jde o restriktivni
politiku. V situaci, kdy nakupuje CP, nazyvame takproces expanzivni politika.

* Povinné minimalni rezervy — povinnost obchodnichkbaloZit ¢ast svych vkladl
(urcité procento) u CB. Pohybem vySe minimalnich rezpoté CB provadi
restriktivnici expanzivni politiku

 Konverze a swapy cizich én — nadkup a prodej dané ciziény za nénu

tuzemskou, terminovany prodej zZ@gem stanoveny &novy kurz
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Pfi expanzivni monetérni politicEB svymi nastroji zvySuje nabidkpertz v okEhu, a
soutasrt tak snizuje urokové miry. Kratkodobym efektemygseni redlného produktu

a zamtstnanosti. Dlouhodabdochazi s néstem pe#z v okhu pouze kistu Urovig cen.

Restriktivni monetarni politikesnaopak nabidku péh v olghu sniZuje, Urokova mira
vzrasta. V kratkodobé mé dojde k poklesu produktu, zastnanosti a k poklesu cenové
hladiny. Z dlouhodobého hlediska nedochazi ké&rgmealnych vekiin, pouze ke snizeni

cenoveé hladiny.

3.3 Cile hospodeéskeé politiky

,,Cile davaji systémucél, smysl a sér jeho pohybu. MzZemerici, Ze cile jsou normou

urcitého chéného stavu, a tim vypovidaji o Zadoucich stavexsp.procesech™®

Cile HP se stat od statu liSi v mnoha ohledechiszéa daném sloZeni vlady, ekonomicke
situaci, éasovém obdobi atd. Zakladni cile HP vSak’eme obecahrozdlit do tri ¢asti.

Ekonomické, zakladni spalenské cile a blahobyt spotesti.

Ekonomickeé cile:
1. stabilni hospod&ky rist
2. nizka mira nezagstnanosti
3. nizka mira inflace (cenova stabilita)

4. VngjSi ekonomicka rovnovaha (vyrovnana platebni b#gnc

K hodnoceni asgsnosti HP a jejickityt prioritnich cifi pouziva ekonomicka teorie tzv.
magicky ¢tyruhelnik. Podrob¥ji bude popsan a vyuZit k hodnoceni HP ekonomickych

velmoci aCR v dal$ich kapitolach.

Z&kladni spoleenské cile:
* svoboda
» |jistota

+ demokracie

19 SLANY, A. Makroekonomickéa analyza a hosptské politika, s. 89.
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» spravedinost
* pokrok

* racionalita

Tyto cile, spolu s maximalizaci blahobytu sgalesti, byvaji ekonomickym dim
nadazeny a skdy vystupuiji jako principy fungovani speéteosti a ekonomiky®

20 NEMCOVA, 1.; ZAK, M. Hospoddska politika, s. 85.
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4 Analyza s¥toveé hospoddské krize

4.1 Souvislosti a kdové znény hospodaskeé politiky

V dokg, kdy je psana tato prace, by se détn, Zze smdr, kterym jsme se vydali na cést
z krize, je spravny. Stova ekonomika se nachazi v obdobi oziveni a zalwaobchod,
ktery byl dle autorova ndzoru mechanismerersiiamerické finami a ekonomické krize
do globalnich rozera, je mirre ozdraven. NeZ pr@bne analyza dopaédkrize je nutno

uvest giciny, které tomu pedchézely.

Swtova hospodi&ka krize ma své keny na americkém hypat@m trhu. Od roku 2001,
kdy FED, pri snaze vyvarovat se ekonomické recesejsapené propadem cen
technologickych akcii, zal snizovat Urokové sazby aZz na n#itelné jedno procento,
doslo kectyiletému obdobi levnych éwi. Praw toto obdobi, vyvolané émovou politikou
FEDu a pumpovanim pén do ekonomiky, bylo zgtkem finani krize. Na jednu stranu
monetarni expanze pomohla americkym firmam se znmestavit na nohy a to diky
zvySené spoeb: domacnosti a levnym firemnim investicim, na drukéak vedla Kim
dal wtSimu zadluZzovani domacnosti, které svou ighot financovaly z{g¢ek a levnych

uveéra.
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Obr. 6 Zakladni urokova sazba FEDu v letech 192668

Zdroj: U. S. Federal Reserve, Interest ratéspgfacovano autorem)

! FED (Federal Reserve System) — americka centoainka
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Rostouci vydaje domacnosti financované z pravedenych zdrdj se daji rozdit do
dvou oblastiPrvni oblastibylo biZné spotebni zbozikteré v3ak v tsledku neustalého
rastu spatebitelské poptavky a vysokého kurzu dolartiata byt stale ve &Sim mnozstvi
dovazeno ze zahrami Spol€éné¢ s odlivem finagniho kapitalu, vlivem nizkych
bankovnich Urok, tak vedla tato #nova expanze k propadu kurzu dolaru n&mxém

ménovém trhu.

Druhou oblasti kde americké domacnosti zvySovaly svou #&gmi na dluh, byly
nemovitosti Nova nénova politika FEDu vedla k poklesu hypétéch arokovych sazeb.
PredevSim u hypotmich Uwri s kratkodobou fixaci, tedy éki s pohyblivou mirou

roku. Sazba wsthto hypoték se pohybovala i na Grovni 3,56%%.

S poklesem Urokové sazby FEDu a nastebdypote&nich Owra si tak z&ali pofizovat
nemovitosti i méa bonitni Kklienti, ktéi by za normalnich okolnosti neéhn dostatek
financnich prostedki. Velkou roli v tom hral i benevolentniigtup kometnich bank p
poskytovani ugra témto klientim. Behem obdobi let 2001 — 2005, tak vzrosti¢gto
prodanych nemovitosti mezinae o 9 procent s mezitaim nafistem jejich cen o 8%.
Nominalni mzdy vSak rostly rok od roku pouze o 4&4ak se z&la,,nafukovat vSemi

znama realitni bublina.

Zlom nastal v roce 2004, kdy FED v obavach z radtinflace skotiil se svou expanzivni
politikou. Urokové sazby FEDu se &y zvySovat a spoé®é s nimi rostly i sazby
hypote&nich Uwri. S jejich zvySenim postupmaristala vysSe rsiénich splatek hypotéky
a do problém se dostavali igdevSim majitelé vySe zn@imych Owra s variabilni sazbou a
domécnosti s nizSimicmy.

Paradoxs vSak disledky nesplaceni a nasledné zabaveni nemovitestdnesly jen
domacnosti, ale ipdevsim banky, které hypdtd Uwry poskytovaly. Poté co danou
nemovitost zabavily, snaZily se ji odprodat a pblayou ztratu. Na trhu s nemovitostmi
vSak zatim doslo k poklesu poptavky, coz vedlo ikigeni cen. Tim banka ztratila nejen

zisk z poskytnuté igcky, ale téz i likviditu nutnou kdénému chodu banky, nebaoba

22 ZEMANEK, Josef. Hypoténi krize v USA. Bi¢iny pribéh nasledkyEuroekonom.cponline]. 2008
[cit.15.02. 2011]. Dostupny na WWW:http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?typeasa-
hypoteky>
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odprodeje nemovitosti stale rostla. Od roku 200dy kloSlo k poklesu poptavky po
nemovitostech, tak @Zeme mluvit o vzniku Hypotmi krize v USA. Pro se vsak
hypote&ni krize transformovala do krize finami a ekonomické a dosahla takovych
rozmeri, Ze postihla vicéi mére cely s¢t? Odpoedi mize byt provazanost finaniho

sektoru s hypotaim trhem.

Za touto provazanosti stoji vznik novych struktaoych finagnich nastraj. Jinak Ize
taky tuto ¢innost nazvat pojmemsekuritizace aktiv, kdy je dana nemovitost
prostednictvim cenného papiru odkoupena jinou ban&oinvestorem. Tim se banka
zbavi rizika z nesplaceni &w a zarova zajisti potebnou likviditu. Problém nastava ve
chvili, kdy poklesne cena nemovitosti, jejiz madjse dostal do platebni neschopnosti a
tyto cenné papiry se stanou ztratovymi aktivy. Bakpra¢ v roce 2007, kdy poklesla
poptavka po nemovitostech, taky stalo. Mezitim aetchto CP vSak stal té#h cely
finanéni sektor v USA zavisly a diky rozéhosti finakniho obchodovani na globalni

arovni, se toxicka aktivaipnesla i k invest@am v jinychcéastech sita.

Citovan Miroslav Singer roku 2008Vytvoril se novy standard ifjcek: zakladem pro
poskytnuti hypotéky nebyla schopnost splacgtkp vypijcovatelem, ale schopnost
poskytovatele hypotéku prodagti strars, kterd ji sekuritizovala a prodala daf?

V prabéhu roku 2007 guvernér FEDu Ben Bernank&nmal, Ze zvySovani urokovych
sazeb ze strachu zrostouci inflace byl chybny keokz&al sazby ot sniZovat.
Ekonomicka krize se vSak jiz nedala odvratit anySanym mnoZzstvim peén v okEhu.
Vlastnictvi toxickych aktiv jednotlivymi bankami &nancnimi institucemi vyustilo
v neochotu vzdjemného obchodovani a vedlo ke vzkilkae likvidity v mezibankovnim

sektoru.

V dusledku neochoty bank poskytovatéy podnikim a domacnostem, tak klesla seb&a
béZného spdtbniho zbozi. Snizena celétkwa poptavka, tak nemohla vést kKarmu
jinému, nez poklesu vyroby éstu nezaréstnanosti, tedy k g@étku krize ekonomickeé.

% SINGER, Miroslav. Finaimi krize: giciny a mozné dopady riskou ekonomikuCNB [online]. 2008

[cit. 15. 02. 2011]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicsverejnost/pro_media/konference_projevy/vystoup
eni_projevy/download/Singer_20081029 Appia.pdf>.
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4.2 Hiciny a disledky swtové hospoddske krize

Tato podkapitola ve stémosti popisujgariciny, které vedly ke vzniku hospoidké krize.
Jiz v rekolika poslednich desitkach let tla vlada Spojenych statamerickych jednu
zvaznych p@cin vzniku krize a to systematickym schvalovanim edeitaci, tedy
zagicinénim nedostataé regulace finamich instituci. Od roku 2001 se stalo majoritni
pri¢inou krize poruSeni ekonomickych pringipolitikou americké centralni banky, kdy po
splasknuti bubliny dot-com na akciovych trzichizépila svym zasahem dalSi bublinu, na
trhu realitnim. Kombinace uvainé monetarni politiky, vysoké sgeby na dluh,
moralniho hazardu a nedostatého dohledu vede k nasleduji¢icné vzniku celos¥tové
krize. Tou je vytveeni finarénich baléku (strukturovanych deriva} obsahujicich toxicka
aktiva v podob tzv. sub-prime hypoték pomoci procesu sekuritizace. V tu chvili
vstoupily do hry bohuzel i renomované ratingovéragey. Ukolem ratingovych agentur je
zjednoduSe# receno, utit riziko investénich produki, do kterych nemaji invesio
moznost nahlédnout. Tyto ratingové agentury vS&&inou byvaji placeny institucemi,
jejichz produkty ociuji. A tak se stalo, Ze velmi rizikové strukturoeaiinareni derivaty
byly ocergny vysokym hodnocenim, diky kterému je bez obavokap investdi z celého
swta. Za vznik krize tak ii¥e nejenom ignorovani podnikatelské etiky na stran
poskytovatel sub-prime hypoték dpdnostiujicich momentalni progph bez ohledu na
budouci rizika a stavovskou odgowost, ale fedevSim obchodovani s toxickymi aktivy,
do kterych zapadni banky investovaly své penizerdze svych Klierit Pokud by tyto
banky nezachranil bezprecedentni statni zésah,kmiiamaly by a velké mnoZstvi
prostych obani by piislo o své vklady.

Uvedené ficiny vedly k nasledujicim Kisledkzm, které krize zanechala v celésswvém

hospodéstvi. Zpomaleni stu ekonomiky Spojenych stdta disledky finagnich
turbulenci na ostatni finani trhy sw¥ta vyvolalo zna&né zpomaleni s¥ového
hospodéského tistu. HDP vysplych zemi po splasknuti hypdétd bubliny rostlo pouze
minimalnim tempem nebo dokonce &kterych gipadech zé&alo klesat. Rozfila se

avérova strnulost neboli krize tdéry, neochota bank gpcovat bankdm, podnikn a

24 Sub-prime hypotéka — hypotéka, jeZ byla podporaamerickou viadou a zatena na segment men
bonitnich klient, kteti by si je za normalnich okolnosti nemohli dovolit.
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domécnostem. Ztoho plynouci sniZzena i#gii# doméacnosti a zhorSeni trzeb
v podnikovém sektoru. Celkévtak klesa celosstova poptavka zaginujici snizenou

vyrobu a zvySenou neza&stnanost.

37



5 Aplikace hospoddskeé politiky ve vybranych ekonomikach

Snahou kazdého statu je podporovat ekonomicky i@ledyvoj své zer Stanovenych
cila dosahuje za pomoci nosiiehospod#ské politiky, to jest vlady, centralni banky

dalSich zvolenych orgén V obdobi recese, jakozto jedné z fazi hospsiddo cyklu,
musi rychle reagovat na ekonomicky propad. Zejmenarvni fazi krize je nutné
neprodleg vytvorit G¢inna opatteni zmitujici jeji dopady a obnovitivéru ve finagni

systém. V dalSi fazi krize odp&iné organy fijimaji opateni v podob preventivnich
zmen, které vedou ke stabilizaci ekonomického vyvojeai dlouhodoby charaktér.

Protikrizova opatni @inasi i naklady, které je nutno zohlednit. KaZzdézzami véejnych
rozpaita v rdmci fiskaIiniho zasahu e zabranit dopdon krize, ale tézZ iive vést i k
ekonomickému zpomaleni. Navrhovana protikrizovatigma tak musime vzdy phvé

zvazit, aby v koneném disledku nefinesla vice Skody nez uZzitku.

Dle piednasky z roku 20%8 guvernéra narodni banky Miroslava Singera, Izecab
nastinit aplikovana kratkodoba ofeti tlumici nasledky krize v ramci stabikza politiky

postihnutych sstovych ekonomik.
1. Zachranné balky vlad:
- dodateny prisun likvidity na trhy a posileni kapitalu bank
- fiskalni stimuly s cilem podgit poptavku (pimé vladni vydaje, snizovani dani,
opateni na trhu préce, socialni politiky)

2. Opateni CB v oblasti itnové politiky:

- agresivni snizovani gmow-politickych sazeb,jednotlivé i koordinovar
(6 centralnich bank dneigna 2008)

% CLAESSENS, S.; KLINGEBIEL, D.; LAEVEN, LFinancial Restructuring in Banking and Corporate
Sector Crise2001
%6 SINGER, M.Ceska ekonomika na cést krize.
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- pouziti nastraj nekonvegini menoveé politiky s cilem ovlivnit podminky na
mezibankovnim trhu a fgpét krozsahlejSimu uvabvani podminek

financovani

3. Opateni ze strany regulator- liSila se dle podminek jednotlivych zemi,
nadnarodni iniciativy: European Systemic Risk BoaEdiropean Supervision

Agencies; dynamické opravkovani®aj

5.1 Hospoddska politika v CR

Dusledky globalni hospotiké krize zasahlyGeskou republiku. Hlavnim kanalenteiii,
byla klesajici zahratini poptavka, coZ neni nic neobvyklého u expbramientované
ekonomiky. Nasledoval pokles tpnyslové vyroby, dist nezamistnanosti a problémy
vefejnych financi jakoZto bkledky suzujici¢eskou ekonomiku v minulych obdobich
ohniska globalni hospotké krize. V takovémifpact vzdy intervenuje vlada a CB, aby
pomoci protikrizovych op&tni zmirnily dopady hospotikych recesi. Jelikoz nas vsak
krize ovlivnila geedevsim prav poklesem viSi poptavky,musime si na skuteé oziveni
ceské ekonomiky piikat aZz po obnoveniustu a obchodu ve &, predevSim v eurozé@n

NaSe hospodéka politika niize pouze mirnit dopadypipobici na nasi ekonomiku.

5.1.1 Narodni ekonomickéa rada viady

V souvislosti s propuknutim globalni hosptské krize vznikla v lednu 2009 ¢R
Narodni ekonomicka rada viady (NERV) jako poradrjam gedsedy viadyCR. Hlavnim
poslanim byla fiprava protikrizovych op#&eni viadyCR a podpor&eského pedsednictvi EU.
Po vydani zasrecné zpravy o ekonomické situaci a adeaich HP byla rada pozastavena.
V srpnu 2010 byl&innost obnovena a nyni je NERV odbornym poradnigaoem viady

pro oblast ekonomickych ograni, rozpétové politiky a systémovych reforeffi.

" SINGER, M.Ceska ekonomika na cést krize.
28 7awretna zprava Narodni ekonomické rady vlady zé 2609
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Cinnost NERV neprodlen po jejim vzniku Uzce navazala na Stratediipmmvenosti
akceleracetustu (SPAR) pedstavenou premiérem Mirkem Topoldnkem v prosif€i&
Plan vlady SPAR vyil 4 zakladni cile:

- obnoveni dvéry ve finartnim sektoru
- prevence a eliminace rizik zegwové finargni krize
- stabilizace a zpruzeni ekonomického piexdi

- vytvorit impulzy k ristuceské ekonomil&’

5.1.2 Narodni protikrizovy plan

Narodni protikrizovy plan viady'R, ktery vznikl ve spolupraci s NERV, bytqustaven
jiz v anoru 2009. V ramci protikrizového planu bylavrzenaada opagni pro zmirani
dusledki hrozici recese a kpod@mi tistu narodni ekonomiky, podnikaiela
obyvatelstva.

Spolu s jiz pijatymi a schvalenymi op&gnimi z konce roku 2008, tak vznikl komplexni
navrh Narodniho protikrizového planu vlady. Cil ol opakeni sp@ival v uckleni pro-
rastovych, multiplik&nich impulzZi ekonomice ve vysi 80,1 mid.cks dopadem na yejné
rozpaity ve vysi 41,5 mid. K. Celkow spolu s pedchozimi jiz pijatymi opatenimi, tak
celkové stimuly¢inily 178,9 mid. K, tedy 4,7% HDP a celkové zatiZzeniiejaych
rozpasta bylo ve vysi 73,7 mld. K tj. 1,95% HDP>°

Jak bylo uZz wkolikrat zdirazréeno, krize postihlaceskou ekonomiku fedevsSim
nedostaténou zahrariini poptavkou, nikoliv doméci. Pré&yproto se protikrizova opiani
zametuji na stimulaci nabidkové strany ekonomiky a rglagapiklad na problémy

s likviditou podniki. Diky €mto opatenim mohou podniky igklenout krizové obdobi,
pokryt provozni naklady a ugetfinancni prostedky na nové investice. Zt8iny se jedna

0 opateni na podporu podnikani, soukromych invesgtio podporu podnikovymi Gry.
Plan se adekvéatnim #gobem zaruje na hnaci motor nasi ekonomiky podporou v oblast

? iHNed.cz. Topolanekigdstavil viadni recept proti finani krizi.[on-line]. 2008. Dostupny na
WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-31115190¢tamek-predstavil-vladni-recept-proti-financni-kfiz

30 \iadaCeskeé republiky. Narodni protikrizovy pldenline]. 2009. Dostupné na WWW:
<http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predgeane/narodni-protikrizovy-plan.pdf>.
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exportu. To jak najklad navySenim zéakladniho kapitalleské exportni banky o 2 mid.
K¢, vytvorenim novych produktpro malé a gedni podniky, tak také zvySenim pojistného
kryti spol&nosti EGAP!

Balicek protikrizovych opdeni sklidil pozitivni hodnoceni u Evropské komipegdle niz
jsou opaiteni dolife n&asovana a zagrena na sektory hospadévi, které budou nejvice
zasazeny zpomalenim ekonomiky. Prezident VaclawKlaznail NPP za racionalni a

primareny 32

3L EGAP — Exportni gara@ni a poji¥ovaci spolénost
32 iHNed.cz. Topolanek: Zachrana ceské ekonomiky tstiéie74 miliard korun.[online]. Dostupné na
WWW: <http://domaci.ihned.cz/2-34564720-002F00_¢d-24it. 2011-10-12
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Tab. 1: Nejvyznan#si protikrizova opateni

NEJVYZNAM EJSi PROTIKRIZOVA OPAT RENI

Protikrizové opatieni

zatizeni véejnych rozpotti

01 DANE A ODVODY
snizeni sazby socialniho pofist o 1,5 p.b. zagstnand 18 mid. K&
sniZzeni sazby sociélniho pofist o 1,0 p.b. zagstnavateld
postupné snizeni DPPO v letech 2009-2010 6 mid. K&

zruSeni povinnosti odvétizalohy na d&z pijmu

02 PODPORA PODNIKANI A SOUKROMYCH INVESTIC

Zrychleni odpid v 1. a 2. odpisové skugin 9 mid. K
rozSieni uplaténi odp@&tu DPH u automobii 3 mld. K&
odloZeni povinnosti placeni zaloh naidagijmia OSVC 1 mid. K&

urychleni vratky DPH

03 PODPORA ZAMESTNANOSTI A DOPRAVNI OBSLUZNOSTI

sleva na socialnim poji&ti zangstnavatele za
zantstnance

18 mid. K&

zvyseni regionalni dopravni obsluznosti

2 mld. K

vyuziti Evropského socialniho fondu pro rekvalifika
a refundaci mzdovych néklad

04 PODPORA EKONOMICKYCH A INFRASTRUKTURALNICH VYDAJ U

infrastruktury o 20 %

sniZeni poplatku profppravu za pouzivani statni doprayni

sniZzeni energetické n&rwsti budov pomoci dotaiho

dopravni infrastruktury

programu 25 mid. K&
posileni doténiho programu Panel — zateplovani 0.6 mid. K
panelovych bytovych doin ’ '

investice do dopravni infrastruktury ze Statnihodio 90.3 mid. K

05 PODPORA RESTRUKTURALIZACE A INSOLVEN CNICH ZAKON U

novela insolve#niho zakona - podpora zachovani vyrok
dluznika a saturovani mzdovych naikg&ho zamistnand

y

06 PODPORA EXPORTU, OBNOVA A POSILENIi UVEROVYCH LINEK

garance a podpora & - programCeskomoravské

c - - 40 mid. K
zarueni a rozvojové banky
podpora vyvoznich projekiavySenim zakladniho 2 mid. K&
kapitdluCeské exportni banky
podpora podnikatélv zengdglstvi 2,3 mld. K
07 PODPORA VEDY, VYZKUMU A INOVACI
investice do vyzkumu a vyvoje | 24,8 mld. K

Zdroj: VladaCeské republiky - Narodni protikrizovy plarigpracovano autorem
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5.1.3 Zhodnoceni narodniho protikrizového planu

Jak je uvedeno v tabulce vySe, narodni protikrizokn obsahoval sedm novych nastroj
S jejichZz pomoci si vliada kladla za cil udrzeni gstmanosti a stability ¥ejnych financi.
Nastroje se fedre zantiovaly na podporu exportu jako &ivé slozky tvorby HDP a
prioritnich oblasti vlady, tj. podpora vyzkumu aveje a investice do dopravni
infrastruktury, které fedstavuji nutné podminky dlouhodobéhistu. Tato opdeni
reflektovala pokles predikovanéhistu ekonomiky*

Cast nov prijatych opatenifesila obavy z nulovéhaistu az receseéeské ekonomiky a
zantiovala se na malé aistini podniky. Déasnym snizenim nakladorace na stran
zamestnavatel se snazilaiispet k zmirreni atekavanéhotistu nezargstnanosti. Nastroje
téZ reagovaly na situaci émvého trhu, kdy rfla velkacast solventnich firem problém
ziskat provozni Gsry.

Nekteré z nastragj byly predtasré ukonteny, napiklad sleva na socialnim poj#i mela
vyznamny dopad na statni rozet a tak vlidda pro sniZeni statniho deficitu uianeji
platnost. Je nutno vzdy f&vé zvazit zda zatizeni ¥ejnych rozpéti navrhovanym
opatenim je ku prosfthu. Atkoliv pati CR mezi dvacet procent nejmémadluzenych

zemi v EU, poinaje rokem 2009 zal vaejny dluh rapida rast.

-
i
s
B
s
B

jako % k HDP

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 7 Veejny dluhCR 2001 — 2011

Zdroj: CNB, VIadni finaréni statistika (pepracovano autorem)

% viadaCeské republiky. Narodni protikrizovy pl&ienline]. 2009. Dostupné na WWW:
<http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predgéame/narodni-protikrizovy-plan.pdf>.
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5.1.4 Meénova politika CNB v reakci na swtovou hospod&skou krizi

Podle UstavyCR a zakona @eské narodni bance je hlavnim ciléfNB p&e o cenovou
stabilitu. CNB rovnéZ podporuje obecnou hospdsiéou politiku vliady, pokud neni tento
vedlejsi cil vrozporu s cilem hlavnim. Svého hiaen cile, cenové stabilityCNB
dosahuje zrmami v nastaveni zakladnich Urokovych sazeb. Rambod bankovni rady
CNB o nastaveni Urokovych sazeb vychazi z aktualakroekonomické prognézy a

vyhodnoceni rizik jejiho napémi.3*

Ackoliv nebyl bankovni sektafR krizi zasaZen v takovém rozsahu jako v jinyctesh
a to gedevsim diky zanedbatelnému podilu jiz irovianych toxickych finagnich derivat
a dlouhodobémuipbytku likvidity, CNB piistoupila k ugitym opatenim v rdmci ninové
politiky. Od srpna roku 2008 zagmla CNB kumulativré snizovat zakladni trokové sazby.
Klicovameénowe-politicka urokova sazba, 2T repo sazba, byla gostsnizena z 3,75% az

na historické minimum 0,75%, kde je udrZzovana dedne

(%) \\ = | repo sazba

- = liskontni sazha
Lombardnisazba

1

Obr. 8 Urokové sazbgNB 2008 — 2010
Zdroj: CNB, Ménova a finatini statistika (pepracovano autorem)

% CNB. Ménova politika. [online]. 2011. Dostupné na WWW: gghfwww.cnb.cz/cs/menova_politika/>.
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Snizovanim rsnowé politickych trokovych saze©GNB reagovala na hlavni rizika finami
stability CR, zpomaleni tempatstu HDP a vysokou miru nejistoty domacnosti i
podnikatelskych subjekt ktera se projevila ve slabédiwvé aktivig financniho trhuCR.
Soutasre CNB zavedla wijnu roku 2008 nové operace na dodavani likviditgcalporu
ekonomickéhotrstu, kdyZz se mezibankovni trh po padu Lehman-Brsttestal do potizi.
DalSim opatenim pro lepSi fungovani finamiho trhu a dohledu nad nim bylo zavedeni
intenzivniho monitoringu, ktery &hzajistit okamzité vyhodnocovani informaci fikatho
trhu a pomoci identifikovat potencidlni rizikeaCNB téZ zintenzivnila komunikaci

s domovskymi regulatory a vytiita tésngjSi mezinarodni spolupraci narodnich doliled
Prijath opateni zlepSila fungovani fingniho trhu a svym charakterem filat

k umirrenym a dobe zacilenym.

Transmisi ngnové politiky do ekonomiky Ize oztid za funkni. CNB nemusela snizit
arokové sazby az na nulu a nemusela &hkrgeit k nekonveénim opatenim. MeEnovy kurz
pusobil proticyklicky, jeho posileni vletech 2007 @008 tlumilo infl&ni tlaky a
piehrivani ekonomiky a jeho oslabeni v roce 2009 tlumkgativni dopad propadu
zahranéni poptavky. Rezim cilovani inflace se vaipthu krize ukazal jako pthfunkeni a

pruzny kurz fisobil jako uZitény prizpiisobovaci mechanismds.

5.1.5 Makroekonomicka analyzaCR

K hodnoceni ekonomického vyvoje se vyuZiva systémodnich dta, ktery pgedstavuje
komplexni @etni rdmec a umabkje mezinarodni srovnatelnost hlavnich
makroekonomickych ukazatelSNU poskytuje ktiova data narodniho hospdsii dané
zent a umoauje tak posoudit stav jeji ekonomiky. V neposlethd slouzi jako zdroj
makroekonomické analyzy, jelikoZ data ¥mm jsou ziskdna a prezentovana v padob
vyuzitelné pra¥ pro ekonomickou analyzu a rozhodovani o vhodnédadéské politice.
Jak jiz bylo uvedeno v kapitole vySe, hospa#ta politika usiluje pedevSim o dosazeni
¢tyit zakladnich cfil. Stabilniho #istu HDP, nizké miry inflace, nizké miry nezetmanosti

a vyrovnaneé platebni bilance. Analyzztito ukazatél je i cilem této kapitoly a bude

vychazet z metody magickékityiuhelniku.

% SINGER, M. Hospodéka krize aseska ekonomika.
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Ekonomicky dst (HDP)

Hruby doméaci produkt je zakladnim ukazatelem ekdokénaktivity. Jedna se hodnotu
finalnich vyrobki a sluzeb, které byly névvyprodukovany v dané zemi v giehu
stanovenéh@asoveho obdobi. Velikost @st HDP poskytuji zakladni informace jak o
ekonomické Urovni, tak i o ekonomické vykonnostim#e Ekonomicka urove je
vyjadiend pepaittem HDP na jednoho obyvatele. Celkovy HDP pakedgtavuje
ekonomickou silu dané ze€émKe stanoveni vySe HDP slouZi tmetody a to vydajova,
vyrobni a dchodova. Pro mezinarodni komparaci se hruby dom@cukt musi pevest
na mezinarodh srovnatelnou jednotku a to zpravidla pomoci pakityni sily, ktera
zobrazuje porr cen stejnych vyrohk a sluzeb v narodnich émach v jednotlivych
zemich. Mezi zedmi lze srovnavat udaje o realnéfstu, které jsou ®5tené o vliv znén

cenoveé hladiny.

Tab. 2: Mira uistu redlného HDP ¥R v letech 2006-2010 (procentnidra oproti pedchozimu
roku)

2006 2007 2008 2009 2010

HDP v % 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,2

Zdroj: CSU, Narodni éty (piepracovano autorem)

V roce 2006 pokrgovala ceskd ekonomika v ugpném vyvoji a pedevSim ve stéle
stoupajicim tempuustu HDP, které dosahlo 6,8%. V prvnittvrtleti roku 2006¢inila
mira iistu realného HDP dokonce 7,4% a dosahla tak naricise maximum. Za tento
raist mohla byt ceské ekonomika wdna pra¢ jeji otewenosti a flivu ptimych
zahranénich investic. Kiistu HDP pozitive prispél i rast redlnych mezd, ktery tak zvysil

vydaje domacnosti na katreou spaitebu.

Hodnota tempatistu 6,1% v roce 2007 nazfwvala, Ze si ekonomik@eské republiky
vede nadale ddb, i prestozZe jiz neffekonala historické maximum z roku 2006. Vedle stale
rostouci spdeby domacnosti si vedl vybarm primysl. Zejména automobilovy jomysl|

prispival nejvice kistu HDP, ale i v oblasti stavebnictvi doslo k rekomu Kistu.
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Rok 2008 pinesl velky propad tempaistu HDP pray diky otevené ekonomic& R.
Zatimco prvni i ¢tvrtleti byl rist HDP taZzen usgSnym vyvojem zahrasiiho obchodu,
v poslednim¢tvrtleti byl pra zahrantni obchod dvodem poklesu HDP. K vyraznému
poklesu tistu HDP pispélo zhorSeni situace v automobilovénﬁrplyslu a zhorSujici se

ekonomicka situace vadhecku, jehoz ekonomika je s naSi Uzce spjata.

Ekonomicka recese v roce 2009 #ampila pokles HDP na -4,1%. Pokavalo vyrazné
zpomaleni vyvozu a prudky pokles zpracovatelskéhimpslu, ktery byl zaficinén
oslabenim dovozni poptavky v sousednich zemichjigd® miry negativa ovlivnil rast
HDP i finartni sektor, avSak pouze v prvniftvrtleti a zdaleka ne v takové iaijako jiné
staty. Rekvapiv pozitivre pasobily na fist HDP vydaje na komeou spatebu
domacnosti, které mignvzrostly. Az v posledningtvrtleti roku 2009 doSlo k mirnému
oziveniceské ekonomiky. Stalo za tim prépddobrt zavedeni Srotovného whhecku a
na Slovensku a dalSich ofexti na podporu automobilovéhaipryslu.

Meziroeni rist HDP se dostal épdo kladnych hodnot v roce 2010, kdy vzrostl 0%2,2
Ekonomicky fist tAhla zejména rostouci vykonnostmyslovych od¥tvi, zvlas€ vyroby
dopravnich prosedki, strojirenstvi a vyroby elektrickych stéoj Dafilo se zejména
odwtvim orientovanym na export, kterym pomohlo ekork@i oziveni Nmecka.

Naopak pokleslo stavebnictvi a z&a@stvi, stejrt jako v fredchozicktvrtletich.

o co\b‘ '\\“’ '\\"" '\\q’ '\\“ SO @ o N o o q\b‘ Y 0\"“ o\"’ S
§O PO oS
D FFE S E S ST S

Obr. 9 Vyvoj HDP \CR Vv letech 2006 — 2010 (mezind zn¥na v %)
Zdroj: CSU, Nérodni &ty (pfrepracovano autorem)
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Inflace

Inflace je dalSim z ukazafel ekonomické aktivity ovlitujicim vykonnost dané
ekonomiky. Obeach se inflace definuje jako négtrzity mist cenové hladiny a jeji vysi
vyjadiuje mira inflace. Stabilni mira inflace je jednirhlavnich cili hospod#&skeé politiky.
Pro netfeni inflace se pouZivaji 3 cenové indexy: indextighitelskych cen (CPI), index
cen vyrobé (PPI) a implicitni cenovy deflator HDP (IPD). V@tomice niize dochazet i
k opa&nému jevu, kdy cenova hladina klesa. Tento jewzjeaien jako deflace. Jeji projevy
mohou mit katastrofaéjsi nasledky, nez vysoka mira inflace, centralmkiaase proto
snazi deflaci fedchazet® Podle tempatistu cenové hladiny se rosddje inflace na
mirnouy padivou a hyperinflaci Mirna inflace je povazovana zaijatelnou a dochazi
pouze k jednocifernémuistu. Padivainflace je jiz vaznym ekonomickym stavem a&@na
se dvoucifernym tstem miry inflace. Poslednim typem ktyperinflace ktera vede k

rozpadu pe#Zni soustavy.

Tab. 3: Mira inflace \CR v letech 2006-2010
2006 2007 2008 2009 2010

Inflace (%) 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5

Zdroj: CSU, Inflace (pepracovano autorem)

V roce 2006¢inila mezir@ni mira inflace 2,5% a nachazela se tak v tolaran pasmu
inflacniho cileCNB, ktery byl stanoven ve vysi 3¢5 Negativig se na vysi inflace projevil
narist ceny zemniho plynu ast cen energii, ktery vSak byl tlumen posilovarieské
koruny vici zahranénim menam. Celkoe tak st miry inflace dosahoval stabilnich
hodnot.

| v dal§im roce se inflace pohybovala v rozmezietanémCNB. Primérna hodnota miry
inflace se jen nepaténzvysila na 2,8% v roce 2007. Oproti minulému rakohlo za
mirny rist inflace zdrazovani potravin, pohyb cen pohonryeiot a daletst mzdovych

nékladi, které bylo jiz jen ¢ast&né kompenzovano posilovanim nérodniém.

% (?SL’J. Deflace. [online]. 2008. Dostupné na WWW: titipvw.czso.cz/csu/redakee.nsf/i/deflace
7 CNB. Cilovani inflace \CR. [online]. 2011. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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V poslednimétvrtleti v8ak i pes mirnéprotiinflacni pasobeni realné ekonomiky doslo k

vyraznému zvySeni inflace.

V roce 2008 se rezim cilovani infla€&dNB vymkl kontrole. Pimérna meziréni mira
inflace se za rok 2008 vySplhala na 6,3%. Pakfai mezir@ni rast inflace byl dsledkem
zejména rostouci cenou energii. Vliv na rostoudiuninflace n¢lo také zvyseni dani

(DPH, spoitebni das), zavedeni ekologické dama zavedeni poplatkve zdravotnictvi.

Vyrazny fist inflace byl zastaven vidledku hospodéké recese a tak v roce 2088ila
pramérna mira inflace pouzel%. Na sniZzovani cenové hiadisobil pokles cen potravin
a nealkoholickych napdj K mirnému #stu inflace doSlo az na konci roku a to zejména z

duvodu zdrazeni pohonnych hmot.

Od roku 2010 vstupuje v platnost novy ifiécil CNB ve vysi 2% s toleramim pasmem
+1%. PaGmérnd meziréni mira inflace v roce 2010 1,5% tak plnila igfi& cil a oproti
minulému roku se zvySila pouze nepdtrda mirnym éistemstalo zejména zrychlenistu
cen potravin a regulovanych cen, v épam snéru pasobilo zpomaleni tstu cen
pohonnych hmotDruhy nej¢tSi vliv na fist spotebitelskych cen #y ceny bydleni,

tepla, ale i vodného a stwého.

Nezardstnanost

Nezangstnanosti se v hospod&eé politice ¥nuje velka pozornost a prioritou je dosazeni
nizké miry nezawstnanosti. Analyza obyvatelstva ve vztahu k trhécprvychazi ze
z&kladniho rozéleni na obyvatelstvo ekonomicky aktivni a ekonorgickeaktivni. Mira
nezandstnanosti, ktera je n&gseji sledovanym ukazatelem na trhu prace, vigge v
procentech podil nezasstnanych na ekonomicky aktivnim obyvatelstvu. Déiéru
nezangstnanosti rozliSujeme dle metodiky vymezeni nesanmanych na obecnou miru
nezamdstnanosti a registrovanou miru nezatnanosti. Pro mezinarodni srovnani se
preferuje pouziti obecné miry nezé&stmanosti, ktera je proto zvolena i v této praci.
Nezangstnanost se ¢R pravidel® maii a statistiky vedeCesky statisticky fad. Tyto
data se ziskavaji na zakéadyberového Seteni pracovnich sifVSPS).CSU provadi VSPS
od prosince 1992, jeho hlavnim cilem je ziskavaavidelnych informaci o situaci na trhu

prace, umoiujicich jeji analyzu z tuznych hledisek. Metodika tohoto Bmti plre
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odpovida definicim a obsahové naplni ukaZateFS (Labour Force Survey) podle
poZzadavk Eurostatu a je jednotnd pro vSechtignské zerd EU. Z toho dvodu jsou
proto povazovany za objektivni nastroj pro kompiarsituace na trhu prace mezi

&lenskymi zemsmi EU 38

Tab. 4: Mira nezagstnanosti \CR v letech 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010

Nezaméstnanost
(%)
Zdroj: CSU, Nezamistnanost (fepracovano autorem)

7,2 53 4,4 6,7 7,3

Obecna mira nezasstnanosti se v roce 2006 snizila oproti minulénmkunoa 7,2%. Stalo
se tak diky vytveéeni novych pracovnich mist v oblastiipryslu, kde zarstnanost rostla.

V oblasti zenddélstvi naopak doslo ke snizeni zgsmanosti.

Na zaklad priznivého trendu nezatstnanost dale klesala a v roce 2007 bykangrna
mira nezaréstnanosti 5,3%. Takteyrazny pokles miry nezafstnanosti byl ovlivéin ristem
zamestnanosti, ktera se v roce 2007 zvySila o 1,9 %saékla tak maxima za poslednich 11 let.
Vytvaieni novych pracovnich mistipeslo dobré vyhlidky na trhu prace do budoucna, kd

se pd&italo s dalSim sniZzovanim nez&stnanosti.

| pies Klesajicittst HDP a nefiznivy vyvoj miry inflace sieska ekonomika vedla v ei
nezandstnanosti velmi date. Obecna mira neza&sinanosti klesla na 4,4% degonala
tak i vysledek minulého roku. Obdobnako fist realného HDP se tilm zvySovat
zanestnanost pouze v prvnictethctvrtletich. V posledningtvrtleti se dsledky finagni
krize projevily i v oblasti pimyslu a stavebnictvi a nedochéazelo jiz k vy&ra novych
pracovnich mist.

K zvratu na trhu prace doslo v roce 2009, kdy megaandstnanosti skokay stoupla vice
jak 0 2% a v posledningtvrtleti ¢inil pocet nezamsstnanych 385tis. Nejen, Ze se
nevytvdela nova pracovni mista, ale étSina doposud prosperujicich firem oznamovala

propoustni svych zarsstnand.

% SU. Trh prace R. [online]. 2010. Dostupné na
WWW:http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/trh_prace_i§kEite/trh_prace.pdf
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Dusledky nizké ekonomické aktivityrgtrvavaly na trhu prace i vroce 201Gicky
tohoto vyvoje byly ¥ejmeé v dasledku propousghi pracovnik v druhé polovis roku 2009,
Z nichZz si uitd ¢ast doposud nenaSla praci #&efla z kratkodobé do dlouhodobé

nezandstnanosti. DalSim #Xinou byl i problém absolvedt ktefi nesnadno hledaji

uplatreni na trhu prace, a délka jejich nezatnanosti Bkdy presahne i jeden rok.

Platebni bilance

Pod timto pojmem se skryva @gni vyjadeni ekonomickych transakci meztiou zemi

a jejimi zahraninimi partnery za u@ité obdobi, zpravidla jeden rok. Platebni bilance
predstavuje statisticky ¢@tni zdznam fungujici na principu podvojnéhéetaictvi, ktery
podavé obraz o stavu ekonomiky. Lze ji strukturavélediska horizontalniho a vertikalniho.
V horizontalnim¢leréni platebni bilance rozliSujeme n&zby (tet, kapitalovy det, finareni
Ucet, devizové rezervy a statistické diskrepance radué rozdily. Vertikalni rozteni ¢leni
platebni bilance na kreditni a debetni. Prargdmt této analyzy a magickéko/iuhelniku se
tato prace zabyva saldemdZného dtu platebni bilance. Saldo znamené rozdil mezvaki
pasivni stranoudiného dtu. Aktivni strana obsahuje transakdedgstavujici filiv penéz do
ekonomiky, pasivni stranaigrstavuje odliv pefz z ekonomiky. Pro pt¢ébu analyzy se
sleduje jeho podil na nominalnim HDP. Tento ukdzayeovid4 o vyrovnanosti vztéhse

zahrantim a porovnava transakce dané ekonomiky se zbytketa.

Tab. 5: Podil salda&Zného dtu platebni bilance na nominalnim HDRCR v letech 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010

BU/HDP (%) |-2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -3,8

Zdroj: CSU, Zahranini obchod (pepracovano autorem)

Tab. 6: Saldo &zného dtu platebni bilance 'R v letech 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010

BU (mld. K&)  |-77,2 -113,1 -22,9 -114,8 -139,2

Zdroj: CNB, Zahranéni obchod (pepracovano autorem)
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V roce 2006 dosahovalo sald&Zného dtu platebni bilance na nominalnim HDP zaporné
hodnoty -2,4%. Tento fakt znamené pohorSeni oposti 2005. Na vié je tedy zvysujici
se deficit saldadzného @tu platebni bilance -77,2 mld.¢K

Podil salda &ného @tu platebni bilance na nominalnim HDP pakneal v zaporném
trendu a neustale se zhorSoval. Hodnota za rok 208ahla -3,2%. Tento ukazatel byl
opét pozitivre ovlivnén ristem nominalniho HDP na 3535,5 midt. B¢zny (et platebni

bilance vSak vykazoval deficit -113,1 mld¢.K

Relativré pozitivnich vysledk dosahlaCeskéa republika v roce 2008. Pozitivee zninily
ob¢ slozky tohoto ukazatele. Nominélni HDP vzrostl 3889 mlid. K a k&Zny et
platebni bilance sefipliZil k nule, neb@ dosahl deficitu jen -22,9 mid.& Celkow tedy

ukazatel BZného @tu platebni bilance na nominalnim HDP pokles| ponz@,6%.

Bézny et platebni bilance na nominalnim HDP nezopakogakdné snizeni tak, jako
tomu bylo v roce 2008. V roce 2009 doSlo k pokleswto ukazatele na -1%legativreé k
tomuto vysledku pspeél jak pokles nominalnino HDP, tak¢iny (et platebni bilance.
Nominalni HDP se snizil na 3625,9 midé.KSaldo BzZného dtu platebni bilance pokleslo
dokonce na -114,8 mld.&K

Deficit béZzného dtu platebni bilance se v roce 2010 prohloubil z,81@ld. korun na
139,2 mid. korun. Doslo tim i k vychyleni &8&i nerovnovéhy, ktera se zhorSila z 1 %
salda BZného dtu k nominalnimu HDP na 3,8 %. Vysoky schodeZrgho &tu byl

mirnén prebytky na kapitalovém a finanim (tu, které tento deficit dokazaly pokryt.
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5.1.6Zhodnoceni vyvojeceské ekonomiky pomoci magického

¢tyiruhelniku

a rovnovaha wjSich ekonomickych vztah jsou hlavnimi cili hospodaké politiky. K
hodnoceni usfgnosti jejich plgni a grafickému znazoéni se pouziva jednoduchy graf, tzv.
magicky étyiuhelnik. VySe popsané makroekonomické ukazatetensesou na jednotlivé osy
magickéhoctytuhelniku a jejich spojenim vznikne vysledn& ploelipovidajici o stavu dané
ekonomiky. Magicky ¢tyruhelnik také vyjatlje vzdjemny vztah jednotlivych @ik jejich
ukazatel. Jednotlivé cile se vSak dostavaji do konflikineazajem se ovliwiji.

Znxeni jednotlivych ukazatélmagickéhaityrtuhelniku:

- ro¢ni tempo fistu HDP ...G
podil salda BZného dtu platebni bilance k HDP ... B

mezirani mira inflace ... P

- mira nezamstnanosti ... U

Idealni hodnoty jednotlivych ukazaigkou nastaveny OECD, ktera ekonomicky analyzuje
a hodnoti jednotlivé zetnldealni hodnoty magickéhiytthelniku dle OECD:

- G=3%
- B=0%
- P=2%
- U=55%
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Obr. 10 MagickyttyihelnikCR v letech 2006 - 2010

Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenychedphozi podkapitole

Vi s

vypoctena plocha idealniho magickéktyiuhelniku, kterd lze porovnat s vyslednymi

plochami magickéhetyruhelniku v jednotlivych letech.

Soeco= (10+3)*(10-0)/2+(10-0)*(20-5,5)/2+(20-5,5)*(2042)- (20-2)*(10+3)/2
SOECD = 385 (1)

S 2006 (10+6,8)*(10-2,4)/2+(10+6,8)*(20-7,2)/2+(20-2,5}0-2,4)/2+(20-7,2)*(20-2,5)/2
Sa006 = 349,86 (2)

S 2007= (10+6,1)*(10-3,2)/2+(10+6,1)*(20-5,3)/2+(20-2,8)0-3,2)/2+(20-5,3)*(20-2,8)/2
82007 = 357,97 (3)

S 2006 (10+2,5)*(10-0,6)/2+(10+2,5)*(20-4,4)/2+(20-6,8)0-0,6)/2+(20-4,4)*(20-6,3)/2
Szoog = 327,5 (4)
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S 2005 (10-4,1)*(10-1)/2+(10-4,1)*(20-6,7)/2+(20-1)*(1Dy2+(20-6,7)*(20-1)/2
Sgoog = 277,635 (5)

S 2015 (10+2,2)*(10-3,8)/2+(10+2,2)%(20-7,3)/2+(20-1,%)0-3,8)/2+(20-7,3)*(20-1,5)/2
S 2010— 290,115 (6)

Z rozboru jednotlivych makroekonomickych ukazateh sestrojenych magickych
¢tyilhelniki  ve sledovanych letech 2006-2010 Ize ¢igy, Ze nejusfsnsjsi
makroekonomicka politika byla aplikovana v roce @@02007, kdy se plochy magického
¢tytahelniku nejvice fiblizily idealnimu tvaru. Obdobi od jara 2006 d¢al®008 bylo
hodnoceno velmi pozitivh OECD ocenilo zvlastvyjimecny ekonomicky dist v rozmezi
let 2005 — 2007, kdy se HDP zvysil vapiéru o vice nez 6 % Spolu se zvysujicim
tempem hospodského fistu, velmi pozitive klesala nezasstnanost a zakladni
makroekonomické ukazatele sébizovaly k hodnotam maastrichtskych kritérii, e
uréuji pravidla pro vstup do eurozony. Ekonomik® byla tazena f@devsim rostouci
vngjSi poptavkou. Inflace s#énovala k hodnat stanovené pro cenovou stabilitu
maastrichtskych kritérii &NB ji dok&zala Usgsns cilovat. VSechny tyto faktory vedly
k posilovani realného kurzu koruny, coiz mstouci ekonomice a ro#8jicich vyrobnich

kapacitach nefio naceské exportéry negativni vify.

Dukazem, Zze mezi jednotlivymi cily HP existuje vzamgmvztah, byl rok 2008, kdy
obecna mira nezasstnanosti dosahla svého minima na hodht%, zarovie byl vSak

neusgsre plnén cil stabilni inflace, ktera dosahla hodnoty 6,3%asledujici dva roky
byly toho dikazem, kdyZ se mira nezastnanosti pohybovala relati&rvysoko a mira

inflace naopak klesla na dravephujici inflagni cil danyCNB.

Od z&i roku 2008 dopada stova hospodiéka krize i naCR obdobs jako na ostatni
zent sttedni a vychodni Evropy. Integracéeské ekonomiky do mezinarodnich
dodavatelsko-odiratelskychretézci a zvlast pak specializace na vyvoz zbozi dlouhodobé

spoteby a kapitalovych stallkji uginila zranitelnou Wi takovému globalnimu Sokil.

%9 OECD. Economic Survey. Czech Republic. April 20083
0 zawrecna zprava Narodni ekonomické rady viady zé 2609
“1 OECD. Economic Survey. Czech Republic. April 20083.
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Zatimco za prvniit ¢tvrtleti roku 2008 ekonomic€R jasré dominoval zahragni obchod,

v poslednimétvrtleti a v roce 2009 byl zahramii obchod faktorem, ktery vyrazmrispel

k poklesu HDP. Pokles poptavky na zah&aigh trzich znamenal pro nasSi ekonomiku
velké zhorSeni. ObzvlaSdramaticky vyvoj postihl automobilovy {mysl, na kterém je
vyvoz CR enorm# zavisly. V roce 2009 pokéavalo vyrazné zpomaleni vyvozu a prudky
pokles zpracovatelskéhouyonyslu, ktery byl zaficinén oslabenim dovozni poptavky v
sousednich zemich. V polo¥imoku musel kazdy paty fomyslovy podnik pistoupit k
vyrazrejSimu propougini svych zamsstnand a mnoho malych aistdre velkych podnik
napi¢ vsemi sektory zaniklo. Velké spdéteosti pisobici v oblasti sluzeb snizovaly qeb
svych zamistnand i pres pokraujici ziskovost. Ve druhé polownroku byly tyto
tendence je8t znatelrjSi. Hlavnim divodem snizZujici se poptavky byl nedostatek
piichozich objednavek v fimyslu a také negativnicekavani, coz vedlo k prudkému
omezovani investic. Az ke konci roku 2009 byl obmovmirny fist exportu a doSlo k
oziveni pamyslu pravdpodobré v souvislosti se zavedenim Srotovného &mécku a

dalSich opaeni na podporu automobilového @tix.

25,0
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15,0

10,0

5,0

0.0

—4—\yvozzbozi

/10 - —l—Dovozzbhozi

5,0
-10,0
-15,0

-20,0

-25,0

20,0
Obr. 11 Vyvoz a dovoz zb@R v letech 2008-2010 (mezird znena v %)
Zdroj: CSU, Zahranini obchod (pepracovano autorem)
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Zahrankni obchod zaznamenal v roce 2009 poprvé v hisRivyrazny propad. Jak je
vidét na grafwe. 6, mezir@ni oslabeni exportéinilo 13,8 % a import se za jeden rok sniZil
az na 17,8%. Do kladnych hodnot se vyvoz vratiVi@e nez po roce diky jiz zndmym

opatenim na podporu automobilovéhdipryslu*?

V pocétku mela krize nejznatekjSi dopad na firemni sektor, kdyZ jeho produkcelgsil

v roce 2009 o 11,2 %, tj. o 842 mid. korun. Inwesstv sektoru se propadly o 16 %.
Ziskovost firem vSak nijak znatalrpostizena nebyla, po mirném poklesu v roce 2008 uz
pongr provoznich zisk a hrubé fidané hodnoty v sektoru nefinarich podnik v
krizovém roce 2009 dokonce o 0,5 % vzrostl. &yautlum ¢innosti, absence investic a
omezovani zasob vedly k nadbytku zdrajfiremni sektor tak vykazal v roce 2009 velmi
vyrazny gebytek 264 mid. korun, ktery byktsi, nez deficit viadniho sektoru 209 mid.
korun. Finagni sektorCR v ptibéhu krize Ize povaZovat za zdravy, néeebyl postiZzen

v takové mie jako finarni instituce na evropsk# globalni arovni a to jak jiz byloiive
zmirgno prae diky zanedbatelnému mnozZzstvi toxickych figich derival. Presto v roce
2009 zaznamenal deficit, ktery byl ovlam predevSim vyvojem ifjatych a placenych
arokii. Z nemalécasti byl vysledny schodek sektoru #igmeén také odlivem dividend
matgskym spolénostem do zahrafii

Nejvyrazreji zasahl poklegeské ekonomiky vladni sektor. VIadni deficit se&bvye 100
mid. korun v roce 2008 na 215 mld. korun v roce 20Q jeho prohloubeni doSlo jak
u statnich, tak i mistnich instituci a po lete¢hbytkového hospodeani vykazaly schodek
i zdravotni pojisovny. Ve vztahu k nomindlnimu HDP se tak deficiddniho sektoru
zvysil z 2,7 % v roce 2008 na 5,8 % v roce 2609.

“2 Businessinfo. Vyvoj zahraiiho obchodu v roce 2009. [online]. 2011. Dostupad\VWW:
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/statistiky-zaticniho-obchodu/vyvoj-zahranicniho-obchodu-v-roce
2009/1000453/56331/

43 sU. Tiskova konferenc€SU. [online]. 2011. Dostupné na WWW:
http://www.czso.cz/csu/tz.nsfli/krize:_kdo_z_ni_gly:ejlepe
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Obr. 12 VIadni deficit 2001 — 2009(mlde)K
Zdroj: CSU, Nérodni &ty (prepracovano autorem)

V porovnani s ostatnimi sektory byl dopad na doragttrmensi. &koliv v letech 2008-
2009 jejich hruby disponibilnit@hod mezironé klesl o 0,6 %, jejich sptgba mirg
vzrostla. Ve struktte piijmové strany hrubého disponibilnihG@ahodu domacnosti doslo v
roce 2009 k vyznamnym zmam. Nej¥tSi podil na celkovémifjmu domacnosti maji
mzdy a platy, které se mezér@ mirr¢ zvysily o 0,3 %. Hjmovou situaci v sektoru
domacnosti vSak vyraznzlepsil gedevSim systém fprozdleni @i rustu salda z
prerozcétleni o 82,3 %. Saldo udhodi z prerozcleni vznika rozdilem ifjatych a
placenych dchodi z prerozdleni v sektoru domécnosti, tj.fquleviim obdrzenych
socialnich davek a placenych dani spolu se somaloispsvky. Obecr, ¢im priznivejsi
cyklické obdobi v ceské ekonomice, tim nizSi je podil tohoto salda hmabém
disponibilnim dichodu domécnosti. V krizovém roce 2009 naopakgsbkéisté Fijmy z
vlastnictvi o 24,3 % a ifijmy z podnikdni o 8,8 %. Co se ¢ty vydajove strany
disponibilniho dchodu, domécnostem jiz nezbyvalo tolik gema Uspory a takifristek
hrubych Uspor domacnosti byl proti roku 2008 n@s1,9 %. Celko¥ sektor domacnosti
hospodél v roce 2009 s febytkem®*

“4 Dubska, D. Dopad hospaa#é krize na finami potenciakeskych domacnosti. [online]. 2011. Dostupny
na WWW: http://mi.fm.vse.cz/soubory/bartosova/keafee10/Dubska.pdf
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5.2 Hospodiska politika USA v reakci na ekonomickou Krizi

V reakci na hypot#ni krizi Ustici ve finatini a nasled& ekonomickou krizi globalnich
rozmerd musela americkd vldda a Fed neprodlesagovat. Po letech chybraplikované
monetarni politiky a viddou neslavischvalovanymi deregulacemi, musely¢digto instituce
piijmout opateni na zachranu skomirajici ekonomiky a znovu nastEni ekonomického
rastu. Vzhledem k zrimé provazanosti vliadnich opani s monetarni politikou Fedu nelze
zcela rozliSovat mezi stimuly fiskalni a monetapoilitiky, proto jsou opaeni obou &chto

druhi HP popséany s@asre v nasledujici podkapitole.

5.2.1 Protikrizova opateni hospoddské politiky USA

Nedlouho po padu investii banky Lehman Brothers agwzeti investini banky Merrill
Lynch kome&ni bankou Bank of America, zafalo obdobi série zachrannych akci na podporu
ekonomickéhotrstu. Nejprve se vlada ve spolupraci s Fed $edi#a na zachranu spéleosti
ohroZzenych bankrotem. Nemalo¢ehto akci se vyhnulo kritice jako nididad, kdyz Fed
poskytl 0vr bance JP Morgan, ktera byla presiictvim tohoto (&u schopna odkoupit
investiéni banku Bear Stearns. Tento krok byl aaraza piliS riskantni a naip profesor
financi Joseph Mason z Drexelovy univerzity vyjadvij nazor nasledovn "Jakmile je
néjaka finareni instituce insolventni, je jedind zodpdma reakce nechat to naleZit
probéhnout. Neni to podnik, ktery méa cenu zagbrat". *°Nicmérg pravdou bylo, Ze Bear
Sterns nil na Gwrovem trhu natolik @lleZitou pozici, Ze ho Fed nemohl nechat padnout A

z obavy dominového efektu, jeliko? jeji pad by atirodalsi firmy, které bancetjovaly*®

Na navrh gkdejSiho ministra financi Henryho Paulsona byijru roku 2008 schvalen
Emergency Economic Stabilization Act of 2008. Teréon ndl zlepsit situaci spojenou
s hypoténi krizi za pomoci odkupu toxickych aktiv a dodaisthténou likviditu na
finanéni trh. V rdmci tohoto zakona byl vytken Program na podporu problémovych aktiv
- Troubled Asset Relief Program (TARP). Tento pesgnel k dispozici 700mid. doldra

jeho cilem byl pra¥ odkup problémovych aktiv od finanich instituci za &€elem posileni

“>iHNed.cz. [online]. 2011. Dostupny na WWW: httpyZnys.ihned.cz/c1-23337550-zachrana-banky-bear-
stearns-je-podle-ekonomu-spatny-precedens

“8 The Independent. [online]. 2011. Dostupny na WWW:
http://www.independent.co.uk/news/business/newf@dsral-reserve-bails-out-bear-stearns-796352.html
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jejich pozice na finatmim trhu. A’koliv americka véejnost i kongres program TARP od
zatatku hodnotila znan¢ kriticky, poddilo se mu finagni systém do jisté miry
stabilizovat a jeho naklady se prozatim snizilyizqané planovanych 700mld. na 25mild.
Zbylé naklady zahrnuji iedevSim nesplacenéijpky poskytnuté pojigovre AIG a
automobilkdm Chrysler a General Motors

Kratce po nastupu nového prezidenta Baracka Obamnjunkce byl uzakaim novy
zachranny batek American Recovery and Reinvestment Act. VySenehkackych stimul
tohoto zachranného béltu ¢inila 787mld. dolali. Cilem ARRA bylo zvySeni vydajdo
infrastruktury, navySeni davych ulev, podpora vZtini a nezamgstnanosti, dlouholeta
podpora pro alternativni energii &epevsim vytvéeni novych pracovnich mist.Dale

vSak taky nepopularni vydaje na politické projektyyrovnéni ztratovych rozpti.

Dlouho na sebe nenechadkat ani navrh nové finani reformy, jejimz cilem bylo znovu
zavedeni regulace nad firanim trhem. Nova reforma Dodd-Frank Wall Street Refo
and Consumer Protection Act (DFA)éla ¢ast&né obnovit osmdesat let stary zakon
Glass-Steagall Act (GSA). PrévzruSeni GSA, oddujiciho komeéni a investini
bankovnictvi, zavrSilo postupnou deregulaci a dawznik stinovému bankovnictvi, které
vedlo ke vzniku krize globalnich rozmi. Z hlediska struktury této nové reformy ji lze

rozclit do téi hlavnich oblasti: regulace, derivaty a bankiyivelké na to, aby padly.

Mezi zakladni cile nového zdkona zejméndipat

* podpora finadni stability zvySenim dvéryhodnosti a transparentnosti amerického
finanéniho systému

» ochrana americkych davych poplatnil, aby v budoucnosti jiz nenesli ndklady na
zachranu nad#mng riskujicich investinich spolénosti

» ochrana finaénich spotebitel pred nepoctivymi finatnimi praktikami

« omezeni stinového bankovnictvi v minulosti #mepodléhajiciho reguldéi

4" American Recovery and Reinvestment Act of 2009n@}li2011. Dostupny na WWW:
http://frivebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdo@dighame=111_cong_public_laws&docid=f:publ005.pdf

48 MUSILEK, Petr. Finanni krize a jejich odezvy v institucionalnich refatam[online]. 2010.
Dostupné na WWW: <http://cfuc.vse.cz/media/201®cf010-2_006-017.pdf>
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V ramci DFA se vytviil pii centralni bance (Fed) na ni nezavislat finaréni ochrany
spotebitele (Consumer Financial Protection Bureau)oJgtolem je ochrana spebitele
pied Spatnymi spekulacemi s hypotékami a ostatniohydiwria. Téz vznikl novy organ
Rada pro dohled nad finam stabilitou (Financial Stability Oversight Coulickterému
piedseda ministr financi speél® s dalsimi zastupci FEDWinnosti tohoto organu je
identifikace bankovnich i nebankovnich sgolesti, jejichz padigdstavuje riziko pro cely
financni systém. Tyto instituce museji dodrzovatispsjSi pravidla pro kapitalovou
zajisenost a likviditu. Oblast derivatovych obchogrosla pod &innosti DFA také
zna&nou regulaci. Postup omezeni vychazi z modifikokan&v. Volckerova pravidla,
podle rthoZz musi banky od sebe atitl své divize obchodujici s fingnimi derivaty a
zaroveh omezit investovani do hedgovych a kapitalovychdiorvlada také timto novym
zadkonem ziskala pravomodepzit a zlikvidovat velké finami instituce v nesnazich,
jejichz pad by znamenal velky zasah do ekonomilefoRna se dotyka i vysokych oém
vrcholovych manazér finanénich instituci. Cast reformy se pak énuje zgisreni
podminek pro ratingové agentury, kterélyrwelky vliv na pitibéh krize.Zakon vstoupil v

platnost dne 21. 7. 2010 podpisem prezidenta Bar@&damy*®

Zacatkem listopadu 2010 rozhodla americka centralmkéao dalSim kole expanzivni
monetarni politiky na podporu sldbnouciho oZivovékonomiky. Na ndkup vladnich
dluhopisi bylo vy¢lenéno 600mid. USD s cilem rozhybaiijpky, investice a pobidnout

podnikatele k fijimani novych zargstnand.

5.2.2 Zhodnoceni pijatych opatieni a statnich regulaci

V dusledku krize vlada USA a americka centralni bamed) gistoupily k silné fiskalni a
monetarni expanzivni politice. Poskytly tak fidaimu sektoru, potykajicimu se
s nedostataou likviditou, mohutné kapitalové injekce. Zachmgrprogram TARP ve vysSi
investice 700 mld. USD a zachranny bek ARRA Baracka Obamy ve vySi 787mid. USD
zabranily kolapsu mnoha finamich instituci a zmirnily dopady krize. JelikoZ &k

vlada a centralni banka uchylily ke stejnym Knwkv aplikaci HP, které ke krizi vedly a to

9 Daniel, P.; Havel, P. Revalni regulace americkych kapitalovychirkeka na podpis Obamjfonling.
2010 Dostupné na WWWhttp://www.el15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvilaensa-schvalil-regulaci-
financi-ceka-se-na-obamuv-podpis
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uvolnénim ohromného mnozstvi p&n eliminovaly tak proces ozdravnychinku recese.
NereSily tak giciny vzniku krize, ale pouze jeji nasledky. Centrdbanka masivni
monetarni expanzi kratkodbldokaze fluktuaci hospotkkeého cyklu zmirnit, ale za cenu
nafouknuti dalSi bubliny a prohloubentigti recese. S pozitivnim ohlaserfegevsim
daiovych poplatniki se setkaly zgny v oblasti regulace fin&nich trhi, nag. nova
reforma Dodd-Frank Wall Street Reform and ConsuRretection Act. Nej#tSi vyznam
do budoucna v zamezeni opakovani podobnych kripfiki&da pra¢ zménam v regulaci
a dohledu, které by &y vytvorit stabilni finani systém s dostateou transparentnosti.
Vramci pijaté reformy by milo dojit i k zgisnéni pravidel pro ratingové agentury,
omezeni pro odamy vrcholovych manazérfinanénich instituci a pravomoc viadygvzit
velké bankovni instituce ipad, dostanou-li se do ztaych potizi. Tuto reformu ast
kritizuji financni instituce, jelikoz pod vlivem regulacitiphazeji o zn&ny vydlek

z rizikovych investici. Odfrcam reformy nahravé i fakt, Ze ani po roce od uvedeni

reformy v platnost, se neflaakon efektiva pievést do praxe.

5.2.3 Makroekonomicka analyza USA

V nedavné recesi si americka ekonomika po dlouhBdoli 6istu ot sahla na své dno.
Ono také neni iigkvapenim, Ze snahou oddalovat recesi dojde zeglachybi k jeSt
vétSimu propadu v budoucnu. Dlouhodobou monetarniaezip spojenou s neustalym
poklesem Urokovych sazeb sdittadrzet libivé hospodéké ukazatele po¥me znanou
dobu. Nakonec newmé zadluZzeni a vSudiippmny moralni hazard vyustily

v ekonomickou recesi.

Tab. 7: Zadkladni makroekonomické ukazatele USfeehe2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
HDP v % 2,7 1,9 0 -2,6 2,9
Inflace (%) 3,2 2,8 3,8 -0,4 1,6
Nezaméstnanost (%) |[4,6 4,6 58 9,3 9,6
BU/HDP (%) -6 -5,2 -4,6 2,7 -3,2

Zdroj: OECD, Economy watch — The Economic staisfjigepracovano autorem)
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Obr. 13 Magickytyruhelnik USA v letech 2006 - 2010
Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenych v tadiul7

S 2006= (10+2,7)*(10-6)/2+(10+2,7)*(20-4,6)/2+(20-3,2)1{%6)/2+(20-4,6)*(20-3,2)/2
Soo06 = 286,15 (6)

S 2007= (10+1,9)*(10-5,2)/2+(10+1,9)*(20-4,6)/2+(20-2,8)0-5,2)/2+(20-4,6)*(20-2,8)/2
82007 = 293,91 (7)

S 2005 10%(10-4,6)/2+10*%(20-5,8)/2+(20-3,8)*(10-4,6)/24-5,8)*(20-3,8)/2
Sa008 = 296,76 (8)

S 2005 (10-2,6)*(10-2,7)/2+(10-2,6)*(20-9,3)/2+(20+0,410-2,7)/2+(20-9,3)*(20+0,4)/2
Szoog = 278,02 (9)

S 2016 (10+2,9)*(10-3,2)/2+(10+2,9)%(20-9,6)/2+(20-1,6)0-3,2)/2+(20-9,6)*(20-1,6)/2
S 2010— 269,18 (10)
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Pred propuknutim krize se ekonomika USA nachazelapadjako ostatni zemswta ve
fazi hospodéskeho tistu vyvolaného expanzivni émovou politikou. Co se v prvnim
¢tvrtleti roku 2006 zdalo jako pozitivni, se nedlouta to stalo opakem. V{@&hu roku

se jiz za&aly projevovat prvni naznaky ekonomické nerovnovah¥pomaleni
ekonomického tstu nebylo nikterak dramatické, ale iepto ekonomika zaznamenala
pokles HDP i zastnanosti. Narst patu pracovnich mist klesnul oproti roku 2004 &m

0 15% s citelnym dopadem ve stavebnim sektoru. ehig§ Urokovych sazeb zafab rist
nesplacenych hypaieich Owri. V témze roce se konfiskace zadluzenych rodinnych
domi ve Spojenych Statech dostaly na rekordni Gtav@rodej novych dotnse snizil o
17,3 procenta. Americkou ekonomiku tréapil i dalBlgém, a to deficit obchodni bilance.
Podil salda &ného dtu platebni bilance na nominalnim HBRIl v roce 2006 historické
maximum 6%. WCR. Fi¢inou byla stale rostouci poptavka Anger po spotebnim
zbozi, které se dovazigmevsim zCiny. | pies razantni znehodnoceni dolaru se deficit
obchodni bilance déle prohluboval, nadioyl namist cen surovin, které Spojené Stéaty
dovazeji a zhodnocetinské nény juanu. S prohlubovanim deficitéaného étu platebni
bilance v USA se naopak po dlouhou dobui deospod#t rozvojovym zemim s jeho

piebytkem. A to pedevsim diky zvySenym Uspordm a politicenového kurzu.
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Obr. 14 Deficit #Zného dtu platebni bilance USA v letech 2001 — 2010 (iK&g).

Zdroj: Economy watch, The Economic Statisticefyacovano autorem)
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S atlumem rezidemiho stavebnictvi dochazi od roku 2007 k propmiShadbyténych
pracovniki, a tedy k postupnému ridtu nezamstnanosti. Silny nast zapdal zejména

Z hlediska dlouhodobé nezastnanosti. Ze 7 milioih nezangstnanych v lednu 2007 jejich
pocet roste az na 15,5 milionu v roce 2010. Mirstu nezaréstnanosti tak v obdobi 2007 az
2010 stoupa ze 4,6% az na 9,8%Spolent s poklesem vystavby reziderich dont se
snizilo i tempo istu HDP, které bylo jen nepagrkkompenzovanotstem exportu. Deficit
platebni bilance se nepairmsnizil v disledku zmigného zlepSeni exportu a zdrazeni

dovazenych surovin. Mirny n#st mezd byl kompenzovéan inflaci a rostouci cenduapm a

ropy.

Vroce 2008 perostla hypoténi krize ve swtovou finargni. Ekonomicky propadbyl
doprovazen poklesem cen jednotlivych aktiv, pokiesaktivity uwrového trhu, istem
nesplacenych @va, ristem nezagstnanosti a poklesem zahramiho obchodu. Vysoka cena
ropy v prvni polovig roku 2008 ustila v pokles realného HDP ustrspotebitelskych cen.
Cenu ropy na zatku roku hnaly vziru spekulativni obchody, slaby dolar i rostouci
poptavka. Na podzim 2008 udla financni krize naplno a smetla s sebaiegni s¥étové
banky, akciové trhy a i ceny ropycady rapidré klesat. Tvéi v tv& hluboké recesi se
makroekonomicka politika snazila rychle poskytneathranny podit. Agresivni snizeni
arokovych sazeb, velké slevy na dani a injekceidiiky do finartniho sektoru na sebe
nenechaly dlouhaiekat. Spoléné¢ s podporou vSak rapidnrostl i fiskalni dluh. Pro
stabilizaci finagni sektoru vlada nevahala s ageatimi k rekapitalizaci a fpvzetim
nej\tSich finargnich instituci na poskytovani hypotech avra Fannie Mae, Freddie Mac
a AlG. Ackoliv ceny komodit v druhé polovénroku strné klesly, celkova inflace byla

v pritbdhu roku vysoko nad inftamim cilem Fedd?

Ekonomika USA se i v p@tku roku 2009 nadale propadala do fikrein propasti.
Problémovy trh s bydlenim i nadale stagnoval astauci nezagstnanosti seijdal také
pokles plal a benefili. |1 pies rostouci ekonomickou aktivitu v poslednitartleti 2009,

kdy rast realného HDP vystoupal na 5,7% se nedalo poklggadchozichitvrtleti roku

Y Elwell, C. Economic Recovery Sustaining U.S. EaqoimGrowth in a Post-Crisis Econonfgnling.
2011 Dostupné na WWWkhttp://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41332.pdf

1 Economic Survey of the United States. 2@tling. 2010 Dostupné na WWW
<http://www.oecd.org/dataoecd/17/0/46028663xpdf
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zabranit, #ist redlného HDP tak skaihs nejhorsim vysledkem od druhésswé valky>?
S pokr&uji recesi se objevil vroce 2009 i dalSi ekonomiskraSak v podabdeflace.
Mira ristu inflace ¢inila rekordnich-0,4%. Pokles spebitelskych cen byl svazan
S masivni nezadstnanosti a slabou spebitelskou poptavkou. &oliv deficit bézného
Uctu platebni bilance klesl od roku 2006 z 6% na 2y@6ce 2009, prohloubil se deficit
vladniho rozpétu a rostouci sptgba s narstem investic z&ly opt mirné prohlubovat i

schodek Bzného tu.

Oficialn¢ skatila recese koncem roku 2009, pro mnoho Agsei vSak trva nadale.
Vaznym problémem celé americké sgolesti Zistava pomrné vysoka mira
nezandstnanosti dosahujici té&ih 10%, rekordd vysoka mira deficitu federalniho
rozpaitu a rostouci v@jné zadluZzeni. Mezi problematické oblasti budeadale pait
pietrvavajici deficit obchodni bilance. Za pozitilzé povaZovat tempo miryistu inflace,
které oproti minulému roku stouplo na 1,6% , aldeste drzelo pod fpmérem z let ped

krizi, kdy ¢inilo priblizné 3%.

5.3 Hospodiska krize v EU

Na podzim roku 2007 se krize pomaldaa gesouvat i do Evropy. Transmisnim kanalem
nebylo nic jiného nez sekuritizované fikan instrumenty jako MBSi CDO, které byly
nakupovany a drZzeny nejenom spolestmi a investory v USA, ale mohstnlo nich
investovaly i evropské banky. \isledku absolutni nefinlednosti trhu sémito produkty
se krize rychle rozEpvala a vedla k nastu nedvéry mezi finagnimi institucemi. Banky
celily zna&nym problénim s likviditou diky tZkostem dostat svym kratkodobym
zavazkim. Prvni naznaky krize se objevily ve Velké BrifakidyZ se ve sloZité situaci
ocitl poskytovatel hypotmich mjcek banka Northern Rock, kteraéka problém dostat
svym platebnim zavagkn. Krize se vSak zatim projevovala pouze stagnaciealitnim
trhu a nezdalo se, Ze by mohl nastat kolaps ceddstEmu. S rostoucim fgem zemi

zasazenych krizi reagovala Evropska centralni bamigsivnim uvoldnim ménoveé

*2The New York Times. U.S. Economy Grew at Vigor®ase in Last Quartefonling). 2010 Dostupné na
WWW: <http://www.nytimes.com/2010/01/30/business/econ@dgton.htn
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politiky a poskytnutim vysoké fing&ni injekce pe#&Znim trlim, v ¢emzZ ji ndsledovaly i
ostatni centralni banky jednotlivyetenskych stét. Vnimani krize se dramaticky zmilo

v z&i roku 2008, kdyz v USA zkrachovala inveésii banka Lehman Brothers, st&eyzal
kontrolu nad nej§tSimi institucemi poskytujicimi hypatei awry Fannie Mae a Freddie
Mac a pojisovaci gigant AlG se ocitl v Upadku. Takto rozsdtdfaps bankovniho sektoru
vyvolal nejwtsi ekonomicky pokles od dob krize v 30. letechimifdetni krach finaénich
systéni zatal byt zavaznou hrozbou. Krize nezasahla pouzedariksektor, ale &la se
dale do celé ekonomiky. ZhorSila ekonomickou akiiva vedla k recesi. To ¢lo za
nésledek rychlou celostovou odezvu aifjimani vyjimeinych opateni s cilem zabranit

jese vétSimu poklesu.

5.3.1 Protikrizova opateni EU

Nastala krize postavila EUgd velké vyzvy. Jeji reakce byla testem odolnosttepnosti
rychle reagovat, a torpdevsim koordinaci protikrizovych opeai vedoucich k obnoveni
finantni a hospod&ké stability. Tato snaha musela jit ruku v rueezsahlou reformou,
jejimz cilem bylo napravit znamé nedostatky, idédvat slaba mista a zabranit jejich
vzniku v budoucnu. Op#&ni zminujici dopad krize podnikaly jak narodni staty, &l
jako nadnérodni koordinator. Vzhledem k jednotnérhu, mnohym spolgnym politikdm

a stup® integrovanosti ekonomiklenskych stét, byla Zadouci satnnost opateni EU

a narodnich opsni. Evropska komise po vypuknuti krize spoluprat@wna podpi@
hospodéské stability s evropskymi a mezinarodnimi fitkiaimi institucemi. K spoknému
feSeni vyzvala po summitu v Be#im némecka kanclika Angela MerkelovaMy jsme
preswdceni o tom, Ze tato ekonomicka krizézem byteSena jen spof@e a Evropska unie
k tomu chce svym dilemigpet.« >3

Merkelova mimo jinéfekla, Ze Mezinarodni &novy fond musi vykonavat dohled nad
finanénimi trhy. Tim vznikne instituce globalniho dohledMerkelova zdraznila, Ze
konkrétré musi byt Iépe kontrolovany hedgeové foridyatingové agentury.

%3 Tyden.cz. Evropéti politici: Krizi vigsi regulace finamich trhi. [onling. 2010 Dostupné na WWW:
<http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/evropsti-politikrizi-vyresi-regulace-financnich-
trhu_106745.html?showTab=nejctenejsi-3
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EU je tvaena suverénnimi narodnimi staty, které vedle spgkh plam na ozZiveni
ekonomiky uplatuji i své nérodni koncepty zavislé na specifickymiojevech krize
v kazdé jednotlivé zemi. Kiovym bodem zavashych protikrizovych opdéni bylo, aby
narodni aktivity byly v souladu s celounijnimi. Grgem, ktery na tuto funkci dohlizi je
Evropska komise (EK). EK je prdstinik mezi EU &lenskymi staty, jeho Ukolem
v prab¢hu krize byla koordinace vladenskych stét v zavadni protikrizovychieSeni.
Opateni EU se za#gstila predevsim na reformu finanich trhi, podporu zarstnanosti a
realné ekonomiky. Prastdnictvim koordinované akce sfpeajici v poskytnuti zaruk
bankdm se EU podio na podzim 2008 zabranit zhrouceni evropskydlartinich trhi a
uchranit miliony pracovnich mist. Sté&jjako Evropska centraini banka snizily z&kladni
arokoveé sazby i dalSi centralni banky. Kkoemizovani sazeb &ty banky @istup k ténsi
neomezenym f§ckam od centralnich bank a staty se zawaly nebo zvySovaly své

stavajici garance za vklady ulozené u kamish bank.
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Obr. 15 Urokové sazby ECB v letech 2006 - 2011
Zdroj: ECB, Interest ratesif@pracovano autorem)

ZvySena podpora @wovani, kterou ECB poskytovala v reakci na figrin krizi,
zahrnovala zejména nasledujici middna opdeni:
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* poskytovani neomezeného mnozstvi likvidity bankanpevnou sazbu ve vSech
refinartnich operacich protifpnérenému zajigni,

» prodlouzeni maximalni splatnosti refikaich operaci ze&it mésiai z obdobi ped
krizi na jeden rok,

* rozSieni seznamu aktivigimanych jako zajigni,

» poskytovani likvidity v cizich itnach (pedevsim v americkych dolarech)

e pfimé nakupy na trhu krytych dluhofiis

VSechna tato mim@dna opdeni byla navrZzena tak, aby je bylo mozné zruSkmjée
dojde k normalizaci situace. Po zlepSeni podmirekimartnich trzich Bhem roku 2009
Rada guvernérna z&atku prosince oznamila, Ze bude postuprsit mimdadni opateni,

kterd jiz nejsou poeba>*

5.3.2 Od finartni krize k vzestupu: Evropsky rdAmec pro¢innost

Dne 29.tijna 2008 v reakci na zachranu evropského findr sektoru a evropského
hospodéstvi byl gredloZzen prvni plan ngeseni krize. festoZze se jednalo o nelegislativni
akt, bylo sdleni EK, ,Od finartni krize k vzestupu: Evropsky ramec pémnost,

dulezitym dokumentem navrhujici postup vedch zakladnich krocich.

V prvni ¢asti nazvanéNova struktura finathich trhi na drovni EUEvropska komise
navrhuje opaeni k vyvedeni evropskéeho finariho sektoru z krize. Je i nadale nezbytna
silnd podpora finamiho systému ze strany ECB a ostatnich centralahk,
poskytujicich likviditu bankovnimu sektoru. Zaravie kladen draz na rychlé aisledné
provadni plam na zachranu bank vypracovanygbnskymi staty a rozhodnych openi

s cilem zabranit roz&ni krize v¢lenskych statechEK téz usiluje o posileni regulace a
dohledu. Je nutné definovat nové modely reguladehdedu nad finatnim sektorem EU,
piedevsim pokud jde o velké finam instituce fisobici ve vice statech

Re3eni dopadu na realnou ekonomj&udruhoudasti, ve které EK upozitje na rostouci

miru nezamistnanosti a klesajici poptavku po zboZi a sluzb&dth. musi pizpisobit

> ECB. Vyraini zprava 20090nling. 2010, s. 18. Dostupné na WWW:
<http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2009cs.pdf>
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stredre a dlouhodoba op@ni Lisabonské strategie a ke svému programu st@lki
reformy musi fidat kratkodoba op#gni a investovat do budoucnosti.

Poslednicasti jeGlobalni reakce na finami krizi, ktera spoiva v posileni mezinarodni
soudrznosti a kvalitnich reguélaich standani posileni mezinarodni spoluprace mezi
organy finakniho a makroekonomického dohled@bsahuje navrhy na snizeni moznosti

opakovani krize.

5.3.3 Plan evropské hospodéké obnovy

V EU byl jeS€ koncem roku 2008ifat a schvélen Plan evropské hosps#éé obnovy
EERP (European Economic Recovery Plan). Plan rioa\wpnkretizuje prvni naéh, ktery
piedlozila EK vramci s#éleni ,0d finaréni krize kvzestupu: Evropsky ramec pro
¢innost". Tento navrh na oZiveni ekonomikyiraiziuje nutnost koordinovaného postupu a
zahrnuje rozséhla ogani na urovniclenskych stat i EU. V rdmci tohoto planu bylo
dohodnuto, Zeclenské staty a EU vydaji okam&itna podporu ekonomikyastku

v celkovém rozsahu 200 mlid. EUR, tedy 1,5 % HDP Huhpuls n&l byt vytvaren
rozStenim rozpétu EU clenskymi staty 0170 mld. EUR (asi 1,2 % HDP EU) a
financnimi prostedky Evropské unie a Evropské inveéstibanky ve vysi 30 mid. EUR
(0,3 % HDP EU). Plan zahrnoval i kratkodobé porideanice 3% refer@mi hodnoty
HDP, kterou uklada Pakt stability astu. Podminkou bylo, Ze nadmé schodky budou
véas odstragny pomoci napravnych ogani. Clenské staty také &y na dopordeni EK
vyzvat banky, aby se vratily kkbnym Gw¥rovym sluzbdm a umoznily tak v§govatetim
vyuZzit snizenych arokovych sazeb. Dale byla vyzadavzesilena intervence Evropskeé
investini banky, ktera v nasledujicich dvou letech zvgigérvenci o 15 mid. EUR. Jeji
balicek umozni poskytovani @k malym a stednim podnikm. Clenské staty by také
mély rozhodnou o zd8ereni rezerv Evropské investii banky za &elem posileni jejiho
kapitalového zakladu na 60 mld. EUR, coz umozniSeny U¥rové ¢innosti banky.
Evropska banka pro obnovu a rozvoj poskytne noéfenskym stdtm castku 500 mil.
EUR?>®

%5 Plan evropské hospaig&é obnovy[onling. 2009. Dostupné na WWW: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2GI8)0:FIN:cs:PDF>

70



DalSi ¢asti planu jsou dlouhodobé investice, mezipati komplexni program v podéb
,,Chytrych investic". Chytré investice znamenajigstovani do dovednosti, jeZ odpovidaji
dneSnim pdtbam: investovani do energetick&éininosti k vytvdeni pracovnich mist a
asporam energie; investovani digtych technologii s cilem podpbodvétvi jako nap.
stavebnictvi a automobilovy {mysl ve vyuzivani v budoucnosti nizkouhlikové
technologie a investovani do infrastruktury a va#@ého propojeni, s cilem podiio
acinnost a inovace. V ramci dlouhodobych investiciobpavrzeno deset ogahi ve
¢tyfech prioritnich oblastech Lisabonské strategieg(ljbdniky, infrastruktura a energie,

vyzkum a inovace).

Dlouhodoba opééni navrzena v ramci EERP:

Zah@jeni rozsahlé evropskeé iniciativy na podpom&&ananosti
Vytvoreni pracovni poptavky

LepSi dostupnost fingnich zdrofi pro podniky

Snizeni administrativni z&te a podpora podnikani

Zvyseni investic do modernizace evropské infrastmyk
ZlepSeni energetick&iinnosti v budovach

Podpora rychlého zavedeni ekologickych produkt

Zvysit investice do VaV, inovaci a vddvani

© © N o g s~ w D PE

Vyvoj ¢istych technologii pro automobily a stavby
10. Vysokorychlostni internet pro vSechny

Plan evropské hospoidkée obnovy kladl &kaz na koordinovany postup EU fijpmani
vhitrostatnich opaeni a opdenich, kter4d se maji¢imit na Urovni EU. Plan &
piedstavovat zaklad pro rychlou dohodu mé&enskymi staty tak, aby se pokowalo
v provadni strukturalnich reforem a posilil celkovy hospisitd rist. Jelikoz se jedna o
nelegislativni dokument, zalezi na jednotlivychtesth, jaké konkrétni formy opgeni

piijmou.

Vedle spolén¢ koordinovanych plaina opateni na urovni EU fistoupily jednotlivé staty

k aplikaci svych narodnich planobnovy. Jejich obsah byltippasoben specifickym

. -\ s
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hospodéstvi. Nekterd opateni byla pordrné ¢asto vyuzivana vice staty. Nidgad zaruky

¢i dodaténé pijcky pro malé a sedni podniky byly zavedeny v deviti zemich EU.

Velmi rozStené se staly téZz vladni investice do infrastruktuBtejré tak investice do
vzklani ¢i vydaje na politiku zagstnanosti. Jednim z dobrychiikdadia opateni
zavedenych ve vice statech bylo Srotovné. Autoroehiprimys| zastupuje vyznamnou
¢ast evropského hospagévi. V krizi se ocitl nafi¢ celou Evropou. V této souvislosti tak
prijaly stejné opdeni staty jako Bmecko, Rakousko, Francie, Italie, Slovensko,

Portugalsko a Rumunsko.

Kromé vySe zmignych protikrizovych op#éni EK v z& 2009 mgijala klicovy balik
legislativnich navrh, které maji vyznamiposilit dohled nad finamimi trhy v ramci EU.
Cilem gchto legislativnich Gprav je posileni firgm stability, zajisni jednotného
uplatiovdni a prosazovani stejnych zakladnich technickychvidel, zabezpeni
véasného odhalovani rizik v systému a umoZznit mnoh&imngjSi spolupraci v
mimoradnych situacich afpreSeni spdr mezi organy dohled®. PredloZené navrhy za

ucelem posileni evropského dohledu nad ftmam sektoremizzuji nasledujici organy:
Evropsky vybor pro systémova rizifggSRB)

Ukolem této instituce bude shronddvani informaci z makro-fin&ni oblasti a jejich
analyza. Na jejich zakl&bude vydavat §asna varovaniipd systémovymi riziky, ktera
by mohla naistat, a v fipact poteby vydavat dopokieni k gFijeti opateni na jejich
ieSeni. Dale by ®ha o situaci informovat MMF a dalSi instituce, abyohly \as

podniknout opdeni na arovni evropskeé i celagave.
Evropsky systém orgarinancniho dohled ESFS)

Druhy organ ma prové&t dohled nad jednotlivymi finamimi institucemi na mikrodrovni.
Ukolem organu bude dohled na figtah skupiny podnikajici na Gzemékolika ¢lenskych
stati EU, pricemz kazda z jejicikasti spada pod jiny narodni dohled a regulaci. dent

systém vytvei sit’ orgari finantniho dohledu Zlenskych stat, jez budou spolupracovat

% Official website of the European Union. Commissimtopts legislative proposals to strengthen firsnci
supervision in Europdonling]. 2009. Dostupné na WWW:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.doznede=IP/09/1347
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s novymi evropskymi organy dohledu. Ty vzniknou sewasnych vybal pro
bankovnictvi, cenné papiry a pofist a zanistnanecké penzijni systémy a ponesou nazev
Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA), Evropsky @mg pro pojigovnictvi a
zantstnanecké penzijni poji&ti (EIOPA) a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA).>’

Prijeti baliku legislativnich navihna posileni dohledu nad finamimi trhy predchazela
tzv. De Larosirova zprava. Jejim autorem byl Jacquese de Larddiéry byl spolén¢

s odbornou skupinou p&ken navrhnout dopoteni k posileni evropskych opani
tykajicich se dohledu zacélem lepSi ochrany ¢bni a obnoveni dvéry k finantnimu
systému.

Navrzena dopoteni byla poté jestposwcena ve sgleni ,Urychlit ozZiveni evropské
ekonomiky ze dne 4. kezna 2009. Na zakladloporieni de Larosierovy zpravy tak byl
stanoven plan reformy #pobu regulace a dohledu nad fitiaimi trhy a pijat vySe

zmireny balik legislativnich naviin®®

5.3.4 Zhodnoceni protikrizovych zasal v EU

Protikrizova opaeni v EU sebou nesou rozporuplné nazory. OdliSo@ jgzory jak na
jejich smysl a pdebnost, tak na jejich efektivnost. Naléhavost olindungovani
financnich trhi a zmirnit dopady na realnou ekonomiku v nejkraidzné dob me¢lo za
nasledek neptSi mnozstvi statnich intervenci ve fidaim systému v historii. Proces
stabilizace ekonomiky byl doprovazen vyraznymustem zadluZenélenskych stét a
doSlo k extrémni ®gmové expanzi. S ohledem na figah krizi ECB sniZzila zakladni
arokové miry na rekordni hranici @ijpla fadu mimdadnych opaeni. Koncem roku 2008
byl schvalen Plan evropské hospisk& obnovy. S ohledem na objem stimulu a na
strukturu reforem byl ves#s fijat s pozitivnim ohlasem. &Sina reforem probihajicich v
¢lenskych statech je v séasnosti v souladu s jeho cili. Vnitrostatni zasabpateni na

arovni EU byly pozitivek hodnoceny nap analyttkou Raiffeisenbank Helenou Horskou,

*" Official website of the European Union. Commissimopts legislative proposals to strengthen firsnci
supervision in Europgonling]. 2009. Dostupné na WWW:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.doznede=IP/09/1347

%8 Evropsky finatini dohled[onling]. 2009. Dostupné na
WWW:<http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriSate?uri=COM:2009:0252:FIN:CS:PDF>

73



kterd uvedla:,Fiskalni stimuly od Evropské komise a narodnidhdvpomohly spolu

s vyjimé&nymi opatenimi Evropské centralni banky stabilizovat ekokomLzerici, ze
diky nim byla recese oceco n¥lci. Byla méd hluboka, nez by byvala byla bez viadnich
zasali.“ >°

Fiskalni stimuly pomohly zmirnit negativni dopadyaincni krize na evropské ekonomiky

i podle hlavniho ekonoma Patria Finance Davida MAtk

Opany nazor zastava profesor Z@knPitra, ktery nedostateou Einnost zachrannych
balicki komentuje;,Reakce vlad na finadni krizi nebyla adekvéatni, navic se touto reakci
zuzil prostor pro jeji dinné 7eSeni. Dotace totiz bude museékao zaplatit! DalSi vladni
dluhopisy vSak znamenaji vysSi uroky a tim prog@lluacesi. Nesou s sebou navic i
moralni hazard - ztraty platidkdo jiny neZ ten, kdo je &gobil. “®*

Proti fiskalnim stimulm stoji i fakt, Zze #tSinaclenskych zemi Evropské uniégiraiuje
hranici povoleného deficitu vejnych financi. Bhem roku 2009 fjaly clenské staty
opateni v celkovém rozsahutiplizn¢ 1,1 % HDP EU. V dsledku dlouhodab
pietrvavajiciho trenduustu veéejnych vydaj doslo jiz Bhem roku 2010 k omezeni
kratkodobych opa@eni a rkteré ¢lenské staty EU se uchylily k fiskalnim restrikcim
s ohledem na krizi wejnych financi WRecku, kterd se stala vyznamnym rizikem pro

budoucnost Eurozérfy.

NejvyznamijSi zménou bylo gijeti nové struktury finatniho dohledu v EU. V ramci
balicku legislativnich opdeni na posileni evropského dohledu nad finém sektorem
vznikly tfi organy se zavaznymi pravomoceniicvfinanénimu sektoru EU a samostatny
organ, Evropska rada pro systémova rizika, sletjgkekoliv naznaky ohrozujici fin&ni

stabilitu®®

*9jdnes.cz. Dvousetmiliardova finémi injekce ochrénila Uniiied hlubsi reesi[on-line] 2009. Dostupny na
WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/dvousetmiliardovaahcni-injekce-ochranila-unii-pred-hlubsi-recesi-
1kl-/eko_euro.aspx?c=A091122 122025 eko-zahrarpmi>

%0 tamtéz

®1 pitra, Z. Jak vnimat séasnou ekonomickou krizi a co d4tsling.
2009.<http://apache.mvso.cz/pdf/iprednaska_pitra.pdf

62 Businessinfo.czriskalni stimuly a automatické stabilizatopgnling]. 2009 Dostupny na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/podnikatetgkestredi/fiskalni-stimul-automaticke-
stabilizator/1000520/54117/>

83 EK. Souhrnnéa zpravadnnosti Evropské unie — 201[nling. 2011 Dostupny na WWW
<http://europa.eu/generalreport/pdf/rg2010_cs.pdf>
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5.3.5 Makroekonomicka analyza EU

V zemich Evropské unie se v letech 2006 a 2007 pmigl tist HDP okolo 3,0%, roku
2008 se snizil na pouhych 0,5% a v nasledujicine 2@09 uz HDP vykazal mezitmi
pokles, a to 0 4,2%. V roce 2010 se situac# piepSila a HDP mezitmé vzrostl o 1,8%.
Poklesl také potencialni vystup evropskych ekononpkptavka, objem sp@by a
investic, a krize celkay prispéla k vyraznému zhorSeni cel@éswvého obchodu. Bez
povSimnuti nerdiZzeme nechat ani miru nezé&tnanosti, kterd se &ia podstath
zhorSovat v druhéghi roku 2008 a v tomto trendu pokige s mirnymi vykyvy az dodnes.
Celkovy dopad finaéni krize na jednotlivé zeénEvropské unie nebyl a neni stejny. Diky
rozdilnému vystaveni se realitni bulslimozdilech v aktualnich staveckziného étu a
zejména kapitédlové vybavenosti bankovniho sektdryly nekteré clenské staty vice

zranitelné, a tak naérkrize dopadla silgji, nez na ostatni.

Tab. 8: Zakladni makroekonomické ukazatele EUecke2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
HDP v % 3,2 3,0 0,5 -4,2 1,8
Inflace (%) 2,2 2,3 3,7 1,0 2,1
Nezaméstnanost (%) |8,2 7,2 7,1 9,0 9,6
BU/HDP (%) -1,3 -1,0 -1,9 -1,1 -0,8

Zdroj: Eurostat, Ekonomické listy ¢002,¢. 6, s. 3-21 (fepracovano autorem)
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Obr. ¢. 16 Magickytyruhelnik EU v letech 2006 - 2010

Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenych v taaul8

S s00 (10+ 3,2)*(10-1,3)/2+(10+3,2)(20-8,2)/2+(20-2:)0-1,3)/2+(20-8,2)*(20-2,2)/2
Sp006 = 317,75 (12)

S 200= (10+3,0)*(10-1,0)/2+(10+3,0)%(20-7,2)/2+(20-2,8)0-1,0)/2+(20-7,2)*(20-2,3)/2
82007 = 334,63 (12)

S 2006=( 10- 0,5)%(10-1,9)/2+(10-0,5)%(20-7,1)/2+(20-35700-1,9)/2+(20-7,1)*(20-3,7)/2
Soo0s = 254,7 (13)

S 006= (10-4,2)*(10-1,1)/2+(10-4,2)*(20-9,0)/2+(20-1)q41,1)/2+(20-9,0)*(20-1,0)/2
Soo0 = 246,76 (14)

S 201 (10+1,8)*(10-0,8)/2+(10+1,8)*(20-9,6)/2+(20-2,110-0,8)/2+(20-9,6)*(20-2,1)/2
S 2010— 291,06 (15)
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Diky vytvoreni jednotného trhu a s tim souvisejicimutustir obchodu a celkové
hospodéské aktivity se z Evropské unie stal&tsva obchodni velmoc. Zarovese vSak v
dusledku provazanosti mnoha ekonomik stala médiensigeai globalnich ekonomickych
vykyvi do jednotlivych ekonomiklenskych stat. Posledni roky byly ve znameni firtani
krize a recese, ktera byla v zemich Evropské uhiboka, nej¢étSi propad HDP byl

v prvni polovirg roku 2009, kdy se podle sezénnpravenych udéj HDP propadl v
zemich EU-27 o0 5,1 %. &nérny rocni raist HDP v letech 2006—-2010 byl za celek zemi
EU pouze 0,8% a 18 zemi vykazalo za toto obdobilgsobHDP. Pozitivni st

zaznamenalo pouze 9 zemi EU.

Tab. 9: Vyvoj HDP v zemich EU v letech 2006-20104y

2006-2010 2008-2010 |2008 2009 2010
EU-27 0,8 -0,7 0,5 -4,2 1,8
Belgie 1,2 0,1 1,0 -2,8 2,2
Bulharsko 2,6 0,2 6,2 -5,5 0,2
Ceska republika |2,6 0,2 2,5 -4,1 2,2
Dansko 0,1 -1,4 -1,1 -5,2 2,1
Némecko 1,2 -0,1 1,0 -4,7 3,6
Estonsko -0,1 -5,6 -5,1 -13,9 3,1
Irsko -0,4 -4,1 -3,5 -7,6 -1,0
Recko 0,7 -1,9 1,0 -2,0 -4,5
Spanélsko 0,9 -1,0 0,9 -3,7 0,1
Francie 0,7 -0,4 -0,1 -2,7 1,5
Italie -0,4 -1,8 -1,3 -5,2 1,3
Kypr 2,4 0,9 3,6 -1,7 1,0
LotySsko -0,7 -7,8 -4,2 -18,0 -0,3
Litva 1,0 -3,8 2,9 -14,7 1,3
Lucembursko 2,5 0,4 1,4 -3,6 3,5
Madarsko -0,1 -1,6 0,8 -6,7 1,2
Malta 2,4 1,8 5,3 -3,4 3,7
Nizozemsko 1,4 -0,1 1,9 -3,9 1,8
Rakousko 1,5 0,1 2,2 -3,9 2,0
Polsko 4,7 3,5 5,1 1,7 3,8
Portugalsko 0,5 -0,4 0,0 -2,5 1,3
Rumunsko 2,4 -0,5 7,3 -7,1 -1,3
Slovinsko 1,8 -1,2 3,7 -8,1 1,2
Slovensko 4,7 1,6 5,8 -4,8 4,0
Finsko 1,0 -1,5 0,9 -8,2 3,1
Svédsko 1,4 -0,2 -0,6 -5,3 5,5
Velka Britanie 0,3 -1,3 -0,1 -4,9 1,3

Poznamka: v letech 2006-2010 a 2008-2010 jdéimdony rasni rast

Zdroj: Eurostat — National accounts gken 2011 (pepracovano autorem)
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Nejhorsi vysledky za obdobi 2008—-2010 vykazuiji fptské staty. Rrmeérny raéni pokles
HDP ¢inil v LotySsku o 7,8 % a v Estonsku o0 5,6 %. Pandatickém poklesuistu HDP
EU 0 4,2 % bylo v roce 2010 zaznamenano mirné okive vysi 1,8%. Rst v roce 2010
za celek zemi EU (1,8 %)byl tazen zejména vysokgstem v Nmecku (3,6 %), jehoz
prispivek v disledku vysoké vahy &mecka v agregatnim HDP Evropské unie byl vice
nez 40procentni. ZvySeny dovozNecka se fznivé projevil i v ristu vyvozi a HDP

v n¢kterych dalSich zemich EU.

Mira nezamistnanosti v EU zag@ala stoupat v reakci na ekonomickou krizi uz odhfine
¢tvrtleti roku 2008. Jeji nast byl az do roku 2011 menSi nez ve Spojenych ddtate
V dalSim vyvoji mira nezadéstnanosti v USA klesala, zatimco v EU stagnovakgv)§si
miru nezarnsstnanosti mlo v roce 2010 Spaisko (20,1 %) nasledované LotySskem a
Litvou (obe zent vice nez 17 %). Nejniz8i miru nezé&tmanosti mlo Nizozemsko (4,2
%) a Rakousko (4,3 98}. Ztrata pracovnich mist a celkovychjmi doméacnosti vedla
k nizSi spatebé domacnosti aifspéla k poklesu HDP, zhorSilo se splaceni diubejména

u hypoték, a tim se zvysily ztraty bank a zhorSitlaace na trhu nemovitosti. Rostouci
nezandstnanost rla negativni dopady na k&jné rozpoéty (vysSi vydaje a nizsi davé
piijmy). Vzrostla dlouhodoba neza@stnanost, ktera sniZuje potencialni produkt.
Nezangstnanosti jsou sithpostizeni mladi lidé, coZ ohroZuje socialni sondst zen.

| kdyz je situace na trhu prace rozdilnatznych zemich, viist nezamstnanosti byl

enormni a jeji pokles bude pomaly.

Hrozba rostouci miry inflace &kterych ¢lenskych statech EU v roce 2007 a 2008 byla
spole&né se silnym utlumem poptavky pomohlist utlumit a mira inflace se dostala na
velmi nizkou Urovaa. Ceny ropy klesly ze svého vrcholu¢ervenci 2008 143 USD za
barel na necelych 40 USD koncem rokusktéré zemd zaznamenaly dokonce pokles
spotebitelskych cen a objevilo se i nebedpeleflace. Vyvoj vroce 2010 vSak jiz
naznguje rist inflace v dsledku oZiveni ekonomické aktivity a poptavky aétazestupu

cen energie a komodit.

% spvacek, V. Vyvoj swtové ekonomiky - fehké oZiveni po hluboké recesi, s. 15
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Pokles domaci poptavky v obdobi krize byl Uzce tspjayraznym snizenim dovibzTo
vedlo zejména ke snizeni defigitale i gebytki béZného étu platebni bilance a ke
zmirréni vréjSi nerovnovahy. Poklesy defitibyly spojeny se sniZzenintgbytki jinych
zemi. Nap. snizenicinského pebytku bylo vysledkem silného poklesu vyvozu, zatim
dovoz poklesl mirgi v disledku tistu domaci poptavky. EU jako celek vykazovala v
poslednich letech schodkg¢zného dtu v blizkosti 1 % HDP. Meztlenskymi zenami
EU vSak existuji znmeé rozdily, celkem 15 zemi zaznamenalo v roce 2igdigit bkéZného
Uctu. Nejwtsi deficit platebni bilance o v roce 200Recko, Portugalsko a Bulharsko.
Nejvy3si pebytky pak LotySsko, Svédsko @&mecko. Vyznamnym faktorem oviivjicim
schodek¢i piebytek BZného @tu byla ekonomicka urowe zent. Mezi dlouhodob
piebytkové zerd pati ekonomicky vysplé zeng jako Belgie, Dansko, Finsko,
Lucembursko, Nmecko, Nizozemsko, Rakousko a Svédsko. Naproti tatysokymi
deficity béZného @tu dlouhodob trpi zent na nizSi ekonomické Urovni jako Bulharsko,
Kypr, pobaltské staty, Méarsko, Malta, Portugalsko, RumunskRecko a Spatisko.
Vysokeé deficity vedly k vyraznému zvySeni zahtaiho dluhu a ke zhorSeriisté
investini pozice deficitnich zemi. Tyto zémmusely pijmout drasticka Usporna opani,
kterd ntla vdzné dopady na investice a soukromouispata prohloubila recesi. Pozitivn
se vSak projevila ve snizeni makroekonomické neye@hy. V roce 2009 doslo k
vyraznému snizeni vysokych deficive wtSine zemi a v pobaltskych zemich se dokonce
vysoké deficity zmanily v piebytky. Krize tak alespo casténé a da@asré korigovala
znanou makroekonomickou nerovnovahu, ktera charaktesita ekonomikuady zemi
pied nastupem recese. S ozivenim ekonomické aktixétfyraniniho obchodu a distem

cen ropy z&aly v roce 2010 nerovnovahy @imaristat®®

| pres to, Ze jsou mezlenskymi zemdmi znané rozdily zfisobené orientaci zahr&niho
obchodu, mirou otégenosti ekonomiky, dopady finami krize a velikosti vnihich a
vn¢jSich nerovnovah, v EU jako celkuistava tempotstu realného HDP i nadale nizke,
nezandstnanost je naopak vysoka aejeé finance v deficitu. Lépe si v recesi vedlynze
s relativni finakdni a makroekonomickou stabilitou, v nichZ se newfity bubliny na trhu
nemovitosti (Nmecko, Polsko, Svédsko). V horsi situaci byly Zerasazené bankovni
krizi (Velka Britanie), krizi na trhu b§ta nemovitosti (Spaisko) nebo dluhovou krizi

% spvacek, V. Makroekonomicka nerovnovéaha — vazny probléstosé ekonomikys. 9
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(Recko, Irsko, Portugalsko). Fin&ri krize a recese vedly na jedné strd® sniZeni
danovych @ijma a na druhé str&nk rastu rozpdétovych vydafi spojenych s rostouci
nezandstnanosti, sanaci bank a fiskalni stimulaci poptavvySeni deficit verejnych

financi se dostalo nad hranici dlouhodobé udraigtinfiskalni stability a #tSina zemi

musi realizovat Usporna opani, kterd budouist oslabovat.

5.4 Hospodi#ska krize v Japonsku

Japonskou ekonomiku zasahla nedavna krize ¥n#&ma rozsahu. Recese vSak neni pro
tamni Zivot neznamym pojmem. Od 90. let minulélodest se ocitla ekonomika Japonska
v dlouhodobé stagnaci, suzovana deflaci a rostoust@nim dluhem. Nejvyrazjsi
ekonomicky tist, v piiméru 10% ra@né, zaznamenavalo Japonsko v 50. a 60. letech.
Béhem 70. let se hospodky rist zpomalil na pmmér 4,5 %, ale i tak rostla japonska
ekonomika rychleji nez ostatnigpnyslow vysgelé zeng. V 80. letech seist zpomalil na
pramér 2,5 % a od 90. let jiz ekonomickyst stagnoval. Japonskou krizi z 90. let nagadn
kopiruje i nedavna finami a hospod&ka krize. OB krize nely stejny spousci
mechanismus, kterym byla politika nizkych Urokovygdreb drZzenych centralni bankou.
Nizké arokové miry v Japonsku vedly po druhé pai&\B80. let k investicim do akcii a
nemovitosti, jejichz ceny zavrainzrostly az na gtinasobek Bhem &ti let. Paatkem 90.

let zvedla Bank of Jap&h diskontni sazbygimZ zapicinila strmy pad cen akcii a
nemovitosti. Nasledné dopady se neliSily adledki hospodéské krize z let 2007-2009.
Na trzich aktiv a nemovitosti splaskla speknolabublina \a miliardové ztraty japonskych
bank musely byt sanovany statnim ro#pm. Pré si tedy investini banky Spojenych
stati americkych nevzaly z japonskych chyb pafemi a stejs tak poskytovaly Ggry i
pies vysoka rizika? Odpeéd je samotnou podstatnou moralniho hazardu, obohaxcen

pertzni nenasytnost bankovnich a inve&sitch zprostedkovatel a manazei.

| pres dlouholetou stagnaci ekonomickéhistu pati Japonsko mezi hospadéy
nejvysgglejsi zend swta. Japonsko je prosluléqulevSim svoji technologickou vy&psti,

za kterou je pravem ozémvano technologickou velmoci. V oblasti R&Ddrzi ve swts

% Centralni banka Japonska
" R&D — Research and Development, Vyzkum a Vyvoj
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prvni pEicku s vydaji na drovni 3,7 % HD®B.Vyuzivani modernich technologii a vysoka
technologicka a infrastrukturni vy&pst mnohych japonskych podiikje zakladem
vysoké konkurenceschopnosti japonské ekonomiky.odgln Japonska jsou i lidské zdroje
s jednou z nejvysSich arovni anosti. Charakteristiku japonské ekonomiky zawsuj
znany vliv vlady a statnich orgdmarizeni ekonomiky, vyznamny podil statnich zakézek
a odraz mnoha traghich spoléenskych pistupi.

V prabé¢hu globalni ekonomické krize upadla japonska ekakardo nejhlubSi recese od
konce 2. sw¥tové valky. Ekonomicky vystup klesl v roce 2009 (3%, coZz odrazel i
vysledek bilance zahramiho obchodu. Ta skéita v prosinci roku 2008 v deficitu 322
mld. zavina mezirénim propadem exportu o vice jak 26°%Momentalni znamky
oziveni jsou vysledkem sniZzeni zakladni uUrokoveynkimule a masivnich fiskalnich
stimuli. Stale se vSak musi japonska ekonomika idgat i s nasledky nejtsi Zivelné
katastrofy v novodobé historii Zézna 2011. Nefznivé zatizeni vejnych financi bude

mit do budoucna zgay vliv na vyvoj japonského hospadévi.

5.4.1 Protikrizova opateni Japonska

Pri vytvareni zachrannych plana akci na podporu ekonomikyélm Japonsko nelehké
podminky. VI&dni op@éni musela brat ohled na extr&wysoky statni dluh zvysujici tlak
na véejné vydaje. Centralni bankaéla zas minimalni prostor pro stimulaci trhu
v dasledku tradiné nizkych urokovych sazeb. Velky vyznam se taiklgdal daiové

reforme a restrukturalizaci gmyslu.

Zatimco krize v roce 1990 byla vysledkem endogemmdibku, kdy se japonské finar
instituce @imo podilely na vytvgni bubliny na domacim trhu s nemovitostmi, terdokr
byl financni systém v Japonsku ovligm predevSim exogennimi faktory. fiBinou
turbulenci byl kolaps trhu s nemovitostmi a sekzaite aktiv ve Spojenych statech.
Japonské banky se potykaly zejména s poklesem hpodukrii, ztratou dvéry na

mezibankovnim trhu a rostoucimgbem firemnich bankrét V reakci na vzniklou situaci

% Businessinfo.cz. Japonsko: Ekonomicka charakilesigens. [onling). 2011 Dostupny na WWW: <
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/japonsko-ocekawnaypvoj-v-teritoriu/10/1000424/ >

9 OECD. Economic Survey of Japan 2(68ling. 2009 Dostupny na WWW:

< http://www.oecd.org/dataoecd/1/48/43787671.pdf>
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byla gijata mimdadna stabilizéni opateni na udrzeni toku bankovnichéay, stabilizaci
akciového trhu¢i pomoc malym a #dnim podnikm poskytnutim nouzovych k.
Bank of Japan spalae¢ s vladnimi institucemi zahdjila ndkup cennych pagi firemnich
obligaci. Mimo jiné BoX sniZila kltovou Grokovou sazbu z 0,5% na 0,1%. Déle BoJ ve
spolupraci s FED zavedla prostinictvim swapové linky neomezené operace
zabezpéujici prisun dolarovych finafmich fondi za fixni sazbu, zvySila nakup
japonskych vladnich dluhogisa zavedla od#hovani bankovnich rezerv. Japonska vlada
poskytla bankovnimu sektoru finami podporu veitech stimulanich balécich (celkem 63
bil. JPY, cca 650 mid. USDY.

Na podporu domaci ekonomiky stanovila viatiatrategické faze. Prvni fazi je dosahnout
hospodéského oziveni za pomoci kratkodobych deat do ti let od fiskalniho roku 2008.
V dalsi fazi ve sedredobém horizontu vidda vytvb solidni a udrzitelny systém
socialniho zabezgeni. V posledni fazi bude viada veestrtdobém az dlouhodobém
horizontu vytvéiet podminky pro poktmvani ekonomického ustu prostednictvim
reforem a rozvojem novychjmyslovych od¥tvi a technologii. Od srpna 2008 do konce
roku predstavila vlada sériiiit na sebe navazujicich bt v celkovécastce 75 bilion

jen.

1. “Comprehensive Immediate Policy Package — Easingi®@nxiety-" (August 29,
2008)

2. “Measures to Counter Difficulties in People’s Ddiliyes” (October 30, 2008)

3. “Immediate Policy Package to Safeguard People’slyDhives” (December 19,
2008Y?

V dubnu 2009 vlada schvalila ambiciézni bek (Policy Package to Address Economic
Crisis), kterycastkou 15,4 bilioa jena prispél k opatenim z pedchozichii balicka, na
které vlada wvy§lenila 12 biliori jend. Tento bakek pimo navazuje naipdchozi a
rozckluje navrzend op#gni do étyt oblasti, jak je blize uvedeno Yilpze ¢. 1. Mezi
ocekavané hospodské inky tohoto bakku pati posileni tempaistu redlného HDP

9BoJ — Bank of Japan
"L Businessinfo.cz. Japonsko: Souhrnna teritoriéftirimace Japonsko — bankovni systém, s. 40

2 The Medium- to Long-term Fiscal Policy and an Ecoimand Fiscal Outlook for the Next Ten Years, s.
6
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o priblizné 2% a vytvdeni 0,4 aZ 0,5 milionu pracovnich mist ve fiskalméoe 20093 vV
ramci baléku se peoitd napiklad se temi biliony jeni na podporu problémovych
spole&nosti, dalSich 2,6 bilionu ma jit do infrastruktur§,9 bilionu na davky v

nezandstnanosti a podporu trhu prace, zhruba 1,7 bilimmadravotnictvi a socialni §gé

Schvalenim nového programu na stimulaci ekonomikg 8. prosince 2009 vladaigala

k dosavadnim vydam 7,2 biliora jeni. Emergency Economic Countermeasures for
Future Growth and Security, jak je @&k nazvan, ma zabranit ekonomice v navratu do
recese. Op&ni snéfuji do rekolika hlavnich oblasti. Podpora z&stnanosti, zivotniho
prostedi, podpora bydleni a firemnich investic. Dale pajStni pocitu bezpé inovaci

zdravotniho systému a regionalni podpora.

V ¢ervnu 2010 japonska vlada schvdlila v ramci fiskatrategié* novou strategii
hospod#ského fistu, tzv. ,,New growth strategy®.Prioritou strategie je zbavit se deflace
a zasahnout proti zhodnocovani jéAvysovani hodnoty jenu prodrazuje hodnotu zboZi
vyrobeného v Japonsku anie vyrazg ovlivnit export, ktery se z velkéasti podili na
ozivovani japonské ekonomiky. Na druhou stranu vBake gispét i k ziskovosti firem
snizenim naklad na dovoz. Mezi dalSi hlavni cile piazvySeni nominalnitistu na vice
nez 3% a realnéhastu na vice nez 2%:bem [¥istiho desetileti. Nezafstnanost by #a
klesnout ve sedredobém horizontu do rozmezi 3 az 4%. Ekonomickéturby ntlo byt
dosazeno ndp zvySenim investic, snizenim podnikovych dani a@pooou cestovniho
ruchu. Strategieistu zahrnuje 21 ,narodnich strategickych prajekinezi réz pati na.
vyvoz infrastrukturnich technologiicetré jadernych elektraren a vysokorychlostnich
vlaki.”” Prehled vydaj do hlavnich oblasti nové strategistu se nachazi fozes. 2.

Se zanmrem zvysSit mezinarodni konkurenceschopnost japaisiirem je dale snahou
japonské vlady snizeni nedmé vysoké 35% dahpravnickych osob na Uroirdéznou v
ostatnich vysglych zemich, tj. na hranici 25 %.

3 Economic Effects of the “Policy Package to Addriessenomic Crisis”, s. 4

" Fiscal management strateggnling]. 2010 Dostupny na WWW:
<http://www.npu.go.jp/policy/policy01/pdf/20100628Y100622_zaiseiuneisenryaku_gaiyou_eigo.pdf>
S “New Growth Strategy” Referencponling. 2010. Dostupny na WWW:

< http://www5.cao.go.jp/keizai2/2010/0618referepdé>

"® The Three-Step Economic Measures for the Reatizatf the New Growth Strategy, s. 2

" Businessinfo.cz. Japonsko: Ekonomicka charakiegigent. [onling]. 2010 Dostupny na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/japonsko-ekonckai-charakteristika-zeme/4/1000424/>
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5.4.2 Zhodnoceni protikrizovych zasal v Japonsku

V piijimani protikrizovych opaeni ntlo Japonsko nejobtiZfsi situaci. Bank of Japan i
japonska vlada sy omezené moznosti vzhledem k deflaci, nizkym oxghkn sazbam a
vysokému deficitu viejného rozp&tu. Jakakoliv pijatd opateni musela byt v souladu se
stavem japonské ekonomiky.ckoliv mnozi ekonomové hléti na schvalované baky
protikrizovych opateni zn&né skepticky a povazovali je za pouhé zvySeni statdibhu,
jejich &el byl do jisté miry spkn. Ve spolupraci s centralni bankou BoJ se v rdxd?2
poddilo vladé¢ nastartovat hospotkky rist. Pod@rné baléky pomohly zvysit domaci

poptavku a dvéru spotebiteli v japonskou ekonomiku.

Pod tlakemiistu statniho dluhu na Grav@00% HDP se japonska fiskalni strategie z roku
2010°® zamstuje na stabilizaci vejného dluhu na nérodni i lokalni drovni do roki2@0
Aby toho doséhla, planuje postupné snizovani defiek, aby v roce 2015 byl pol@wii
oproti roku 2010. Od roku 2021 by podle strategi# oyt verejny dluh snizovan. Vlada
bude pravidel& kazdy rok zveejnovat plreni fiskalnich konsolidénich cili. Bez efektivni
fiskalni konsolidace se gjné finance Japonska stanou hlavni hrozbou proumid/yvoj

japonské ekonomiky.

Z davodu petrvavajici deflace a ekonomické stagnace vladalgtavila novou strategii
hospodé&ského tistu Uzce spojenou s ozdravenimieyeych financi. V ramci strategie
nejsou aplikovany pouze nakladna fiskalni omait ale zejména zavedeni regui@h a
institucionalnich reforem nenamych na finatini zdroje. Cesta k hospag&ému tistu
vede skrz vytveeni nové poptavky a zasstnanosti v oblastech Zivotniho presti a
energetiky,zdravotni pée a zdravotnickych sluzeb, cestovniho ruchu a inistitalizaci,
védy a techniky, asijské ekonomické integrace, redjimino rozvoje a finamich sluzbach.

Pokus o restrukturalizaci japonské ekonomiky agrani dlouholeté stagnace skrz vyse
uvedenou fiskalni strategii a strategii hosgsilého #éstu byl v kfeznu 2011 véain
naruSen fFrodni katastrofou. Krogn ochromeni infrastruktury bylo zténo mnoZstvi

"8 Fiscal management strateggnlingl. 2010 Dostupny na WWW:
<http://www.npu.go.jp/policy/policy01/pdf/20100628100622_zaiseiuneisenryaku_gaiyou_eigo.pdf>
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vyznamnych podnik Vlada uz se dohodla na vydani midédného rozptu, ktery pd@ita
i s novymi dluhopisy. Nasleduje tak dalSi zadluiova

5.4.3 Makroekonomicka analyza Japonska

Zhrouceni s#tového obchodu #lo na Japonsko jakoZto expa¥tnorientovanou
ekonomiku zasadni vliv. Propad redlného HDP byl ¢dkazem poklesu poptavky po
japonském zboZzi doprovazeném vysokym statnim dlulaeneciaci riny a deflaci, kterou
se Japonsko potyka jiz mnoho let. Dle Japonskéfamlvlady, byl pokles HDP v roce
2009 (-6,3%) nejhorSim poklesem za poslednich B8%ieartni krize n¢la nejwtsi dopad
na statni dluh, kteryipsahl hodnotu 200% HDP. Jedinogtiw strankou ohledhdluhu
je jeho struktura. Té#t 95 % dluhu je financovano domacim trhem. Yfiitdluh Vaci
svym vlastnim ofamim negredstavuje tak velkéibmeno jako dluh wsi. | presto, Ze je
Japonsko zadluzej$i zemi neZRecko, investti neztraceji dvéru a zend se dosud
nepotykala s &Sim problémem jak tento statni dluh financovatkdliv je Japonsko
ozna&ovano za zemi s dvacetiletou stagnaci ekonomickéhstu, tak zakladni
makroekonomické ukazatele, v porovnani s EU a U§Razovaly ve sledovanych letech
nejlepSi hodnoty. Velikost plochy magickékityiuhelniku dramaticky poklesla pouze

v krizovém roce 2009, ale i tak zna#tovala lepsi situaci nez ostatni zem

Tab. 10: Zakladni makroekonomické ukazatele Japonsitech 2006-2010

2006 2007 2008 2009 2010
HDP v % 2,0 2,4 -1,2 -6,3 3,9
Inflace (%) 0,3 0 1,4 -1,4 -0,7
Nezaméstnanost (%) |[4,1 3,9 4,0 5,1 5,1
BU/HDP (%) 3,9 4,8 3,2 2,8 3,6

Zdroj: IMF World Economic Outlook, April 2011 {epracovano autorem)

85



G — 1ok 2006
— ok 2007

rok 2008

10 rok 2009

= rodk 2010

Obr. 17 Magickytyruhelnik Japonska v letech 2006 - 2010
Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenych v taaul10

Sr006 (10+ 2,0)*(10+3,9)/2+(10+2,0)*(20-4,1)/2+(20-05@)0+3,9)/2+(20-4,1)*(20-0,3)/2
Sooos = 472,33 (16)

S 2007 (10+2,4)%(10+4,8)/2+(10+2,4)*(20-3,9)/2+(20-0)(24,8)/2+(20-3,9)*(20-0)/2
Sooo7 = 500,58 (17)

Sp006= ( 10+1,2)*(10+3,2)/2+(10+1,2)*(20-4,0)/2+(20-14@0+3,2)/2+(20-4,0)*(20-1,4)/2
Shoos = 435,08 (18)

Sro05 (10-6,3)*(10+2,8)/2+(10-6,3)*(20-5,1)/2+(20+1,4}0+2,8)/2+(20-5,1)*(20+1,4)/2
Spo00 = 347,635 (19)

Sro1 (10+3,9)*(10+3,6)/2+(10+3,9)*(20-5,1)/2+(20+0,[)0+3,6)/2+(20-5,1)*(20+0,7)/2
S »010= 493,05 (20)
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Jiz v druhémétvrtleti roku 2008 poklesl HDP o 3,7% nasledovamklpsem ve ietim
¢tvrtleti o 0,4%. Bhem roku 2008 tak postihla japonskou ekonomiku segeoprvé od
roku 2001. Japonské firmy snizovaly vydaje a rekordeny energii a potravin navic
omezily domaci spétbu. Celko¥ za rok 2008 klesnul hruby domaci produkt o 1,2%. V
roce 2009 zaznamenalo Japonsko &t8jvpropad hospodgkého fistu mezi velkymi
ekonomikami. Pokles HDP o0 6,3 % bylsledkem vyrazného propadu exporttegevsim

v automobilovém pgmyslu’® Z4vislost na exportu se tak stal Japonsku Achillppatou.
V poslednim kvartale roku 2008 a v prvnim roku 2@@%lo HDP o 14 %, coz je nejhorsi
pokles mezi zedmi G-7. Diky fack stimula&nich baléka byla v roce 2010 obnovena
soukroma spoeba a fist HDP se oft dostal do kladnyckisel. K vyrazgjSimu ozZiveni
domaci poptavky vSak zatim stale nedosSlo. Rokiei apreciace jenu snizujitippivek

gistého exportu k hosporkému fistu, zvlag v porovnani se zbytkem Asie.

Nezantstnanost roste v Japonsku jiz od 90. let. V rodg32€ po mnoha letech pdilia
rast nezamistnanosti zastavit a tento trend vydrzel az do &am&u 2007. V roce 2008
zatala v disledku krize nezagstnanost oft stoupat a v roce 200%gsahla hodnotu 5 %.

| ptes fadu fiskdlnich stimul na podporu za#stnanosti se vySplhala nezésmanost
vsrpnu 2009 na darowe 5,7 %. Toto ¢islo pedstavuje rekordnich 3,63 mil.
nezangstnanych, coz je nejhorSi stav celé po¥adde historii Japonska. Zatimco v roce
2007 redstavoval peet nezamastnanych 2,57 mil., tak v roce 2010 ngonpraci jiz 3,34
ot

mil. obyvatel?~ Z hlediska struktury se krize nejvice dotkla stavetvi, zpracovatelského

pramyslu a obchodu. Nejvice nezé&stnanych bylo zaznamenano mezi mladymi lidmi.

Od paéatku setové hospod&ke krize klesala japonska inflacdce, nez v jinych
vyspilych ekonomikach. S padem cen komodit se japond@nanika ocitla opt

v deflaci. NiZSi ceny siceéthji radost zakaznikm v obchodech, avSak sniZuji zisky firem
a to v disledku niize vést az k poklesu pracovnich mist a mezd. Defiecneboji jen

centralni banka, ale i vlada, ktera oafeboj z deflaci za hlavni prioritu viady.

9 IMF. Japan Country Report 2009. [online] 2009. Dpsy na WWW:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/crA92pdf >

8 IMF. World Economic Outlook 201@Rebalancing GrowtHonline] 2010. Dostupny na WWW:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01ffidxt.pdf>

8 Japonsky statistickyréad. Unemployed person by reason for seeking gguiine] 2010. Dostupny na
WWW: < http://www.stat.go.jp/english/data/roudoutyou/1549.xls>
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Klesajici poptavka po automobilech, strojich a ®tekce, silny jen a nizsi vynosy ze
zahranénich investici snizily japonskyigbytek EZného étu platebni bilance ze 4,8%
v roce 2007 az na 2,8% v roce 2009. Ekonomickéeat v roce 2010 aist poptavky z

Asie vyvolal ogtovny rist exportu airst prebytku platebni bilance na 3,6%.

8 |MF. Japan Country Report 2010. [online] 2010. Dpsay na WWW:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2010/cri2pdf>
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6 Zhodnoceni dopad krize a makroekonomickych
opatieni na podnikovou sféru

6.1 Reakce podnik na krizi

Ekonomicka krize vyznangnzaséhla a ovlivnila podnikovou sféru po celémt&viFirmy
byly vystaveny velkému tlaku na efektivitu a hosgobst. Pro Zivotaschopné firmy byla
krize impulsem pro restrukturalizaci a zefektimh podnikovych procés Méns Usgsne
firmy si doslova sahly na dno svych moZnosti a ners&ortilo v insolvertnim fizeni.
Nutno si uédomit, Ze krize fichazeji i proto, aby mohly prébnout nezbytné ozdravné
procesy v ekonomice. U&na firma musi byt pohot®\schopna adaptovat se na&¥mé
trzni podminky a fjmout wasna a efektivni opa&ni s cilem udrzet svou

konkurenceschopnost na trhu.

Firmy jako reakci na néfznivou ekonomickou situaci a prudky pokles odbptijimaji

neiastji nasledujici opaeni:

Snizovani nakladna marketing, PR a HR

Snizeni vydaj na marketing, PR nebo rmawzdilavani a kurzy pro za#stnance. Tento
krok byva prvni v ptadi v drtivé ¥tSiné spol€&nosti, i kdyZ je mnohdy problematicky a
neginese touzeny efekt. Jiz jenom proto, Ze invesdiwdidskych zdraj a PR nebyvaji ve
vétsing pramyslovych podnik svym objemem nijak zasadni a jejich snizeni viasio

podstatného rresi.

Omezeni tvorby zasob a vyroby

Omezeni tvorby zasob a&asné omezeni vyroby tak, aby produkce ngzaiala sklady.
Primarre jde o to, aby firma &la minimum prostedki vazanych v rozpracované vykoh
dosahla v dané situaci maximalniho kladného staash cflow. Tento krok fichazi

mnohdy velmi opoZzghg. %2

8 KISLINGEROVA, E. Krize a ozdravné procesy \iptyslovych podnicich, s. 8.
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Utlumeni investic

Zastaveni nebo odlozZeni investic, keomich, které jsou naprosto nezbytné prdrzeni
produkce i v niz§im objemu. Proriklad, pokud je planovano v projektu nahrazeni
n¢kolika pracovnich sil novym strojem, byva gtdinou lepsi tuto investi@dlozit a Zistat

u substituce lidskou praci, nezvysi se fixni n&klakna prac@eporoste a spiSe bude v
krizi klesat. Tento trend je zjevny a firmy taktoea jist vétSinow postupuji. Do jisté
miry to vSak vede kienasSeni problému s odbytem na vyrobce ndststfofi nebo

dodavatele investhich celk.

Propuséni zangstnana

Snizeni pétu zangstnand je dalSim a bohuzel pamé ¢astym krokem k fekonani krize.
Slabé spolkénosti jsou v takové situaci mnohdy nuceny propgustysoce kvalifikované
pracovniky pinasejici konkuretni vyhodu. Naopak silné spdleosti se v takovych
situacich dokaZou persondliposilit, zlepSit kvalitu svych zafstnan@ a po obnoveni

konjunktury z toho dlouhod@liezit.

Zkréceni pracovni doby
Dohody o zkracenych pracovnich tydnech nebo dnegion néim vyjimecnym, téz

odstavky vyroby s ndhradou mzdy dgité vyse.

Zajisteni vrejSich finarnich zdroji na chod podniku

Typickym projevem krize je neochota firgmich instituci poskytovat @vy ve velkém
rozsahu. Jednani o zafist vrejSich zdrofi na dalSi obdobi je proto vhodnym strategickym
opatenim. Silné podniky jsou v takové situaci schopaylthnkam zaruky a ptipac se
spolupodilet na zvySeni objemu financovani, ifkd@d posilenim vlastniho kapitalu.
Nedostatek finatnich zdroji vede k vdZznym potizim nejerehem samotného poklesu
ekonomiky, ale v jestvétSi mie to brzdi podobnou firmu v dépkdy se ukaze potencial

obnoveni #istu®

8 KISLINGEROVA, E. Krize a ozdravné procesy \iptyslovych podnicich, s. 9.
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Snizovani provoznich naklad omezeni za#atnaneckych vyhod

SniZzovani drobnych provoznich nakladpozastavovani zarstnaneckych vyhod. Tyto
pro zangstnance, kanceigkych poteb a dalSich obvyklychéei potebnych pro denni
agendu, omezerinnosti Uklidovych firem v provozovnach spéiesti a podob¥). Tyto
néklady sice zaslouZi revizi témkdykoliv a skoro vZzdy je v nich mozno Skrtat, ale
objemy uSaenych prostedki jsou malé.

SniZeni naklaina vedeni spol@osti
Snizeni naklail na vedeni spodmosti. Obvykle jde o posledni krok, a kdyz se jima

potapi, management oznami motiwasnizeni vlastnich odn a plat.

6.2 Dopady hospodéské krize na automobilovy pimysl

Mezi segmenty nejvice postizené hosgeléu krizi patil zpracovatelsky pmysl, a to
zejména automobilovy s ndvaznosti na subdodavatelsiknysl automobilovych saidstek a
dila. Kvali svému postaveni, velikosti atlezitosti se krize v automobilovém gmyslu
projevila rozsahlymi globalnimitdledky a po¥domi o probihajicich problémech a jejich

dopadech rély nejen osoby pohybuijici se v tomto &tid, ale i Siroka viejnost®®

Tento segment se totiZz vyraznymigpbem podili na zatstnanosti obrovského piol lidi a je
napojen na celodadu dalSich firem. Proto ¢lo snizovani vyroby a rozsahlé propaunst
automobilek za nasledekgdévani problér do jinych od¥tvi a napiklad dodavatelé byli ve
vétSing pripadi rovreZ nuceni omeziti dokonce zastavit vyrobu. Z tohotdwbdu se mnoho
stati snazilo automobilkam pomoci ve foémladnich opdeni za delem oziveni a posileni
poptavky na automobilovém trhu. Automobilovyapiysl se totiz fadt zemi vyraza podili
na vykonu ekonomiky a jehotipadné ochromeni znamena nejen citelny zasah donuyk

doméciho hospodstvi, ale rovaz ovlivréni statniho rozpau 2

#Mesec.cz. Automobilovy fimysl ma nejistou budoucnost. [online] 2010. Dosfupa WWW:
<http://www.mesec.cz/clanky/automobilovy-prumysl-budnost-nejista/

% Finance.cz. Vykon ekonomiky a krize automobilov@hiomyslu. [online] 2009. Dostupny na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/214661-vykdieaomiky-a-krize-automobiloveho-prumystu/
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6.2.1 Podnikova sféra’R

Ceské podniky zsly poctovat dopady krize od podzimu roku 2008. V té &deb viak
n¢ktefi odbornici je&t domnivali, Ze krize tuzemskou ekonomiku nezasahiek

vyznamre.

Podle prezidenta Hospas&é komoryCR Petr KuZela se stova krize projevovala ¢R
pouze zprosedkovar, poklesem stavebni vyroby a omezenim vyrobgmyslovych
podniki. ,,Dopady naceskou ekonomiku nebudou nikterak dramatické a lu@gptvi
nehrozi pad do recese, nicrgénist ekonomiky nebude uz tak rychly jakoredeslych
letech,“ uved! Petr Kuzet!

O nx¥sic pozdji vSak jiz bylo jasné, Ze seska ekonomiky recesi nevyhne. Vyplyvalo tak
Z prizkumu Hospod&ké komory na téma Finami krize a jeji dopad na podnikatele.
Z osloveného vzorku 135@eskych firem, fiblizn¢é 60% uvedlo, Ze iffmo poctuji
konkrétni dopady s¥ové finargni krize na vysledky hospotini. NefasgjSim dopadem
byl Ubytek zakazek, ktery pocitilo 50%chto firem, pro 20% pak byla druhym
neiastjsim dopadem horSi platebni morélka &dbeli. Mezi opatenimi, ktera se
chystaly firmy gijmout bylo negasgjSi utlumeni investic (48% dotazovanych) a mensi

neZ planovanyiist mezd (31,4%Y2 Vysledky pfizkumu k nahlédnuti vifloze&. 5.

Ceska republika je otéenou ekonomikou, kde se export podili na t¥dDP z 70%°
Pokles poptavky na zahrgnich trzich tak znamenal pro nasi ekonomiku velérzeni.
Nejvyrazrji se krize dotkla automobilovéhoinyslu, na kterém je vyvo€R enorms
zavisly. etSina automobilek musela &V nizké poptavce propouftsvé zamistnance a
omezit vyrobu, coZz vyraznpoznamenalo ijejich subdodavatele, tktbyli nasleds

nuceni @evzit stejna op&tnici docasreé zastavit vyrobu.

8" Hospod#ska komora’R. Krize sice snizuje vykon ekonomiky, recese alerozi. [online] 2011.
Dostupny na WWW: <http://komora.mcdev.cz/zpravod&a-media/aktuality-4/vsechny-
aktuality/hospodarska-komora-krize-sice-snizujearyekonomiky-recese-ale-nehrozi-.aspx>

8 Hospod#ska komora’R. Tuzemské firmy citi dopad finami krize a trati na ni miliony korun. [online]
2011. Dostupny na WWW: <http://www.komora.cz/hlazpravy/tuzemske-firmy-citi-dopad-financni-
krize-a-trati-na-ni-miliony-korun.aspx>

8 profit. Dopad finatni krize na podnikovou ekonomiku. [online] 2011.sRgpny na WWW:
<http://www.profit.cz/clanek/dopad-financni-krizespodnikovou-ekonomiku/>
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Nejvétsim pamyslovym podnikem 'R je Skoda Auto fssobici na vice nez 100 trzich 5
kontinenfi swta. Richod globalni hospodgké krize znamenal pro automobilku Skoda
citelny zasah do daekavanych statistik a pochopitélprodeje i trzby vyrazh klesly.

V prabéhu roku 2008 a 2009 musela automobilkéstpupit k omezeni vyroby nejprve
zruSenim pracovnich sobot a poté i zkrdcenim prdbovtydne na 4 dny. Pracovnicglin

v patek volno a dostavalkipom 75 % platu. Situace se ovSem vyrazgtala zlepSovat se
zavedenim Srotovného v mnoha zemiadledpvSim pak v Bmecku. Odbyt automobilky
Skoda rostl, a proto se mohla oigéina 2009 ofi vratit k pstidennimu pracovnimu tydnu
a optovnym zavedenim pracovnich sobot. Rok 2009 v egkosodtu znamenal propad
zisku o 68 % na 3,46 miliard korun a sniZeni trdeh2 % na 187,8 miliard korun. Pouze
prodeje zaznamenaly mirny Qat ve vysi 1,4 % na 684 226 automdbih to gedevsim
kvali trham v Cing, kde se zdvojnasobily na 123 000, a takéniicku, kde vzrostly diky
Srotovnému mezikmé o 40 %° Na zaatku roku 2010 se situace na automobilovém trhu
stabilizovala a vyznmvala se dynamickymistem poptavky a zvySovanim prodlejyto
pozitivni predpowdi byly potvrzeny pololetnim vysledkem automobil8koda, ktery
znamenal prodej 378 747 automdhal nafist o 15 %

Utlum nastal i v ostatnich fmyslovych od¥tvich a ve stavebnictvi. Znatélopadla
krize na skl&ésky primysl, ktery se jiz roky potykal s poklesem zaké&zeklevnou
zahrantni konkurenci. ¥tSina velkych sklgskych firem skotila v konkurzu a o praci
prisSlo nekolik tisic lidi. V polovire krizového roku 2009 musel kazdy patyimryslovy
podnik gistoupit k vyrazgjSimu propou&ni svych zarsstnané a v druhé polovi& roku
byly tyto tendence jeStznatelrjSi. Az ke konci roku 2009 doSlo k oZiveniapryslu
v souvislosti se zavedenim Srotovného &mécku a dalSich zemich EU jak jiz bylo
zmirgno. | kdyzZ se jednalo o nesystémovou pomoc jednodwitvi, vyraznym zfgsobem

pomohlo nastartovat ekonomickst mnoha zemi.

Tuzemské podniky se po &wveé hospod&ké krizi nachazi v relatigndobré kondici.

VétSinou spravé a rychle zareagovaly na nbwzniklou situaci zeStihlenim naklad

% Auto.cz. Vyroba motorovych vozidel v roce 2009astta. [online] 2010. Dostupny na WWW:
<http://www.auto.cz/vyroba-motorovych-vozidel-v-e2009-vzrostla-rekordnich-975-111-vozu-2885>
LiDnes.cz. Skodovka wdi Cing za novy rekord. [online] 2010. Dostupny na WWW:
<http://ekonomika.idnes.cz/skodovka-vdeci-cine-payarekord-za-pololeti-prodala-380-tisic-aut-102-
/ekoakcie.aspx?c=A100716_102106_ekoakcie_spi >
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zvySenim produktivity, snizenim zadluZeni u bargosilenim interni likvidity. Tento fakt
doklada i pbazkum CSU ziijna 2011% Celostatni konjunkturalni pzkum néazok
vedoucich pracovnikvybranych podnik byl zanéfen na hodnoceni situace v hlavnich
oblastech podnikové ekonomiky. iRkum se tykal 924 pdmyslovych podnilk, ve
stavebnictvi 484 podnik 244 podnik obchodu a 648 podnikvybranych od¥tvi sluzeb.

V prumyslu42,7 % respondeithodnotilo svou ekonomickou situaci jako dobrou,55%
jako uspokojivou a pouze 3,8 % jako Spatnou. Utowelkové poptavky v gimyslu
povazovali za uspokojivou respondenti s 86,8 %dtrkespondenti s 3,4 % trzeb hodnotili
arovei celkové poptavky po své produkci jako vySSi a oesienti s 9,8 % trZzeb jako
nizkou. Ve stavebnich podnicicl23,3 % respondeitpovazovalo svou ekonomickou
situaci jako dobrou, 65,1 % jako uspokojivou a 1%Gako Spatnou. \6dwtvi obchodu
hodnotilo ekonomickou situaci svého podniku 32,3égponderit jako dobrou, 56,4 %
jako odpovidajici sezém 11,3 % jako Spatnou. Webranych odetvich sluzethodnotilo
svoji sowasnou ekonomickou situaci 47,9 % responilefgko dobrou, 48,7 %

responderit ji hodnotilo jako odpovidajici sezém 3,4 % jako Spatnoti.

6.2.2 Podnikova sféra USA

USA z&ala pocfovat ekonomicky utlum v roce 2007, kdy doslo k gragi bubliny na trhu s
nemovitostmi. Stavebnictvi, které bylo do té dobytanem americké ekonomiky, se zastavilo
a obdobiiistu skowilo. Disledky krize na podniky ve Spojenych statech arkgcic mely
znatel drtivéj$i dopad nez ¢R. Tato skut&nost je dana zvykem lidi a firem v USA
hospodét na dluh.K investovani pouzivaji americké podnik§t$inou cizi zdroje (bankovni
awvery). KdyZ nastala v USA krize bankovniho sektditmdm se tén& znemozZznilo ziskat
penize na provoz. Firmy neig jak zaplatit své zagstnance a zavazky a koly tak

v insolvergnimtizeni.

Mezi nejpostize§Si sektory patl mimo nemovitostni i automobilovy pmysl. V roce
2008 se vyraznym Zgobem snizila poptavka po novych vozech a jinakutokebylo ani

na trhu s pouzitymi automobily. Propad prodeje\ige nezitetinovy oproti desetinovému

92sU. Souhrnné vysledky konjunkturainihdipkumu v podnikové sfé. [online] 2011. Dostupny na
WWW: <http://czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/t/43PBB49/$File/12011110u.pdf>
% ¢SU. Souhrnné vysledky konjunkturalnihdipkumu v podnikové sfé. [online] 2011. Dostupny na
WWW: <http://czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/t/43PBB49/$File/12011110u.pdf>
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poklesu v Evrop a Spojené staty americké&dy poprvé v historii o titul negtSiho trhu s
automobily. Rok 2008 byl navic ve znameni rekérdrysoké ceny ropy s naslednou
zmeénou struktury preferenci sgebiteii a zn&nym odklonem od nehospodarnych oz
americkych automobilek sirem k evropskynti japonskym vyrobém. Nasledkem byl
krach dvou zeit nejwtSich americkych automobilek General motors a Gary&SM a
Chrysler obdrzely na konci roku 2008 17,4 mld. USt&tnich G¥rd, aby se zachranily
pred finarénim kolapseni* Automobilka GM v&ak nebyla schopna splacet svéaziay a
byla tak donucena projffzenym bankrotem. Vlada USA zaplatila dluhy GM skala za
to 60% podil ve firm. Snaha o zachranu GM tak byla typickyifikiadem ekonomické
pojmu: , Too big to fail. V podobné situaci se oci€Chrysler. Tomu pomohl Fiat, ktery tak
ziskal 20% Chrysleru.

V lété roku 2009 bylo v USA zavedeno po vzorekterych evropskych zemi Srotovné.
Jednalo se oifspevek na novy automobil ve vySi az 4 500 délarpiipac likvidace starého
vozu. Americkd administrativa Wenila na Srotovné 3 miliardy dofara celkem bylo
prodano 690 000 vdz Vlada program ozraje za miméadre usgsny. Za smysluplné
opateni shledava Srotovné i analytik sgwlesti patria David Marek. "Jedna se o velkou
ekonomiku s drazem na doméaci poptavku. V takoveérdippd méla podpora domaci
poptavky timto zpsobem smys|® Diky Gsgsnosti v automobilovém pmyslu rozfly

ve spojenych statech americkych stejny koncept pattebice. Zakaznici tak mohli
vymenit staré kuchiiské vyrobky za penize zaeolpokladu, Ze koupi nové zboZi, které
bude ohleduplgsi k Zivotnimu prosedi. Toho spdebitelé vyuzili natolik, Ze na to tené

dotace byly vyerpané bBhem rekolik hodin.

% CT24. Americké automobilky naiizovatce: restrukturalizace, nebo bankrot? [onl2@)9. Dostupny na
WWW: <http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomikalZ8-americke-automobilky-na-krizovatce-
restrukturalizace-nebo-bankrot/>

% Cesky rozhlas. Ve spojenych statech skiorsrotovné. [online] 2009. Dostupny na WWW:
<http://www.rozhlas.cz/zpravy/svetovaekonomika/ axjaf623599>
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Tab. 11: Zer s nejtSi vyrobou automohilv letech 2008-2009

Zemé Rok 2008 rok 2009 % zména proti r. 2008
Cina 9299 180 13790994 48,30%

Japonsko 11575644 7934516 -31,50%

USA 8693 541 5708 852 -34,30%

Némecko 6045 732 5209 857 -13,80%

Jizni Korea 3 826 682 3512926 -8,20%

Brazilie 3215976 3182617 -1,00%

Indie 2332328 2632694 12,90%

Spanélsko 2 541 644 2170078 -14,60%

Zdroj: Organisation Internationale des ConstrucealiAutomobiles (OICA) — Production statistics
(prepracovano autorem)

Kvili hlubokym dopad@im a zgisobenym Skodam spolu s nizkymi investicemi do vizka
vyvoje ¢ekd USA pomalé ozZiveni automobilovéhaupyslu, které mze trvat i gkolik let.
Navrat na Urove 16 milioni prodanych automoliilro¢né je predpokladan az v roce 2014, a to
jeS€ navic neni wbec Zejmé, jaky bude po#n mezi domacimi vyrobci a importem.
Automobilky v USA doposud dinily pro zajiS€ni perspektivni budoucnostadu kroki a
zatim lzeftici, ze se jim porrné dai, avSak jak budou konkurenceschopné vzhledem k

evropskymi asijskym vyrobém, ukaze az dalSictekolik mésiai, pripadre let.

6.2.3 Podnikova sféra v EU

Finareni krize, ktera zéala v roce 2007 na americkém trhu s hypoiai Uwry, vyvolala
velké a rostouci eesy s¥tového finakniho systému a v rézasahla evropske trhy. V EU
byla okamzi¢ piijata mimaadna opdaeni s cilem vypfadat se s dopadem finam krize
na evropska hospoifvi. \EtSina clenskych stat zjistila, Ze pistup k financim
piedstavuje zejména pro malé desdhi podniky a pro financovani inovaci Znau
piekazku. EU tak prostdnictvim svého programu ,,Podnikani a inovacengiva zajistit
avér nebo investice rizikového kapitalu pro vice neéX) 1000 podnik. Celkow EU
vy¢lenila vice nez 1,1 miliardy EUR na usnadnpristupu mensich podnikk avéram a
financovani vlastnim kapitalem. Zvlastni pomoc nienSrmam poskytla také Evropska
investeéni banka, a to urychlenym poskytnutimjgek, diky kterému mohlo byt vyuZito
témeti celécastky 30 miliard EUR fidélené na obdobi 2008 aZz 2011. Pomoc se¢kitan
na ekologitéjSi dopravu, obnovitelnou energii a souvisejici kym. SniZzovani
administrativni z&Ze bylo dalSim zjpssobem, jak EU podporovala podniky.

96



Evropsky trh byl tak na zatku hluboké finaéni a hospod&ké krize a tim padem niestal
uSeten ani automobilovy @mysl predstavujici specifické odtwi zaujimajici pozici
nejwtsiho s¥tového vyrobce motorovych vozidel. Téhtretina osobnich automobije
vyrobena v EU a automobilovy jmysl gispiva 3,5 % k HDP EU. Okolo 6 %
zamestnaného obyvatelstva v EU je pEav oblasti automobilového fmyslu, ktery
ovliviiuje existenci stovek tisic malych d@estnich podnik.

Prodej novych osobnich automdbiv Evrog se v druhé polovih roku 2008 vyrazé
propadl. V mezirdnim srovnani se prodeje oproti roku 2007 propad8fa V listopadu
2008 dokonce prodej mezinms klesl o 25,8 procent&. Na pomoc automobilovému
pramyslu se rozhodly mnohé zé&r&U finartni pomoci ve form Gvéra od domacich viad.
NejrozsahlejSi objem prasdki ve vysi 7 miliard eur byl schvalen automobilkamAPS
miliard eur obdrzely automobilky ve Spgsku a potom v Britanii, kde se jednal@a@stku

3 miliardy eur v podob bankovnich zaruR’ Tlak automobilové lobby dosahlo, Ze EK
schvdlila podporu automobilovéhoupnyslu Uvry od EIB, které od prosince 2008 do
¢ervna 2010 doséhly vySe 8,6 miliard eurtehoz 6,7 miliard bylo poskytnuto v ramci

programu ECTE®,

Na podporu aiedevsim zvySeni poptavky zavedlo mn@henskych zemi EU mimo jiné
taky Srotovné. Prvni zemi, kterou zavedlo Srotovnyéa v prosinci 2008 Francie a v roce
2009 stouply prodeje o 11 %, coz byl nejlepSi wskeza poslednich 19 let. Nacatku
roku 2009 bylo schvaleno Srotovného také &mécku. Postuphse pak fidavali dalsi
staty jako lItalie, Slovensko, Velka Britanie a dalrotovné pomohlodnem roku 2009
vyraznym zfisobem zvysit poptavku afipeslo jednotlivym automobilkdm podstatné

zlepSeni koninych vysledk.

%Dnes.cz. Prodeje novych aut klesly v Evtapstvrtinu, nskde aZ o polovinu. [online] 2008. Dostupny na
WWW: < http://ekonomika.idnes.cz/prodeje-novych-kigsly-v-evrope-o-ctvrtinu-nekde-az-o-polovinu-
p9a-/ekonomika.aspx?c=A081216 083841 ekonomika> pin

" Moneycontrol.com. Timeline-Global auto industrgusigles since crises hits. [online] 2009. Dostupay
WWW: <http://www.moneycontrol.com/news/wheels/timelglobal-auto-industry-struggles-since-crisis-
hits_422189.html>

% ECTF- Evropsky nastroj priistou dopravu zatstujici se na oblasti vyzkumu, vyvoje a inovaci zalém
vyrazného snizovani emisi oxidu ufitého (CO2) a vyvoje automokik nizsi spdebou
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Obr. 18 Produkce motorovych vozidel v EU v letdabi72- 2010
Zdroj: ACEA - European automobile manufacturers’ saasation, Vehicle production

(prepracovano autorem)

V roce 2010 s ukafenim Srotovného prodeje &pmmirre klesly. Nasledny pad prodege
vSak dal ¢éekavat. Diky tomuto op#&ni automobilovy pgimysl preckal nejhorsSi chvile a
ztlumil dasledky vzniklé v souvislosti s razantnimi propadgdeji. Krize také pinesla
zamysleni se nad dalSim vyvojem celého automobilevéiimyslu spdivajicim
piedevsim v Uspge naklad, zvySovani efektivnosti a nabidce optimalniho nh@d&ho
portfolia, které by se o opirat o cenayv dostupné, hospodarné vozy Setrné k Zivotnimu
prostedi. A pré¢ v této oblasti maji evropské automobilk§cvtém americkym vyrazny
technologicky naskok projevujici sét$i Uspornosti, vyssi bezpmsti, lepSimi jizdnimi
vlastnostmi a pouzitim moderni techniky. R&¥nse vyrob&m v Evrog poddilo
dostihnout naskok japonskych automobilek v oblaghiridni technologie, ktera by mohla

byt do budoucna klovym faktorem us§chu.

Vzhledem k finagini zajiS€nosti a silnému postaveni evropskych automobilélarkrize
v Evrop relativre stabilni pfibéch s podobnymi dkledky pro vSechny evropské
automobilky, vyznaujicimi se vyraznym poklesem prolep sniZzenim zisku, avSak
nikoliv v takové mife, aby tato situace znamenala ohroZeni automobdaekrotem jako
v USA. K obnovenitstu prodeje a trzeb pomohly viady mnohych zemika &U jako
celek. Urychlena op#ni ve fornd finantnich dotaci a podpor automobilkam &na

pomohly.
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Tab. 12: Produkce motorovych vozidel v EU v let@b7 - 2010

Produkce motorovych vozidel v EU 27

2007 2008 2009 2010
Celkem | 19,716,685 18,432,198 15,205,267 16,904,436
Zdroj: ACEA - European automobile manufacturers’ saasation, Vehicle production

(prepracovano autorem)

6.2.4 Podnikova sféra v Japonsku

| pres dlouholetou stagnaci ekonomickéhistu pati Japonsko mezi hospadéy
nejvysglejsi zemt swta. Vyuzivani modernich technologii a vysoka tetbgickd a
infrastrukturni  vysplost mnohych japonskych podiik je zakladem vysoké
konkurenceschopnosti japonské ekonomiky. Ekonomidilesy v letech 2008 a 200%in
piedevsim vazny dopad na export Japonska, na kterdxtjémsg zavisly. Nastal velky
pokles vyvozu na hlavnich odbytiStich v USA, Ewfepv Asii, coZ bylo zfisobeno nizkou
poptavkou a silnym kurzem japonského jenu. Tent&lg®o nutil japonské firmy ke
zna&nému omezovani vyroby s cilem snizit své zasoby mdsivnimu propoushi
zamestnand. NejwtSi japonskd automobilka Toyota zazila v roce 2@@8oricky prvni

finaneni ztraty.

Japonsky trh s automobily byl na vrcholu v 90.d&ta od té doby se postupmmensuje.
V roce 1990 se prodalo 7,78 milionu automobd dale prodeje pouze klesaty
stagnovaly. Hcinou byl gedevSim menSi zdjem ze strany mladych lidi o viastn

automobil, efektivni hromadna doprava a saiejmas také hospodéka krize?

Situace na japonském automobilovém trhu se & dolze nijak vyrazg neliSila od stavu
na trhu evropskénii americkém. V roce 2008 prodeje automdlklesly o 6,5 % na 3,21
milionu, coz byla nejnizsi Urovieza 34 let. Tento trend séemesl i do roku 2009, kdy
prodej klesl na 2,92 milionu automaohitedy o 9,1 %. Podoknako v Evrog a USA vSak
piiSla na pomoc vlada s opahim forn& Srotovného. V rdmci tohoto programu mohli
spotebitelé ziskat fispivek az 250 000 jen na vyménu vice nez 13 let starého

automobilu za novy, ktery splje stanovené normy pro speibu pohonnych hmot. Na

% Finance.cz. Prodej aut v Japonsku klesl loni gp@ctenta. [online] 2009. Dostupny na WWW:
<http://lwww.finance.cz/zpravy/finance/247175-prodej-v-japonsku-loni-klesl-0-9-1
procenta/?id_tovar_2841=3075&t=1283118%49
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konci roku 2009 se tak situacecad zlepSovat a mezini prodeje byly u #Siny
japonskych automobilek ve znameni dvoucifernétstur Ten trval az déijna 2010, kdy
skortil program Srotovného a rfadu gisel aiekavany pad. iesto bylo diky postupnému
rastu japonské ekonomiky, lavym ulevam a zavedeni Srotovného za kal&ridak 2010
prodano 4,95 milionu automobjl prodej tak vzrostl po &i letech nepetrzitého
poklesu*®

V roce 2007 pedstihla nejtSi japonska automobilka Toyota v g vyrobenych
automobii koncern GM a stala se tak poprvé v historii po [8éech s¥tovou
automobilovou jedrkou. S gichodem krize vSak na Toyotu st&jjako na ostatni
vyrobce automobil dolehly tvrdé dopady. Vyrazny propad provoznihgkai gisel
zejména ve druhénttvrtleti roku 2008. Situace se vSak dale zhorSovaéatetim ctvrtleti

a poslednictvrtleti roku nepineslo zadnou zemu. Za finagni rok 2008/2009, ktery u
japonskych vyrob korgi 31. Fezna 2009, dosahla ztraty necelych 461 miliardi.jen
Pricinou byla velmi slaba poptavka zejména v USA a B¥royrazné posileni jenuivi
americkému dolaru a euru a Zng naist cen surovin. V ikledku klesajicich prodej
reagovala Toyota snahou o vyrazné sniZeni naldaspolu se sousttEnim se na vyrobu
hybridnich automobhil a zavedenim viadnich opani na podporu prodeje &k vyhlidky
do néasledujiciho obdobi podstatriepsit. K 31. beznu 2010 vyhlasila automobilka misto
predpokladané zisk 147,5 miliard jetf*

Letos byl japonsky automobilovy sektatzte zasaZzenibznovym zerdtiesenim, které
meélo negativni dopad na vyrobu i poptavku. Nedostafiékpak spolu s vypadky elekty
piimél vSechny japonské automobilky k @snému feruseni¢i omezeni produkce v

domacich montaZnich tovarnach. Automobilky vyrobnavuji jen postuph'®?

190 3JAMA. Production and export summary. [online] 20Dbstupny na WWW«http://www.jama-
english.jp/statistics/production_export/2010/110h&1l>

191 REUTERS.Toyota makes profit, sees "ray of sunshimstorm. [online] 2010. Dostupny na
WWW:<http://www.reuters.com/article/2010/05/11/us-toymtd STRE64807N201005 1

192 |HNED.cz Japonské automobilky trapi klesajici mjed[online] 2011. Dostupny na WWW:
<http://byznys.ihned.cz/c1-52451820-japonske-autdtkplrapi-klesajici-prodeje-zemetreseni-srazilo-
jejich-zisky>

100



7 Zhodnoceni ci: prace

Cilem této diplomové prace bylo zanalyzovailgh finartni a ekonomické krize ¢R,
USA, EU, Japonsku, zhodnotit dopady na ekonomicigyoy a porovnat navrhovana
opateni v ramci hospodgéké politiky. Sodasti prace bylo charakterizovat vznikétwé
hospodéské krize a pedstavit nejznamsSi teorie hospoddkého cyklu. Prace takeé
obsahuje syntézuudledki krize na podnikovou sféru,igdevSim na automobilovy

pramysl.

Swétova hospodi&ka krize byla vysledkem finanich inovaci v prosédi s nedostataou
regulaci a dohledem. Kombinace uvgla monetarni politiky, vysoké speby na dluh a
moralniho hazardu vedla k nafouknuti bubliny nadtgimim trhu v USA. Nedostatay
dohled a nerovno#nna regulace nad finanimi trhy pak dala za vznik novym
strukturovanym finatnim nastrajm pomoci procesu sekuritizace. Wstedku
propojenosti finatniho obchodovani na globalni drovni se sekuritin@vdinargéni
instrumenty dostaly i mezi investory v jinyckastech ssta. KdyZz po nairstu cen
nemovitosti v roce 2007 bublina splaskla, byl tawrpad stinového bankovnictvi, ktery

vyustil v celos¥tovy kolaps.

Reakce vybranych ekonomik na vzniklou situaci bygdmi podobna. V oblasti émove
politiky se CB vSech zemi zatiily na poskytnuti dostateé likvidity bankam agresivnim
snizovanim zakladnich urokovych sazeb a zavedly aiffidna stabilizéni opateni na
udrzeni toku bankovnich éri. Fiskalni expanze se v danych ekonomikach nepésifa
dle ekonomického vyvoje rpvazig vSak spoivala v zavedeni baku fiskalnich stimui
na podporu agregatni poptavky pomoci proti-cykligkgobicich opdeni, tedy zvySenim
vefejnych vydaj a snizenim dani.

Krize postihla ekonomik@eské republikpredevsim nedostateou zahrariini poptavkou,
nikoliv doméci. Pra¥ proto se protikrizova opani zandtovala na stimulaci nabidkové
strany ekonomiky a reagovala tidgad na problémy s likviditou podnik Diky &€mto
opatenim mohou podniky fgklenout krizové obdobi, pokryt provozni nakladysetit

financni prostedky na nové investice. Zt8iny se jednalo o opa@ni na podporu
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podnikani, soukromych investi& o podporu podnikovymi Gry. Plan se adekvéatnim
zpisobem zarroval na hnaci motogeské ekonomiky podporou v oblasti exportu.
Opateni také smrovaly do prioritnich oblasti vlady, tj. podpora ¥mu a vyvoje a
investice do dopravni infrastruktury, kteréeg@stavuji nutné podminky dlouhodobého
rastu. Monetarni expanze probihala stejako v ekonomickych centrect¢NB v3ak
nemusela snizit arokové sazby aZz na nulu a nemusdlgaikrocit k nekonvénim
opatenim. Menovy kurz msobil proti-cyklicky, jeho posileni v letech 200Z 2008
tlumilo infla¢ni tlaky a gehtivani ekonomiky a jeho oslabeni v roce 2009 tlum#gativni
dopad propadu zahramii poptavky. Rezim cilovani inflace se vip¢hu krize ukazal jako
pIné funkéni a pruzny kurz josobil jako uzitény prizptisobovaci mechanismus.

V disledku krize viadaUSA a americka centralni banka&igtoupily k silné fiskalni a
monetarni expanzivni politice. Rizikafigeni finagniho systému v USA bylo natolik
vazné, ze v prvog@tku opateni vlady spoléené¢ s FED snifovala v podob primych
investic do refinancovani systéntodulezitych finarénich instituci, jinak znamych pod
terminem ,too big to fail,. Vramci zachranného gramu TARP americka vlada
vynaloZzila 700mld. usd na odkup toxickych aktivaddni dostatsé likvidity na finagni
trh. Tomuto programu se paddla finan¢ni systém do jisté miry stabilizovat a jeho naklady
se prozatim snizily ziwodne planovanych 700mid. na 25mid. DalSim krokem fiskal
politiky byl zachranny batek ARRA. VySe ekonomickych stimultohoto zachranného
balicku cinila 787mld. a jeho cilem bylo zvySeni vyidlajlo infrastruktury, navySeni
daiovych ulev, podpora vzthni a nezamstnanosti, dlouholeta podpora pro alternativni
energii a pedevSim vytveéeni novych pracovnich midtlejv¢tSi vyznam do budoucna v
zamezeni opakovani podobnych krizi $i&lada nové reforré (DFA) v oblasti regulace
financnich trii dohledu, které by oty vytvorit stabilni finagni systém s dostateou
transparentnosti. V ramcti@até reformy by milo dojit i k zgrisreni pravidel pro ratingové
agentury, omezeni pro odny vrcholovych manazérfinancnich instituci a pravomoc

vlady prevzit velké bankovni instituce ¥ipack, dostanou-li se do zt@aych potiZzi.
Nastroje hospodéké politiky EU se zasily piedevsim na reformu fingnich trhi,

podporu zarsstnanosti a realné ekonomiky. Presihictvim koordinované akce

spaiivajici v poskytnuti zaruk bankam se EU pidldana podzim 2008 zabranit zhrouceni
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evropskych finaénich trhi a uchranit miliony pracovnich mist. Stgjjako ECB snizily
zakladni urokové sazby i dalSi centralni banky.m¢@niZzovani sazeb &y banky fFistup
k témef neomezenym fjckam od centralnich bank a staty se Zawaly nebo zvySovaly

sve stavajici garance za vklady uloZzené u kémehn bank.

Vedle spoléné koordinovanych plaina opateni na arovni EU fistoupily jednotlivé staty

k aplikaci svych narodnich planobnovy. Jejich obsah byltippisoben specifickym
hospodéstvi. Nekterd opateni byla pordrné ¢asto vyuzivana vice staty. Nidgad zaruky

¢i dodaténé pijcéky pro malé a sedni podniky byly zavedeny v deviti zemich EU. Vielm
rozSiené se staly téz vladni investice do infrastrukt@tejré tak investice do vadani ¢i
vydaje na politiku zagstnanosti. Jednim z dobrychildadi opateni zavedenych ve vice
statech bylo Srotovné. Automobilovy tpnysl zastupuje vyznamnotiast evropského
hospodéstvi. Koncem roku 2008 byl schvalen Plan evropstg&pbdéské obnovy. Tento
navrh na oziveni ekonomiky #rhziuje nutnost koordinovaného postupu a zahrnuje
rozsahla opaeni na urovntlenskych stati EU. V ramci tohoto planu bylo dohodnuto, ze
¢lenské staty a EU vydaji okamZita podporu ekonomik§astku v celkovém rozsahu 200
mid. EUR, tedy 1,5 % HDP EU. Nejvyznaggi zmenou bylo gijeti nové struktury
finanéniho dohledu v EU. V rdmci bakiu legislativnich opdieni na posileni evropského
dohledu nad finatnim sektorem vzniklyit organy se zavaznymi pravomocemicv
financnimu sektoru EU a samostatny organ, Evropska remaystémova rizika, sledujici
jakékoliv naznaky ohrozuijici fin&ni stabilitu. Naléhavost obnovit fungovani figarch
trhtt a zmirnit dopady na reélnou ekonomiku v nejkrat®Zné dob mélo za nasledek
nejvetsi mnozstvi statnich intervenci ve fidaim systému v historii. Proces stabilizace
ekonomiky byl doprovazen vyraznym naérem zadluZzenilenskych stdt a doSlo k
extrémni dnove expanzi.

V piijimani protikrizovych opaeni nelo JaponskonejobtiZzrjSi situaci. BoJ i japonska
vlada nEély omezené moznosti vzhledem k deflaci, nizkym akgkn sazbam a vysokému
deficitu vaejného rozpétu. Monetarni expanze vSak pibia steji jako v ostatnich
zemich, BoJ snizila Klovou urokovou sazbu z 0,5% na 0,1%. Dale Boj vdugpaci

s FED zavedla prastdnictvim swapové linky heomezené operace zaliajpe prisun

dolarovych finaginich fondi za fixni sazbu, zvysila ndkup japonskych viadrdhopisi
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a zavedla odsiovani bankovnich rezerv. V reakci na vzniklou situayla také pjata
mimoradna stabilizéni opateni na udrzeni toku bankovnichééy, stabilizaci akciového
trhu ¢i pomoc malym a $e&dnim podnikm poskytnutim nouzovych @kt. Japonska vliada
uvolnila pongrné velké mnozstvi finafmich prostedki na sérii zachrannych béi
kratkodobych opa&éeni. Opateni sngiovaly do rkolika hlavnich oblasti. Podpora
zamestnanosti, Zivotniho pragdi, podpora bydleni a firemnich investic. Déle pak
zajiseni pocitu bezpd inovaci zdravotniho systému a regionalni podpdétgdmirné
balicky pomohly zvySit domaci poptavku awdru spotebiteli v japonskou ekonomiku. V
dlouhodobém horizontu se vldda rozhodla vigva podminky pro poktmvani
ekonomickéhotrstu prostednictvim reforem a rozvojem novychapryslovych od¥tvi a
technologii v nové strategii hospagdieho fistu. Pod tlakemistu statniho dluhu na
arover 200% HDP se japonska fiskalni strategie &#en na stabilizaci vijného dluhu
na narodni i lokalni arovni do roku 2020. Aby totiesahla, planuje postupné snizovani
deficitu tak, aby v roce 2015 byl poléwi oproti roku 2010. Od roku 2021 by podle
strategie ml byt veejny dluh snizovan. Bez efektivni fiskalni konsakg se viejné

finance Japonska stanou hlavni hrozbou pro budowoij japonské ekonomiky.

Ohledre prijatych opateni se liSi ndzory jak na jejich smysl afpbnhost, tak na jejich
efektivnost. Protikrizovad opg@ni @inasi i néklady, které je nutno zohlednit. Kazdé
zatizeni veejnych rozpota v ramci fiskalniho zasahu e zabranit dopddn krize, ale
téZ mize vést i k ekonomickému zpomaleni. V réabe gedevSim projevila péeba
postizenym finaénim trhim pomoci vSemi moznymi prasdky, aby bylo co nejive
obnoveno jejich fungovani a dopady na realnou ekok byly co nejmensi. Vyrazrtak
narostlo zadluzeni vSech zkoumanych zemi.udtazadluzeni postupnvyustil az do

skute&nych probléni verejnych financi.

Dale byl porovnarekonomicky vyvof'R a ekonomickych center &a v letech 2006 a
2010, tedy v obdobi kratcean krizi, v ptibéhu krize a v dob hospod#ského oziveni. #
komparaci ¢tyt  zakladnich  makroekonomickych ukazatel ristu  HDP, miry
nezandstnanosti, miry inflace a podilu saldé&zbého étu na HDP, vySlo najevo, Ze
béhem krize se nejife ddilo ekonomice EU. Tato skutrost je dana ekonomickou

nerovnovahou jednotlivycktlenskych stat a také rigidnim trhem prace konstantn
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vykazujicim vysokou miru nezastnanosti. Rrmérny rocni rast HDP v letech 2006—-2010
byl za celek zemi EU pouze 0,8% a 18 zemi vykazalototo obdobi pokles HDP.
Pozitivni ist zaznamenalo pouze 9 zemi EU. Problémiejagch financi skterych
¢lenskych stdt (Recko, Malarsko, Spafisko) se dostaly nad hranici dlouhodobé
udrzitelnosti fiskalni stability ad&tSina zemi musi realizovat Usporna épat, ktera budou
do budoucna oslabovat hospaly rist. Krize navic odhalila dlouhotrvajici problémy
s fungovanim Paktu stability astu.
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Obr. 19 Magickyetyrihelnik 2008

Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenych v ko
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Obr. 20 Magickytyruhelnik 2009
Zdroj: zpracovano autorem dle dat uvedenych v kb
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Soo0s = 435,08 Spo09 = 347,635

NejvyrazrEjSi pokles hospodékého fistu zaznamenalo v roce 2009 Japonskdaslediku

vyrazného propadu exportuigglevsim v automobilovém jonyslu. Zavislost na exportu

se tak stala Japonsku Achillovou patou. Poptavkastatcich dlouhodobé sgeby se

znatel® propadla a situaci zhorSila i apreciace jenu. dsk® ma zarovue v komparaci

s ostatnimi ze zkoumanych ekonomik, ®&v statni dluh dosahujici 200% HDP. AvSak
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diky vysoké mie uspor japonskych ¢hni je dluh v drzeni domécich subjéktvnitini
dluh vic¢i svym vlastnim obamim negredstavuje tak velkéibmeno jako dluh wsi. | pres
dramaticky propad HDP a vysoky statni dluh Japorkisahlo v krizovych letech nepsi
plochy magickéhcoctyiuhelniku. Ta se pohybovala nejblize kidealni plosagického
¢tyidhelniku dle OECD ze sledovanych ekonomik. Za hdés&ym oZivenim v roce
2010 stalo zlepSeni exportuiedevsim v automobilovém gmyslu, kde bylo v roce 2009

zavedeno Srotovné.

Ceskéa republika nebyla diky stabilnimu fidafmu systému vyraznpostihnuta finaéni
krizi, ale az krizi ekonomickou. Do slozité situame dostaly zejména exportujici malé a
stredni podniky, & v roli piimych vyvozé nebo jako subdodavatelé velkych exportéru.
Otewenostceské ekonomiky zisobila sice hluboky propad realného HDP v roce 2009
ale zéarova prispéla k rychlému oziveni. Jiz koncem roku 2009 bylramnenanist HDP

v disledku oziveni expait Za tim stalo zlepSeni podminek v ekonomikach rildv
obchodnich partnér zejména Nmecka, které ijjalo opateni na podporu automobilového
praimyslu zavedenim Srotovného. Hned po Japonsku sé&oselplochy magického
¢tyiahelniku v pébéhu krize nejvice fiblizovala ideélnimu tvaru v komparaci s USA a
EU.

Spojené staty americké igs skuténost, Ze byly epicentrem krize, zaznamenaly diky
masivni monetarni a fiskalni expanzivni politicdlexibilnimu trhu prace velmi rychlé
ekonomické oZiveni. V Evr@p bylo oZiveni zpomalené dluhovou krizi jednotlivych
¢lenskych stdt a Japonsko zapasilo s deflaci a apreciaci jerery Kbrzdil export.
Celosvtovy kolaps obchodu také napomohl USA snizit neooahu platebni bilance s

Japonskem.

NejwétSi dopad rdla krize na trh prdce. Bt nezamstnanosti pdil mezi jeden z
nejvazigjSich disledii krize pro vSechny sledované ekonomiky. Jak je ngate grafi
magického c¢tyruhelniku, mira neza#stnanosti stoupala od §d@tku krize ve vSech
ekonomikéach a doposud se ji nddefektivre snizit. Nejkritétéjsi byla situace v Evrap kde

ve Spanilsku, LotySku a Lit¢ dosahovala mira nezastnanosti 20%.
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7.1 Verifikace hypotéz

Prvni hypotéza, kterd byla stanovena n&tial prace, ZeMalou otevenou ekonomiku
zasahla krize vyrazji nez ekonomiky velkése nepotvrdila. Zavislost na zahréamim
obchoa sice znamenala piGR znatelné zpomaleni hospasiéého #istu, aviak po kratké
obdobi. Rijata opateni na podporu automobilovéhoupryslu u obchodnich partner
pomohla k rychlému ozZivenfeské ekonomiky. Nizky statni dluh a relativetabilni

bankovni systém byl z&aou vyhodou, kterou USA, Japonsko i EU postradaly.

Druhou hypotézou bylo tvrzeni, Ze kqgspodéskému oZiveni /Aspel zejména
automobilovy pémysl|”. Toto tvrzeni se potvrdilo na expotarientovanych ekonomikach
jako je CR a Japonsko. Automobilovy mysl  totiz vyraznym zpsobem podili na
zamestnanosti obrovského i lidi a je napojen na celdadu dalSich firem. \fadt zemi se
vyrazre podili na vykonu ekonomiky a jehdipadné ochromeni znamena nejen citelny zasah
do vykonu domaciho hospadévi, ale roviz ovlivnéni statniho rozptiu. Zavedeni vladnich
opateni na podporu automobilovéhoupryslu, gedevsSim Srotovného agobilo obrovsky
narist prodejl a tim padem celkové zlepSeni ekonomické situanétdastatu v obdobi konce
roku 2009 a v roce 2010.

7.2 Hospodidsko-politicka doporuéeni

Finartni ¢i ekonomické krize jsou soasti hospoddkého cyklu, vyskytovat se tak budou
i nadale. Je nutné vSak zamezit opakovani v takaezsahu, jakym se projevila nedavna
hospodéska krize. B vytvareni protiopateni je nezbytné se z této krize pokigupiesré
identifikovat @ic¢iny vzniku a eliminovat mozna rizika jejiho opakova Nejgesrgji
vystihuje tuto skuténost citadt slavného filozofa a béasnika G. Santaygha kdo si
nepamatuji minulost, jsou odsouzeni k tomu, spjakovat“'%

Zprisreni regulaniho rdmce finathiho sektoruje nutnym opaenim ke stabilizaci
finantniho sektoru. Vychazi z jedné z hlavnidftip vzniku nedavné finami krize, kdy
zruSenim Glass-Steagallova zdkonudagjiciho komeéni a invesiini bankovnictvi, doslo

13 SANTAYANE, G. The life of reason.
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k zavrSeni postupné deregulace fitrdho sektoru a dalo za vznik stinovému
bankovnictvi. Finaéni trhy by ngély byt pod gisnym dohledem uz i proto, Ze je na nich
v porovnani s trhy vyrobk o mnoho vyznami)Si efekt asymetrickych informaci a
podstatiji se v rem projevuje jev davoveho chovani, kteryize zpisobit vyrazijsi
Skody. Reformu na regulaci finamich trhu prijaly uz ekonomiky USA i EU se snahou
vytvorit stabilni finargni systém s dostateou transparentnosti.

Zmenit strukturu odrmgrovani ve finatnim sektoruna novou, kterd nepodporuje nagtme
podstupovani rizika. ieplaceni manazérank gispélo ke vzniku a prohloubeni finani
krize. ManaZz# vstupovali do rizikovych obchdd aby si zajistili vysokou hodnotu odm
Orientovali se takigdevSim na kratkodobou prosperitu. Dlouhodoby vynzojyilis

nesledovali.

Oddeleni komethiho a investiniho bankovnictviNemér zavaznym problémem je
nyr¢jSi propojenost investniho a komemiho bankovnictvi, ktera vede k potizim s jejich
regulaci. Navrhoval bych odiit tyto dva segmenty a poté se jejich regulaéhovat
samostatér Investéni bankovnictvi, zabyvajici se obchody s akciengrtifikaty a
derivaty, které jsowasto diky nefehlednosti podkladovych aktiv velice népledné,
vyZzaduje zcela odlisnyifstup dohledu, nez komari bankovnictvi, zabyvajici se zejména
vklady a Ovry firem a okkani. Odctleni a samostatna regulacelito dvou segmeint
kterd by vice odpovidala rizikn a pozadavkm danych sektdr by prispéla k wtSi
stabilit a omezeni rizika rychléhargnosu potizi. V USA jiz prathla snaha o rozséhlou
regulaci derivatového trhu, ale vzhledem k odpoajmbvych skupin nebyla pin

prosazena.

Cestou zavedeni efektivnich regtii&ch opateni a poteni se z minulych situaci lze

e

proti negativnim oscilacim v budoucnosti.
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Zavér

Nizké arokové sazby nastavené americkou centrabukdu, snadna dostupnost
hypot&nich Uwra zpisobena uvolénim pravidel v jejich poskytovani, vznik stinového
bankovnictvi a s tim souvisejiciho procesu sekaaie, zaficinily vznik nadn&rné
avérové expanze, kterd vyvrcholila nedavnou fiérdnkrizi. V souvislosti s nedostatkem
likvidity a nedivérou, ktera poté panovala na figaich trzich po celém st&, doslo k
vyraznému utlumeni poskytovani d. To nmelo vliv na vyrobni a obchodni podniky,
které ntly najednou omezenyiistup k financovani. Problémy se takelly i do realné

ekonomiky a vyustily v krizi ekonomickou.

Vlady a centralni banky zkoumanych ekonomik v f@téci, @ijimaly opateni, kterymi se
snazily pfibeh finanini a ekonomické krize zastavit nebo zmirnit. Jejrelakce na
vzniklou situaci byla velmi podobna, hlavni ekonokd centra stta vynaloZila na
podporu finagnich trii mnohamiliardové prostdky. V oblasti nénové politiky se CB
vSech zemi za#tily na poskytnuti dostateé likvidity bankdm agresivnim sniZzovanim
zakladnich urokovych sazeb a zavediymoradna stabilizéni opateni na udrzeni toku
bankovnich G¥rda. Fiskalni expanze se v danych ekonomikach nepaligila dle
ekonomického vyvoje, ipvazre vSak spoivala v zavedeni baku fiskalnich stimul na
podporu agregatni poptavky pomoci proticyklickyispbicich opaeni, tedy zvySenim
vefejnych vydaj a sniZzenim dani. Uvaina neénova politika a masivni fiskalni stimulace
zabranily moznémuiiceni finagniho systému a pomohly &evé ekonomice k oziveni, Slo
vSak jen o deasnéieSeni, které eSi kdeny problému.Vyrazre tak narostlo zadluzeni
vSech zkoumanych zemi. N&t zadluZzeni postugnvyustil az do dluhové krize
jednotlivych¢lenskych stat EU. V USA a EU byly fijaty noveé reformy v oblasti regulace
financnich trmi a vznikly nové instituce na jejich dohled. S jgjipomoci by se o
vzniku dalSich zavaznych finamich krizi do budoucnaredejit. Je vSak nutné zvazit, do
jaké miry, a které konkrétni oblasti firamiho systému regulovat. S ohledem na
globalizaci finadnich trhi je bezesporu nutné regulovatu slabych mist, kteradga na
vzniku krize hlavni podil. #iS silnd pozice statu by vSak naopak mohla poétnc
financnich trhi omezovat a navic regulatorni pravidla maji tendeselhavat, nelvo

finan¢nici neustale hledajfizné zfisoby, jak by se dala obejit.
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Z makroekonomické analyzy zkoumanych ekonomik wyply, Ze Ceska republika se
v krizi zaradila mezi mé# zasazené staty. Za touto skumesti stoji fakt, Ze ied
propuknutim krize mla CR lepsi vychozi postaveni a také stafjfih bankovni sektor.
Naopak, v ekonomickych centrech¢gy se krize projevila mnohem sijnp coz se
podepsalo na nutnosteétéich statnich zasaha vstupu statu doékterych ¥tSich bank.
K rychlému hospodékému ozZiveni CR piispslo piedevsim fjeti Srotovného u

obchodnich partnér Némecka a Slovenska.

NejvyrazrgjSi pokles hospodakého tistu zaznamenalo v roce 2009 Japonskdésiediku
vyrazného propadu exportu. Zavislost na exportutase stala Japonsku ,,Achillovou
patou”. Poptavka po statcich dlouhodobé igint se znatethpropadla a situaci zhorsSila i
apreciace jenu. Japonsko ma zatovekomparaci s ostatnimi ze zkoumanych ekonomik,
nej\étsi statni dluh dosahujici 200% HDP. AvSak dikyokgs mfe Uspor japonskych
ob¢anmi je dluh v drzeni domacich subjéktvnitini dluh \aci svym vlastnim otanim
negredstavuje tak velkérbmeno jako dluh w)Si. Bez efektivni fiskalni konsolidace se
vSak véejné finance Japonska stanou hlavni hrozbou proodmidvyvoj japonskeée

ekonomiky.

Nejhiie se v pitbéhu krize déilo ekonomice EU a situace se je&horSila dluhovou krizi
n¢kterych ¢lenskych stat. EU trpi ekonomickou nerovnovahou jednotlivyeglenskych
stat. Problémy veejnych financi #kterych c¢lenskych stdt (Recko, Mararsko,
Spartlsko) se dostaly nad hranici dlouhodobé udrZitdirfaskalni stability a ¥tSina zemi
musi realizovat Usporna opani, ktera budou do budoucna oslabovat hogs&giatst.

Krize navic odhalila dlouhotrvajici problémy s favgnim Paktu stability aistu.

Spojené staty americké igs skuténost, Ze byly epicentrem krize, zaznamenaly diky
masivni monetarni a fiskalni expanzivni politicdlexibilnimu trhu prace velmi rychlé
ekonomické oziveni. V Evrdp bylo oZiveni zpomalené dluhovou krizi jednotlivych
¢lenskych stat a v Japonsko zapasilo s deflaci a apreciaci jktary brzdil export.
Celos¥tovy kolaps obchodu také napomohl USA snizit neoeahu platebni bilance s
Japonskem. Progndzy do budouciho vyvoje USA vSgongiilis piiznivé. Uvolrénou

meénovou politikou a masivnimi fiskalnimi stimuly vyma prohloubily statni dluh a
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zamezily ozdravnému procesu, ktery receisedgi, visténi trhu od mé#é produktivnich

a prosperujicich firem a vznik prostoru pro nové.

Ekonomicka krize vyznaminzasahla a ovlivnila podnikovou sféru po celémt&viFirmy
byly vystaveny velkému tlaku na efektivitu a hospoobst. Mezi segmenty nejvice
postizené hospodskou krizi patl zpracovatelsky gmysl, a to zejména automobilovy s
navaznosti na subdodavatelskympysl automobilovych saiastek a dil. V fadk zemi se
vyrazre podili na vykonu ekonomiky a jehd@ipadné ochromeni znamena nejen citelny
zasah do vykonu domaciho hospi@téi, ale roviZz ovlivnéni statniho rozpgu. Kvali
svému postaveni, velikosti aildzitosti se krize v automobilovém tpnyslu projevila

rozsahlymi globalnimidsledky.

NejvetsSi Skody a nejvyrazijsi zmeny piinesla krize v USA, protoZze znamenala vice nez
tiretinovy propad prodéjoproti desetinovému poklesu v EvipgehoZz nasledkem byl
krach dvou zefit nejwtSich americkych automobilek GM a Chrysler. LzekvSaltasré
fici, Ze krize urychlila vyvrcholeni probléma umoznila automobilkam, aby sidadomily

ey

jim dosahovat zisku.

Vzhledem k finatini zajiS€nosti a silnému postaveni evropskych automobilélarkrize

v Evrop relativre stabilni pfibéch s podobnymi dkledky pro vSechny evropské
automobilky vyznaujicimi se vyraznym poklesem prodej sniZzenim zisku, avSak nikoliv
v takové mife, aby tato situace znamenala ohroZeni automobdekrotem jako v USA.

OvsSem i zde hrala nezastupitelnou roli viadni padpo

V Japonsku pitbéh krize nijak nevybgoval z @dekavanych pedpoklad a nej¢tsi swtove
automobilce Toyota fines| prvni ztratu v historii. i#€inou byla velmi slaba poptavka
zejména v USA a Evra@p vyrazné posileni jenuiwi americkému dolaru a euru a Zng
narist cen surovin. Bkoliv se automobilce podio situaci vyrazg zlepsit, letos byl
japonsky automobilovy sektoréice zasazen rbznovym zerfdiesenim, které #ho
negativni dopad na vyrobu i poptavku.
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Prichod globalni hospodigké krize znamenal sanmiepmé i v CR citelny zasah
automobilového pimyslu. Automobilce Skoda Auto znatélklesly prodeje i trzby.
V prabé¢hu roku 2008 a 2009 musela automobilkatpupit k omezeni vyroby.

Na podporu automobilovéhoimyslu a pedevsim zvySeni poptavky zavedly zkoumané
ekonomiky vladni opaeni, gedevsim SrotovnéCR ho nezavedla, ale bylaiimo
ovlivnéna zavedenim v zemich jejich obchodnich paitndr kdyz se jednalo o
nesystémovou pomoc jednomu étl, Srotovné pomohlo vyraznym igobem zvysit
poptavku a fineslo jednotlivym automobilkdm podstatné zlepSameinych vysledk,
které tak pispélo k celkovému zlepSeni ekonomické situace danyéti 8 obdobi konce
roku 2009 a v roce 2010.
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Ptiloha A: Baltek opateni v reakci na ekonomickou krizi

tProvisional translation by the Cabinet Officel

Annex: Size of the “Policy Package to Address Economic Crisis™

(Trillion yen)
National Total
Government
Expenditure Size
I Immediate Measures — Avoiding a negative spiral — 4.9 44 .4
1. Measures to support employment 1.9 2.5
2. Financial measures 3.0 41.8
Il. Growth Strategy — Investing for the future — 6.2 8.8
1. The low-carbon revolution 1.6 2.2
2. Heatth, longevity and child-rearing 2.0 2.8
3. Realization of the potential of the Japanese economy 2.6 38
and development of infrastructure to deal with the
challenges of the 21st century
Ill. Easing anxiety and enhancing vitality
— Employing every policy tool — 4.3 5.0
1. Revitalization of regions 0.2 0.4
2. Safety and security 1.7 2.2
3. Support for local governments 2.4 2.4
IV. Tax reform 0.1 0.1
Total 154 56.8
(Note 1)

Note 1: Additional fiscal investment and loan program of 7.8 frillion yen has been included.
The avertlap in the grant for local governments on their contribution to public works and
facilities expenses in the “total size” is eliminated.

Note 2: In addition to the above, the govemment guarantee conceming measures to support the
stock market ameunts to 50 frillion yen.

Zdroj: Cabinet officeEconomic Effects of the “Policy Package to Addiessnomic
Crisis’ [onling]. 2009[cit. 2011-11-3]. Dostupné na WWW:
<http://www5.cao.go.jp/keizail/2009/0420economiceet$.pdf
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Priloha B: Nova strategiaistu

Provisional translation

National Total Size
Expenditure (Trillion
(%) yen)
(billion yen)

1. Building Foundation of Employment 175 1.1
(a) Emergency measures for employment of new 25
graduates
(b) Support for human resource development and job 115
creation 100)

{Fxpanding the project to create jobs in priority
fields
(¢) Financial support for small and medium-sized 30
enterprises (SME's)
2 . Building Foundation of Investment 120 0.3
(a) Enhancement of the projects to support the 110
establishment of sites for job ereation in low-carbon
industries
(b) Emergency support for SME’s efforts to create 10
high added-value and establish overseas sales
channels
(¢) Support for the formulation of new PPP (Public —
-Private Partnership) / PFI (Private Finance
Initiative) projects
3. Building Foundation of Consumption 450 8.1
(a) Extension of “eco-point” system for home electric 85
appliances
(b) Extension of “eco-point” system for housing 140
(¢) Extension of scheme to support the purchase of 220
high-quality housings (Flat 35S)
4. Regional Disaster Prevention Measures 165 0.3
(a) Enhance the earth quake resistance in hospitals 55
and other facilities
(b) Emergency disaster preparation measures in 110
response to concentrated downpours

5. Regulatory Measures 100 to Revitalizing Japan — —
Total Amount 915 9.8

¥ Use of Contingency Reserve for Eeconomie Crisis Response and Regional
Revitalization.

Zdroj: Cabinet officeThe Three-Step Economic Measures for the Realizafithe New
Growth Strategy[onling. 2010[cit. 2011-11-3]. Dostupny na WWW:
<http://www5.cao.go.jp/keizail/2010/2010esp2.pdf>
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Crisis”. [onling. 2010[cit. 2011-11-3]. Dostupny na WWW:
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Zdroj: Cabinet office. Economic Effects of tRelicy Package to Address Economic

Crisis”. [onling. 2010[cit. 2011-11-3]. Dostupny na WWW:
<http://www5.cao.go.jp/keizail/2009/0420economiteets. pdf>

126



Priloha E: Pizkum Hospodé&ské komory: Finaéni krize a jeji dopad na podnikatele

01 Poclt'ujete konkrétni dopady svétové finanéni krize na vas! Mirmu?
NE I 7
§ 1350
02 Jaké tyto dopady |sou:
o ik a o
Tiak na ceny od odbératell == 12

Ziraty z finanénich operaci s cenngmi 27
Horsi platebni moralka odoérateii I 155

Jine (uypiste prosim kratce) -

3 Chystate v souvislost]! s krizi piljmout mimofadna opatfeni? Jaka?

Utlumeni investic:
Mengi nez planovans odmény (13, [ zza

Jing {wypiste prosim kratoe) B ama

& 1350

04 Citite, Ze negativii dopady svétove krize v posledni dobé sili?

HE P 340
§ 1a2s8

Pokud se Vas krize dotyka, miZete odhadnout, s jakymi ztratami se v disledku krize

L buda muset Vasa firma vypofadat?

Desitky mifiont =~ 88
e
I 5

§ ooz

06 V pristim roce ocekavata:

# 1350
Zdroj: Hospod#ska komora’R. Tuzemské firmy citi dopad firani krize a trati na ni
miliony korun.[online] 2008[cit. 2011-11-19 Dostupny na WWW:
<http://www.komora.cz/hlavni-zpravy/tuzemske-firmy-dopad-financni-krize-a-trati-

na-ni-miliony-korun.aspx>
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