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Anotace

Diplomova prace se zaifuje na interpretaci pojmu deflace a terthikteré s deflaci
souvisi nebo s ni mohou byt naopak chykantinovany. Jejim cilem je podat uceleny
piehled o této problematice. Prace je kdeda do i ¢asti pro ¥tSi prehlednost. Prvni
cast DP obsahuje teoretickou charakteristiku pojretiade, analyzuje figiny vzniku
deflace a inflace pomoci makroekonomickych model popisuje dopady deflace na
ekonomiku.Cast druha vychazi z historickych zkudenosti dvatiosyych velmoci, USA
a Japonska, s deflacireli ¢ast prace se zabyva sasnou situaci a stavemeswych
ekonomik v dsledku s¥tové finagni krize. V za¢ru diplomové prace jsou
specifikovana dopotieni pro hospodékou politiku, zaloZzena na zkuSenostech japonské
ekonomiky s deflaci. Prace také #mje podobnost zlatého standardu se <jale
ménou zemi EU, s eurem. Kriticky nahlizi na unahlénas zavadni eura a uvadi

doporueni proCeskou republiku tykajici sefifeti této spoléné meny.
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Annotation

Diploma thesis focuses on the interpretation oftdren deflation and terms which are
related to deflation or which could be mistaken ifofThe thesis is classified into three
parts for better lucidity. The first part of theettis contains theoretical characteristics of
the term deflation, further the cause of deflatmwl inflation through the macroeconomic
models and its implication on an economy. The sécpart discusses the historical
experiences of the two world powers, USA and Japancerning deflation. The third
part of the thesis deals with the present circunt&s and the present state of the world
economies caused by the world financial crisis.ti#¢ close of the thesis there are
specified recommendations for economic policy basedhe historical experiences of
the Japanese economy with deflation. The thestsrafers to the similarity between the
Gold standard and the Euro. It critically analysdse headstrongness of the
implementation of the Euro and highlights the repwndation for the Czech Republic

regarding the acceptance of the Euro.
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Uvod

Ukolem stabilizani politiky je dosahnout zadoucichigijakymi jsou rovnorsrné tempo
rastu HDP, vysoka za#stnanost, nizka inflace a rovnovaha platebni bédaspojena se
stabilitou ménového kurzu. ¥chto cili dosahuje stabilizai politika aplikaci vhodnych
fiskalnich, monetarnich atipadreé dalSich nastrdj na hospod&ké cykly. V sodgasné
dok® jsou ekonomiky sita zasazeny stovou finargni krizi, ktera zpsobila propad
mnoha z nich do faze recese hosgekiého cyklu. V dsledku této krize vstupuje do
podwdomi, nejen odbornik také ,straSak" deflace. ZkuSenostikterych ekonomik

s timto jevem jsou té#h nulové a p uvahach o deflaci museji vychazet ze zkuSenosti
zemi, které v minulosti boj s deflaci jiz svedlyi Bnalyzovani jevu deflace autorka
v praci vychazi z historickych zkuSenosti dvowtsvych velmoci, USA a Japonska,

s touto potencionalni hrozbou.

Cilem prace je v prvnfact objasnit pojem deflace a vy#lit terminy, které s deflaci
souvisi nebo s ni jsou naopak nesp&arantnovany. Prace si klade za cil zodpdst

nasledujici otazky:

1. Jaké jsou pri€iny vzniku deflace a jaky je vSeobecny dopad deflacna
ekonomiku?

2. Predstavuje deflace pro ekonomiku hrozbu?

3. MiiZe byt tento jev bran ze strany spdiebiteli pozitivné?

4. Jaké kroky provedla japonska vlada (i odstraiovani deflace a jaké postupy
udinit méla?

5. Mize byt deflace aktualni problematikou proCeskou republiku v sowasné
dobé?

Krom¢ snahy nalézt odpeédi na tyto otazky je formulovana i nasledujici higxa:

Deflace by mohla fedstavovat pro ekonomiku ¥tSi hrozbu nez inflace.
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V navaznosti na poloZzené otazky a stanovenou hypdigla zformulovana nasledujici
struktura prace.

Prvni ¢ast prace se zabyva teoretickym objasim deflace na zakl&d odborné
literatury. Prvni kapitola si klade za cil definovaiojem deflace Vzhledem k faktu, Ze
tento pojem neni tolik diskutovanym jako inflace, ij této problematice &ovana
pozornost. S ohledem na mimflace jsou v kapitole zahrnuty cenové indexy, které
slouzi ke zjiovani cenové hladiny a na zalkdadyvoje miry inflace je odvozen detiai
vyvoj ekonomiky. Kapitola objamije také terminykratkodoba deflaéni situace
deflaéni spirala, past likvidity auvérova tisai, které s pojmem deflace Uzce souvisi. Je
uveden i rozdil mezi pojmy deflace a dezinflace.z&&ru kapitoly je definovan
hospodésky cyklus a jeho jednotlivée faze. Defitda vyvoj ekonomiky byva &kdy
zminovan v souvislosti s fazi recese hospslého cyklu. Tento jev je rozveden
v kapitole o historickych zkuSenostech s deflaci.

Samotné fi¢iny inflace a deflace rozebinéapitola druhd pomoci Keynesianského
dynamického modelu AS — AD Zmiréna je také role centralni banky jako pojitko mezi
inflaci a arokovymi sazbami. Pro vy&leni principu tohoto modelu vyuziva autorka
inflacni otekavani a nepruznost mezd. Druhym popisovanym read@ouPhillipsovy
k¥ivky. V neposlednitadé kapitola obsahuje uUlohyospodéské politiky a jejich
nastrofi, pomoci nichz vlada dohlizi na vyvoj ekonomiky lan@uje negativni jevy.

Takovym jevem raZze byt pra¢ deflace.

Krome pri¢in deflace jsou v praci rozepsany také jeji dopadyhospodi&tvi. Kapitola

tireti rozebira rozdilnégsobeni kratkodobé a dlouhodobé défissituace na ekonomiku.

Druha ¢&ast prace vychazi z historickych zkuSenostikterych ekonomik s deflaci
(kapitola ¢tvrta). Mezi nejvyznam§Si etapy hospodakych djin lze zaadit Velkou
hospodé‘skou krizi z 30. let 20. stoleti v USA a jejiugledky na okolni s, nebo
dlouhy boj svadny sdeflaci v Japonskuv 90. letech 20. stoleti. Kapitola popisuje
tendence, vedouci ke vznikéchto dvou nechvathproslulych krizi. Zmign je i kratky

deflani vyvoj ceské ekonomiky v roce 2003.
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Treti ¢ast prace se &nuje sodasné situaciKapitola pata poukazuje na problematiku
sowasného stavu ekonomikyzpisobenéhoswétovou finanéni krizi, véetrg pricin
vzniku této krize. Kapitola uvadi i optimistickéguiikce Mezinarodniho émoveého fondu

hlasajici oziveni ekonomik eurozény, které vychézejat americké ekonomiky.

Sesta kapitola se zanfftuje na doporuéeni pro hospod&skou politiku, které je
zalozeno na zkuSenostech japonské ekonomiky scilefl®oporieni vychazi

z neuaspsnych krok podniknutych japonskou centralni bankou. Jsou hmawy mozné
postupy, které japonska banka a vlada molilynput, aby doSlo k oziveni ekonomiky
a celé situace v Japonsku. Kapitola také nmjei podobnost zlatého standardu se
spole&nou nenou zemi EU, eurem. Kriticky nahlizi na unahlenpistzavadni eura

a vyswtluje disledky, které tato unahlenost spwie se s¥tovou finargni krizi piinesly.

V zawru kapitoly je uvedeno dopateni pro Ceskou republiku, co se d&§ pijeti
spol&né neny EU, eura.
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1 Deflace

Odborna literatura uvadi mnoho definic terminualadl Ve své podstagsou si podobné,
neba’ jsou odvozeny z pojmu inflacgOpakem inflace je deflace, ktera nastava pokud,

se celkova cenova hladina snizuj€Samuelson, 2007, s, 440)

V pojeti tiznych ekonom je vSak deflace vykladanaar¢. MiZze byt definovana jako
trvaly pokles agregatnich cen, jako jsouinamlex spatebitelskych certi deflator HDP.
Evropska centrélni banka vydhuje deflaci jako pokles v celkové cenové hladiktera
je meirena indexem spabitelskych cen. Takovy pokles outlije \tSinu, ne-li vSechny
ceny v ekonomice. Tento jev musi byt staly a peatelSi dobuiekreme alesps jeden

rok. Musi byt také vedeny vakavani ekonomickyeimiteliz.“ (ECB, 2009, online)

VSechny tyto definice jsou odrazem dneSnikitsimového pojeti deflace, na kterou je
nahlizeno pes agregatni cenovou hladinurestavitelé rakouské Skoly, jako map
Ludwig von Mises nebo Fridrich A. von Hayek, seeontinu deflace vyjadiji jinak.
PredevSim odmitaji pojem ,cenova hladinaéiemd cenovym indexem“ Zidodu
piiliSného zjednoduSeni. Kazdy sfedini koS je pouze reprezentativni a neexistuje
moznost jak sestavit index, ktery by dokazak#itrskute&nou deflaci (a inflaci). Pracuji
proto s kupni silou peéz a o deflaci hov takto: ,Deflace (nebo restrikce, nebo
kontrakce) znamend sniZeni mnozstvepéwn SirSim smyslu), které neni vykompenzovano
odpovidajicim snizenim poptavky po qzéch (v SirSim smyslu)imz musi dojit ke
vzristu objektivni kupni sily pen*” (Mises, 1981, s. 240)

V ekonomice je vSeobeéncastji diskutovanou zalezitosti inflace, nebacs timto

terminem existuje mnohem vice zkuSenosti. K SirShiojasini pojmu deflace je tedy

vhodné zminit nejprve inflaci.
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1.1 Inflace

.Inflace je rust cen neboli zmenSovani kupni sily gzerA ngjme pitom na pardti:
inflace je zmenSovani kupni sily pennikoliv kupni sily lidi. Inflace zmenSuje mneizst
zbozi a sluzeb, které siieme koupit za pemni jednotku (za korunu). Ale nezmenSuje
mnoZstvi zboZi a sluzeb, které sZeme koupit za nagichod. Inflace totiz zvySuje nejen
ceny zboZzi a sluzeb, ale vSechny ceny — tedy tadly, majemné, Groky a ceny ostatnich

vyrobnich faktaf.“ (Holman, 2004, s. 538)

Jiny autor uvadi, Zzekazda inflace znamena sice zvySovani cen, ovSedacety zayr
neni pristupny. Teprve kdyz se také zvySuji mzdy, takitéd olice peez, nastupuje
inflace.” (Hannich, 2008, s. 52)

Extrémnim pipadem inflace jehyperinflace, ktera m& destruktivni ¢inky na
ekonomiku. B hyperinflaci drasticky klesa realna poptavka gogzich. Cenova hladina
roste o tisice a vice procentns. Lidé se v takové situaci snazi perdoslova zbauvit,
nez jejich hodnota zcela vyprcha. Pro ekonomikunmya hyperinflace zhrouceni
pertzniho systému, protoze jsou znehodnocené a nemlnifankci uchovatele hodnoty.
Do pogedi se dostava barterova&ra a stabil§sSi zahranini ména. Situace si vyZaduje

ménovou reformu.

Inflace tedy obeah predstavuje ist celkové cenové hladiny. Toto tempstu cenové
hladiny se oznalje jako mira inflace. Vyjadtuje, o kolik procent se zvySila cenova
hladina (P) vztahujici se k obdobi (t), ve srovm&oenovou hladinou, jenZ se vztahuje
k obdobi (t - 1).

T = %xlom%)

t1
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Pojem cenova hladina vyskytujici se v definici ack je vyjatena jako vazeny pmer
cen fiznych druli statki a sluzeb v ekonomice. Ke zj&i cenové hladiny slouzi cenovée

indexy, které odpovidaji pmérnym hodnotam cen statla sluzeb.
Cenové indexy
Nejcastji vyuzivanymi indexy ke zjigni vyvoje vSeobecné cenové hladiny jsou:

- index spatebitelskych cen (CPI)
- index cen vyrobi (PPI)
- deflator HDP (HNP).

a) Index spatebitelskych cen (CPI)

Index spatebitelskych cen je nejpouzivg8im cenovym indexem. Zjifije
pramérnou znénu cen, kterou @mérnd domacnost zaplati za statky a sluzby
zahrnuté do tzv. trzniho koSe. Tento koS obsahajg. rceny obléeni, potravin,
bydleni, paliv, Skolného, zdravotnické ¢pgé atd. Shromafuje vice nez 364
odcklenych tid statki a sluzeb produkovanych vice nez 23 tisici vyrob&@?7
oblastech zet Na zaklad téchto udaj, vypctitdva (CPI) Ministerstvo prace
Spojenych stéit Kazdému statku je figouzena uiita vaha dle jeho relativniho
vyznamu z pohledu vydajze spatebitelského rozptu a vahy jednotlivych polozek
jsou proporcionalni celkovym vydan spotebiteli na tuto polozku. Zaporné

hodnoty pedstavuji defléni tendence ve vyvoji ekonomiky.

Obecné vyjatkeni indexu spaéebitelskych cen (CPI) ma podobu:

n

> Py

P =21l x100,

t n ) )
> Polo
i=1
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kde (0) znamena zékladni obdobi, (t) zname&#n® obdobi, () znamena cenu

i-tého statku a (§znamena mnozstvi i-tého statku.

Jsou porovnavany naklady na nakup daného soubaﬂhh{tz q'oj ktery je tvden

i=1

nekolika sty polozek (vystupuji jako reprezentanti).

Nasledujici graf zobrazuje miru inflaceCeské republice v letech 1994 — 2009,

vyjadienou piristkem ptimérného r@niho indexu spdebitelskych cen.

CPI(%) 12,0

10,04

8,0

1994 1997 2000 2003 2006 2009

Rok

Obr. 1 Mira inflace \Ceské republice ttena CPI
Zdroj: CSU — Inflace, 2010 (www.cszo.cz); Graf — vlastmistaikce

Obr. 2 znazatuje vyvoj indexu spdebitelskych cen Ceské republice ze
souwasnosti od p&atku roku 2009 doilezna 2010.
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Obr. 2 Vyvoj indexu speebitelskych cen (% m/m) @R

Zdroj: Finance — ekonomika, 2010 (www.finance.Ggf — vlastni konstrukce
b) Index cen vyrobi (PPI)

Tento index s¥déi predevSim o tom, jaky vliv ma domaci inflace na
konkurenceschopnost nasich vyrdb@ srovnani se zahr&nimi vyrobci. Index cen
vyrobai zjistuje tedy hladinu cen na uarovni velkoobchiodkoSe proto obsahuji
vyrobky a sluzby, jakymi jsou napsuroviny nebo polotovary. Jsou stanoveny fixni
vahy uzivané kvyptiu (PPl) odvozené &stych prode} kazdé komodity.

VSeobechn pievlada nazor, ze vyvoj (PPI) signalizuje nastavajieny v (CPI).
c) Deflator HDP (HNP)

Deflator HDP reprezentuje cenu vSech stalsluzeb vyrobenych v dané zemi (hap
spoteby, investic, vladnich vydaj ¢istych expont atd.), tedy ne pouze dité ¢asti,
jako nap. spoteby. Deflator HDP neni zaloZen na spbhim koSi, ale zahrnuje
v solE zménu cen vSech staika sluzeb v ekonomice. Od indexu gpbttelskych cen
se liSi také tim, Ze tento index je sestaven metquonenlivych vah, ktera bere

v Uvahu podil jednotlivych staika sluzeb na HDP.
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HDF, v bézngch cenach
deflétor HDP = L %100
HDF, w cenach zakladniho obdobi

Nasledujici graf zobrazuje p@mHDP v k&Zznych cenach k HDP ve stalych cenach ke

zjisteni miry inflace uzitim cenového indexu — deflatetDP.
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Obr. 3 Deflator HDP 1996 — 2009 (% r/r)

Zdroj: CSU, 2010 (www.czso.cz); Graf — vlastni konstrukce

Deflator HDP (% r/r)

V ekonomice miZze nastat situace, kdy dojde ke zrychleni tenfgéurcenové hladiny

neboli ke zvySeni miry inflace. V takovémigadt se jedna o akcelerujici inflaci. Jejim
opakem je zpomalujici inflace, jingk¢enodezinflace Tento pojem znamena, Ze stale
probih& inflace, pouze nastalo zpomaleni jeji mproti deflaci je dezinflace zpravidla

povaZovana za jev pozitivni. Je protdeZité tyto dva pojmy nezasovat.

1.2 Terminy spjaté s pojmem deflace

Deflace znamen& pokles cenové hladiny v ekononein®,zgisobuje propad cen. Tento
efekt se \kratkodobé deflaéni situaci mize zdat pro spégbitele jako jev pozitivni.
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Kratkodoba deflaéni situace

Kratkodoba defleni situace nemusi mit pro ekonomiku vzdy jen negatdisledky.
Spotebitelé v takové situaci zaplati za zbozi a sluadre hotovosti. Lidé jsou za
posledni léta zvykli spiSe na neustéle stoupagicy.cPokles cen se proto pro gpbitele
jevi jako gijemna zmdna. Toto jiz neplati pro vyrobce a prodejce. Tiétot situaci
inkasuji mér za jimi poskytované sluzby a vyrobky. Kratkodobdaflatni situaci
mohou vyvolat i snizené ceny dovozu — tdevezena deflaceDalSi okolnosti ize byt
vyvoj cen na dosud regulovanych trzicha2d nastat sniZzeni tempa administrativnich
zmén cen vdosud regulovanych atlvich nebo ukoeni regulaci (v odstvi)

a pipuseni konkurence, coz obvykle vyvola snizeni cen.

V deflaci ovSem nedochazi pouze k propadu cen. &ioy dalSi negativni vyvojové

procesy, jakymi jsou ndppokles mezd,list nezamstnanosti, nizsi socialni davky apod.

Deflace pedstavuje proces, kteryide upadnout do tzdeflaéni spiraly.

Deflaéni spirala

Deflatni spirala uvede do pohybu tlaky, které maji vésstrukturalni charakter. Poté,
co dochazi ke snizeni cen, lidé paradortekavaji ceny stale nizSi a nizSiceiAlada
mezi nimi nazor, Zze nebudou utracet Zaa) co bude zitra jeStevrgjSi. Firmam tak
stéle vice klesaji jejich zisky. V okamziku, kdyrefici nejsou schopni obslouZit &ry,
dostavaji se firmy do situace, kdy museji snizipda@tu vyroby. Ve stale &Sim
mnozstvi firmy tento tlak nezvladaji a bankrotiba gipady vSak zfisobuji naiist
nezandstnanosti. V takové situaci lidé tenduji spiSe gereni, nez k utraceni a proto
klesa kupni sila lidi. To @&p nuti firmy snizovat kapacitu vyroby, nadale sni@dbmzdy
a propoustt stale vice personalu. Vzhledem k rapidnimuastar bankrotujicich firem
dochéazi k tomu, Ze @w u bank jsou splaceny stale mi¢az je firmy gestanou splacet
zcela. Tim se spusti vina, kdy i banky bankrotuyl@zené Uspory spigbiteli jsou
blokovany, ¢imz se opt sniZuje kupni sila lidi. Tato¢ekdvani z nésledujici deflace
posiluji samy sebe. Ekonomika se dostava do blunlkérhu, ve kterém se dusi.
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Past likvidity

Jde o situaci, kdy pokus centralni banky provéshawou politiku a zvySit mnozstvi
pertz v okthu ekonomiky selZze. Tyto penize se v kone fazi totiz do okhu
nedostanou, protoZe jsou tezaurovany domacnospudaiky. Ri deflaci se hrouti ceny
a roste hodnota pén. Urok je redukovan o miru deflace. Reéalny Graktava relativa
konstantni. Pokud se mira deflace dalerstjga ceny se hrouti stale rychleji, neexistuje
divod pra& penize investovat. Narodni banka ve snaze protaldinomiku k Zivotu
zleviuje postup# penize na minimum a sniZzuje Urokové sazby k hadf@o¥%. Tento
podret vSak stale nestana pozitivni zvrat ekonomiky. Lidé se ptaji primvestovat
penize za malé nebo dokonce nulové Uroky a risktakatcelkovou nebd@ast€nou
ztratu? Jsou feswdceni, Ze bezpaéjSim painanim je své penize nechat uloZzené
v bankovnim sejfu. Urokové miry jsou tak nizké, speekulativni poptavka absorbuje
vechny pirastky perzni zasoby, misto toho, aby se investovaliyn mér se investuje,
tim vice se stahuje kapital z trhu. Jakmile situdmee k bodu, kdy je urok natolik nizky,

Ze k investovani jiz nedochazi, nastava past litguid

Uvérova tisai (credit crunch)

S pasti likvidity souvisi je8tpojem credit crunch, jenZasto provazi deftai vyvoj
ekonomiky. Tento pojem znamena snizeno&rawou schopnost bank. Banky poskytuji
stale mén Gwera ze strachu, Ze jim nebudou navraceny. Bpzd Uvér nedostane nikdo,
protoZze nikdo neni ochoten platit vysoké Uroky. Réreomice pak chybi kapital
k investovani, coz vyvolava jeji dalSi postupnépaaani. Neustale vice firem se dostava
do problénd tim, Ze jiz nejsou schopny se dale refinancovast®i mnozstvi bankrit
coz znovu ohroZuje bezfgost Uv¥ra a nuti banky k jest piisrgjSim opatenim [Fi
poskytovani Ugra. Jedna se proto o dalSi bludny kruh, ktery ufnge nebezpd

deflace.

Trvajici deflace je jev, ktery mnohdy provazi obid&bze v ekonomice. Souvisickdy

s fazi recese nebo s fazi deprese hospkého cyklu.
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1.3 Hospoddsky cyklus

Hospod#ésky cyklus je v odborné literat definovan izné, jedna obech uzivana
definice neexistuje. Znama definice vychazi z kledho dila Paula A. Samuelsona
a Williama D. NordhausgHospodéasky cyklus pedstavuje vykyvy ve vystupuijmech
a zangstnanosti, které postihuji celou ekonomiku a olevyilaji r‘co mezi déma az
deseti lety. Pro tyto vykyvy je charakteristickaredmicka expanze nebo naopak Gtlum ve

vetSine sektor: ekonomiky najednouSamuelson, 2007, s. 468)

Ekonomicka realita se vyztwaje neustalymi vykyvy ve vyvoji realného produkt)(
neustale dochazi keitani kratSich¢i delSich obdobi, pomalejSiho nebo rychlejSiho
rastu nebo poklesu fipadré jeho stagnace. Jedna se tudiz o vykyvy celkové@myksti
ekonomiky (skuteného produktu) ¥ase. Ozn&ni ekonomické fluktuace je zaloZzeno na
ttech charakteristikdch. Musi se jednat céamvyraznou, zasahujici celou ekonomiku,
a dlouhodobou (v anglin¢ tzv. i P — pronounced, pervasive, persistent).

V klasickém pojeti symetrického cyklu Ize &snit faze hospodiéského cyklu
Jednotlivé, sidajici se faze jsou vyztavany fluktuacemi redlného produktu (Y) kolem
produktu potencialniho (Y. Fluktuace jsou vyvolavanyiedevsim poptavkovymi nebo
nabidkovymi Soky. V fipact vzestupné faze se jedna o expanzi, u sestupn@ fideesi.

Tyto dw hlavni faze jsou dopémy o tzv. body obratu, deprese a vrchol.

Expanze (téZ rozmach,ist, vzestup, oziveni, konjunktura) znamena, Zengeptodukt
roste a dostava se nad urtvpotencialniho produktu. Neboli tempéstu realného
produktu je vysSi nez tempdstu potencialniho produktu. Ve fazi expanze dochézi
zlepSeni ¥tSiny makroekonomickych ukazaliek vyjimkou cen, které maji tendendst.
Roste zargstnanost, spébitelskd i investini poptavka, zisky firmam a HDP.

Na konci této faze nastava tawchol (téz boom), jenz zranejvyssi dosazenou Urave

ekonomickég¢innosti v rdmci hospodského cyklu. Je provazen naghmym vyuzitim
kapacit, nedostatkem fin&mich fondi pro financovani novych investiti piebyt&nou
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poptavkou, jenz vyvolavaist cen v ekonomice. Po tomto obdofgqhazi ekonomika do

sestupné faze.

Recese (téZ pokles, zpomaleni, sniog¥ani, Gtlum) je obdobi Ubytku ekonomickeé
aktivity. Je pro ni charakteristické snizeni reméroduktu, jehoz tempdistu je nizSi
nez tempo ustu potencialniho produktu. Dochazi k poklesu &tmanosti, investic,
spoteby, ziski firem i HDP. Urokova mira zprvu roste, protozerfyr se pokousi udrzet
vyrobu za pomoci {jcek, ale postupentasu dochazi k upadkuekterych firem a ke
sniZeni urokové miry. Recesi Ize vysit také jako,obdobi, které zéind v bod, kdy
ekonomicka aktivita dosahla svého vrcholu &za zpomalovat, a kéh v bod, kdy

ekonomicka aktivita dosahla svého dna &zé zrychlovat: (CSU, 2005, online)

Deprese(téz dno, sedlo) je popisovana jako hlubSi a tiebgici recese. Pro toto obdobi
je charakteristickytrst nezamsstnanosti, nizky produkt a investice, nevyuZzitédaty,
snizena podnikatelskaira, casté upadky podnika pokles cen. Ekonomicka aktivita
v této fazi vykazuje nejnizsi Urokre Po tomto obdobi ekonomikaigehazi do faze

vzestupné.

Realny
produkt

TREND

CYKLUS Cas

Obr. 4 Hospodi&ky cyklus — faze
Zdroj: Helisek, 2002, s. 165; Graf — Vlastni kionkce
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2 Pri¢iny inflace a deflace

K rozhodnuti, zda je nebo neni deflace neb&z@eje nejprve nutné objasnit, jak tento
jev vznika. Obect je mnohem snazsi identifikovatiginy inflace. Ty jsou z tohoto
duvodu rozebranyigdnosts.

2.1 Rivod a formy inflace

Priciny inflace Ize znazornit pomod{eynesianskéhomodelu dynamické AS — AD
ktery popisuje odezvu realného produktu a cenoadihy na poptavkové a nabidkove
Soky. Model AS — AD sleduje zavislost agregatniidiyp (AS) a agregatni poptavky
(AD) na mznych drovnich cenové hladiny a olijag proces dosahovani
makroekonomické rovnovahy mezi agregatni nabidk&8) (a agregatni poptavkou
(AD). Agregatni vystup ekonomiky ma kvalitattvmiznorodou skladbu, je nutno ocenit
fyzicky vystup ekonomiky v witém obdobi stalymi cenami. Nasledujici postup dava
moznost alespo zhruba srovnavat vystup narodni ekonomikyizngch ¢asovych
obdobich. Tento fyzicky agregéatni vystup ekonomilahrazuje realny hruby doméci
produkt (HDP), pip. hruby narodni produkt (HNP) procely poteb hospod&ké
politiky.

2.1.1 Keynesiansky dynamicky model AS — AD

Keynesiansky dynamicky model AS — AD analyzuje pi¢ciny hospod#&kého cyklu

> 7w

a [iciny inflace.
Agregatni poptavka (AD) predstavuje uhrn veSkerého mnozstvi stadksluzeb, ktery

chtgji spotebitelé, podniky, vlada a zahrahikoupit i dané mie inflace. Jedna se

o planované vydaje agregéatni poptavky.
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K¥ivka (AD) je ukena jako mnozZina vSech moZznych kombinaci miry defla redlného
agregatniho vystupu ekonomiky (Y), které vyjgd jaky agregatni vystup v &ité
ekonomice jsou subjekty ochotny poptavdt gané arovni inflace. Kvka (AD) je

klesajici a ma negativni sklon.

Uloha centralni banky (CB)

V této fazi je nutno zminit také centralni bankuotpZe ta je pojitkem mezi inflaci
a realnymi trokovymi mirami. Centralni banka prdavédnovou politiku a jejim cilem je
udrZet cenovou stabilitu, demuz vyuziva arokovych &n, jako swij nastroj. Chovani
ekonomickych subjektovlivni jen znéna realnych arokovych &n Centralni banka je
proto nucena mmit realné arokové miry odvozené nikoliv pouze wwakii, ale

i z ocekavané miry inflace. Vifpadt hrozici inflace je Ukolem centralni banky zvysit
nominalni arokové miry o vice, nez odpovida aktu@naiekdvané inflaci. Naopak
v piipact deflace centralni banka provadémovou politiku pumpovani pén do okkhu

ekonomiky a snizovani urokovychém

Agregatni nabidka (AS) vyzn&uje celkové nabizené mnoZzstvi zboZi a sluzeb finaln
spofteby v dané ekonomice za jist@#sové obdobiipriznych drovnich inflace.

K¥ivka (AS) znazoiiuje vSechny kombinace miry inflace a rovnhovaznéngeprodukce,
které firmy budou ochotny nabizefi pdanych nékladech na vyrobu. Reprezentuje
produkéni strdnku ekonomiky.

Zde je nutno vyt§it rozdil mezi kratkym a dlouhym obdobimlouhodoba agregatni
nabidka (LRAS) se pohybuje v takovégasovém intervalu, Ze se v ekonomice promitne
rust cen vystuf do ristu cen vstup. Déje se tak proto, Ze je navySeni vystupmezeno
dostupnymi disponibilnimi zdroji jakymi jsou vyrobrkapacity nebo pracovni sila.
Ekonomika v dlouhém obdobi roste tempem, které widido fistu potencialniho
produktu. Vyrobci mohou své zboZi vysiba nabizet za jakoukoli cenu. Ceny
spotebniho zboZi i vyrobnich faktibrse zcela fizptsobuji. ,Dlouhodoba agregétni

nabidka je zcela nezavisla na/minflace a graficky je znazafna jako kolmice k ose
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(x). Naproti tomu jekratkodoba agregatni nabidka (SRASIpkonale cenavelasticka,
coZ znamena, Zedpaktudlni mie inflace nabizi vyrobci jakékoli mnozstvi produkce
(Horska, 2010, s. 10)

Infla &ni ofekavani a setrv&nost inflace

V kratkém obdobi produkce kolisa kolem potenciale, mira inflace #stava nemnna.

Tato kratkodoba stabilita miry inflace jetgmbena tvorbou inftamich aekavani, které
miru inflace formuji. Infléni otekavani je tvieno na zaklad uplynulych zkuSenosti
s vyvojem inflace v minulosti, tzvadaptivni oéekdvani nebo pomoci veSkerych

dostupnych informaci o vyvoji cen a jejich faktdngtzv.racionalni oéekavani

Dulezitym aspekteméthto inflatnich @ekavani je jejich naptmi. OQiekavaji-li firmy
navyseni cen u svych produkd urité procento, zagstnanci &chto firem se dozaduji
zvySeni nominalnich mezd o stejné procento. Timézgamanci usiluji o udrzeni kupni
sily svych pracovnichijmu. Dusledkem je, Ze tato inflace sk&meé nastane. V fdpack,
Ze ekonomiku nepostihne Zadny 3ok, jenZz by ovlivagiregatni poptavku, nemaji
ekonomické subjekty ttvod atekavat jakoukoli znate#Si zmenu miry inflace.
Oc¢ekévani inflace istdva ponirné stabilni, stejd jako samotna inflace.

Krom¢ této setrvanosti inflace je nutné zminit tzwigiditu (nepruznost) mezd.

Nepruznost mezd Ize analyzovat na zaklaxdtleni do dvou skupin:

- nominalni zdroje rigidity

- realné zdroje rigidity.
Nomindlni zdroje rigidity
Jedna se o faktory, které zalw@d plnému gizpisobeni cen a mezd proporcionéln
pohyhim agregatni poptavky (AD). Jednim takovym faktojeou ndklady zrén ceniki,

tzv. menu costsCasté znminy cen se neobejdou bez nakiaMejedné se pouze o naklady

na vypa@et novych cen, tisk cenik jejich distribuce atd., ale zaravejde
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i 0 komplikovargji métitelné naklady spojené s pochybnostmi, jak se drr@dou vyvijet
u dodavatel nebo odbrateli a scasovou narénosti i ovérovani cen.

Jinym zdrojem nominalni rigidity jsou napimplicitni (nepsané) dohody mezi
vyrobcem a zakaznikem. Na dokonale konkéméch trzich jsou fani spatebiteli
dulezitym aspektem. Jsou-li tito zakaznici citlivi menény cen, vyrobci ufednostni
necenoveé strategie k ovligmi poptavky, jako nap marketing. Hovei se o tzv.
klientskych trzich, protoze fp uréovani novych cen se bere v lavahu uvazovani

a rozhodovani zakaznik

DalSimi faktory jsou nap nepruznost marginalnich nakladi, tvorba cen péirazkou

auzavirani dlouhodobych cenovych dohaod

Realné zdroje rigidity

Jedna se o nepruznost mezd relatiknostatnim mzdam, nepruznost mezd reld&tivn
k cenam i nepruznost cen relatiikostatnim cenam. Rasemteorie efektivnich mezd

nemoznost koordinace cemezi dodavateli a odbateli.

Reélna nepruznost mezd je podrgbrysvétlena na pikladu koordinaénich selhani
Velmi nara@né je docilit dohody o zémé ceny v silg konkureknim odwtvi trzni
ekonomiky, kde operuje tisice firem. Firmy se zdjalteny zvysit, aby neztratily své
zékazniky nebo naopak ceny sniZitikwbavam ze ztraty zisk Preferuji proto v§kat

a sleduji chovani ostatnich firem z ¢tii, jejichZ rozhodnuti poté nasleduji. Tento tzv.
.Stadovy efekt* je zpsoben strachem, Ze #nma ceny nastolena jednou firmou, nebude

ostatnimi firmami nasledovéana.

Posun a sklon Kivek (SRAS) a (LRAS)

Pricinou posunu kvky (SRAS) je tSinou zména dekavané inflace. Pokud se

e

ocekavand inflace zvysi, posune s$wka (SRAS) kolmo vziiru a naopak.
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K posunu niZe dojit také v fipact kiivky (LRAS) vlivem Soki jako nap. v disledku
dramatickych zrén cen nerostnych surovin nebo nalezenim nového téobazdroje
suroviny, vyrazg efektivrgjSi technologie atd. Tyto zasadni @mg maji velky vliv na
vykonnost ekonomiky a posunujfikku (LRAS) v piipact negativnich Sok doleva nebo

v pripact pozitivnich Sok doprava.

Zmeny sklonu nefichazeji v vahu uiikvky (SRAS), ani u kivky (LRAS).

Dynamicky model AS — AD

Na obr. 5 je znazoema kratkodoba a dlouhodoba ekonomicka rovnovahlardtkém
obdobi nastava rovnovaha v Bo@h), tedy v pfisgiku kiivek (AD) a (SRAS). V této
situaci je mira inflace shodna s inflaci danouafifim atekadvanim. Objem produkce
vtomto bod@ odpovida objemu rovnovazné produkce v kratkém bhdateré je

v souladu s danou mirou inflace.

V bok (A) ekonomika ale nedosahuje potencialu, kterérdpowida kivka (LRAS).

V tomto bo& se ekonomika nachazi ve fazi recese. Kratkodobgawazny produkt je
pod Urovni potencidlu (Y < Y*), coZiedstavuje tzvrecesni mezeru Firmy produkuji
takové mnozstvi vyrohk které je poptavano, aléast vyrobnich kapacit istava

nevyuzita.

Firmy snizi relativni ceny produkce, resp. nezakonyji do fistu cen své produkce
kompletni naiist vyrobnich naklail ktery odpovida aktualni inflaci. Vysledkem je
pozvolny pokles inflace. ProtoZe mira inflace kleBade klesat kratkodoba agregatni
nabidka a kivka (SRAS) se bude posouvat tak dlouho, dokud sétioe bodu (E) a tim
uzaveni recesni mezery. V bddE) kiivka (SRAS) zarowe protind Kivku (AD) na
arovni potencialu (Y) a dojde k ustaleni inflace i produkce. Bod (E)téely bodem
dlouhodobé rovnovahy, kde produkce pokryje poptaekwlosahuje zaroxiedrovre

potencialu.
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Svou ulohu zde sehrala i centrélni banka, ktaiappklesu inflace sniZila reélnou
arokovou miru,¢imz podpdila agregatni poptavku. Firmam umoznila vyalvice

produkce a v dksledku nafistu produkce vzrostla i zaistnanost.

LRAS

® 0 W — -~ —

A SRAS

l \ E SRAS

! AD

y y* y

Obr. 5 Recesni mezera
Zdroj: Horska, 2010, s. 16 (files.horska.com); Graflastni konstrukce

V dlouhém obdobi je ekonomika schopna samoregulddeatkém obdobi je nutno
zéasali statu. Zde svou roli sehraje stabiimahospodgska politika. Problémem, ktery je
nutno taktoreSit mize byt nap. vznik tzv. deflaéni mezery. V takové situaci se mira
inflace nachéazi v zapornych hodnotach (cenova dakliesa) a skutey produkt je pod
potencidlem (Y < V). Tato situace nastala riaps Japonsku v 90. letech 20. stoleti.
Problémem zde byl propad cen akcii v pfedi starnouci populace a vysoké urbvn

uspor, které branily ekonomice v nafiin procesu samoregulace.

Graficky je tato situace znazamea na obr. 6, kde propad cen akcifigpbil posun kvky
(AD) doleva doii, protoze doSlo k poklesu planovanych vydajo vSechny urovh
inflace. V disledku vysokéeho &kového piéméru obyvatelstva v Japonsku vedl tento
pokles spakby k vyraznému sniZzeni cenové hladiny asppil pokles kivky (SRAS)
doli az do oblasti deflace. V grafu je tento efekt mmé&n bodem (A). Proces
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samoregulace by zde uvedl ekonomiku do¢&jasiubsi deflaceemuz by graficky
odpovidal bod (B).

LRASS

® 0O W — w3 —

SRAS y

® 0o —-~0 0O

Obr. 6 Defl&ni mezera
Zdroj: Horska, 2010, s. 18 (files.horska.com); Graflastni konstrukce

V této situaci dostava prostor hospiska politika, ktera fisobenim svych nastfojje

schopna tento néjnivy jev eliminovat.

2.1.2 Hospodéska politika

Jak jiz bylo uvedeno, aktivnim zasah statu do ekonomiky je davan prostéegevsim

v kratkém obdobi. V dlouhém obdobi existujgedpoklad, Ze ekonomika je schopna
samoregulace prdasidnictvim trznich procés Jedna se o tz\iberalni koncept trzni
ekonomiky. Zastanci krajniho liberalismu prosazuji nazoryvizga ma pouze vytvat
institucionalni ramec pro fungovani ekonomiky a epih vliastnicka prava. Umiéngjsi
skupina liberdl podporuje tlohu statu v situacich, kdy trzni peyceefunguji a dochazi
k tzv. trznim selhani, které zahtgi samovolnému ifizptisobovani trhu. Koncept
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liberalniho pojeti hospodigké politiky p@itd s moznymi riziky selhéni trhu, ale uz
nedava flis velky prostor aktivnim zasém vlady proti Emto selhéani. Obavaji se, Ze by
doSlo k naruSeni schopnosti ekonomiky se s nercémmy vypdadat sama. V takové
situaci se jedna o selhani vlady, které miva viestrdktivni @inky na ekonomiku, nez
selhéani trhu. Selhani vlady znamena inagdedovani vlastnich zajmuredniki nebo
setrva&nost @i uzivani hospodékych nastradj a odmitani zasadnich reforem.

Existuji dva vyhrasné gistupy ke statnim zasamm do ekonomikyLiberalni proud,
ktery stoji proti zasalm statu do hospodstvi, protoZe stat nedokéze zrealizowahtou
stabiliza&ni politiku a givodni nerovnovéahu fize v disledku nekvalifikovanych zasah

a Spatného odhadiasovych zpozthi, jeSt prohloubit. Tento proud zastava stanovisko,
Ze trzni ekonomika je schopna samoregulace. Promuto proudu stal tzv.
Keynesidnsky pFistup, ktery vychazi zfedpokladu, Ze v trzni ekonomice musi stat
zasahovat pomoci hospdgié politiky k zajistni stability ekonomiky.

RozliSuji setti hlavninastroje makroekonomické politiky:

- fiskalni politika
- monetarni politika

- strukturalni politika.

Fiskalni politika

Fiskalni politika se zabyva ignymi rozpdéty. Za @ijmy do veejnych rozpétu se
povazuji fizné typy dani, ale i poplatky, cta vynosy z prodeje a pronajmuiegného
majetku. Mezi vydaje z ¥ejnych rozpéta pati vydaje vliady spdebniho a investniho
charakteru a tzvtransferové platby (transfery). Za transfery vlada nedostava zadnou
materialni protisluzbu. Jedna se hapvydaje na socialni zabezpai invalidi, vdov ¢i
sirotka.

Fiskalni politika vyraz# ovliviiuje arokovou miru, strukturu vyroby a cenovou hhadi

Klasické modely vzdy povazuji ekonomiku za ekonamigi plné zandstnanosti.
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Z tohoto divodu neni fiskélni politika nutnd pro stabilizaBiokud je fiskélni politika
statem i pesto realizovana, ma vliigdevsim na pokles soukromych vyidgfes efekt

vytésiovani.

Keynes zastaval tezi, Ze k plné zmtmanosti se lze dopracovategevsim pomoci
fiskalni politiky. Podle Keynese byla hlavnim préiriem nizka agregatni poptavka, ktera
zapicinovala nizké dchody a vysokou nezasstnanost. Fiskalni politika je orientovana
piredevsim na regulaci agregatni poptavky. Podle Ksyrjsou mzdy pruzné pouze
z dlouhodobého hlediska. V kratkém obdobi jsou wmbp#, takZe z#my v agregatni
poptavce ovliviuji dichod.

Hlavnim cilem fiskalni politiky statu je udrzeniabtlity ekonomiky, kterou tiZou
naruSit nedekavané vykyvy (Soky) v agregatni poptavce, cermmny ¢i vnéjsi vlivy

v ramci otevené ekonomiky.

Monetarni (ménova) politika

Pojem monetarni politika neboligmova politika se vztahuje na stanoveni nabidkypen
v hospodsstvi. Zmeny v nabidce petz maji vliv na objem produkce, z&sinanost,
urokové miry, inflaci, ceny akcii a mezinarodni hotli domaci rny. Prakticky ve

vSech zemiclhidi monetarni politiku centralni banka (CB) dang&e

Hlavnim reprezentantem monetaristického proudu Mylton Friedman, ktery byl
preswdéen, Ze trzni ekonomika je ve sk&nesti vnitné stabilni. Byl zastancem
liberalniho proudu a vychéazel z doktriny ,laisserd”, coz lze vold prelozit jako
,nechte nas konat“ nebo ,dejte trhu volnou ruku‘tieBman prosazoval monetarni
politiku jako nastroj udrzeni &mové stability pomoci regulace mnozstvi gen okehu.
Mozné giciny poruch v realné ekonomice ¥ldspiSe v zasazich statu, neZinnostech
soukromého sektoru. Vychazi z kvantitativni teqrégtz. Tato teorie znazouje pgimy
a proporcionalni vztah mezi mnoZstvim ¢gen v olkehu, cenovou hladinou

piedpokladajici konstantni rychlost gera potencidlnim produktem.
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Monetaristé a zastupci Keynesianského proudu zastpolé&ny nazor, Zze zasoba pen
uréuje cenovou hladinu. Tuto z&sobu penize kontrolovat finagtnimi autoritami,

z ¢ehoz plyne, Ze monetarni politikaize kontrolovat pibéh inflace. Jakym zjsobem
by monetarni politika mohla dohlizet naip&h deflace, bude v praci uvedeno v kapitole
6.

Obecrg je cilem monetarni politiky napomahat ekonomicg paji‘ovani plné
zanestnanosti a neinftaiho stabilniho ekonomickéhdistu. Tento hlavni cil provadi
centralni bank&izenim petZni zasoby v ekonomice nebo regulovanim urokovyéh m
Nap. bude-li se znovu vychézet z Keynesova modelu stat®né poptavkyiesenim
pomoci monetarni politiky je zvySeni nabidky @entedy provedeni expanzivni
monetarni politiky. Tim dojde ke sniZzeni Urokovéyra nasledé ke stimulovani vyddj
citlivych na trokovou miru. Expanzivni monetarniifika za normalnich okolnosti vede
k inflaci, ale vySe inflace je tena také stavem ekonomiky. Pokud tedy nabidk&zpen
roste @i vysoké nezarstnanosti a nevyuzitych kapacitach, bude vliv faan nepatrny.
Vzroste-li vSak nabidka pén pi plné zangstnanosti, bude vliv na inflaci vyraznyn&
cenové hladiny ovlituje agregatni poptavku a implikace, ktera se vliveavySené
pertzni nabidky také zvysi. Z&na nabidky pe¥z ma disledky na zrénu produkce a na

zmeénu cenove hladiny.

Strukturalni politika

Strukturdlni politiku reprezentujitizné formy vladni politiky zagiené na zrnu
aktudlni struktury narodniho hospést&i a jeho instituci. Provadi se viceigpby, b’
pomoci drobnych z#m, nebo vlivem zasadnich reforem celych ekonomiclgygstén.
Prikladem z historie provedeni takové zasadni refomiy¥e byt gechod zizeného
hospodéstvi vladou k trza orientované ekonomice v mnoha byvalych komunigtibk
zemich, jakymi byly naip: Polsko¢i Ceska republika. Nositeli strukturalni politikytife

byt vlada, jeji instituce, centralni banka, ledistai instituce, odbory atd.

NejobecrjSim cilem makroekonomické hospaslé politiky je tzv. dynamicka

rovnovaha, ktera stoji naigdpokladu ,vyvazeného ekonomickeélistu®, rovnovahy na
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trhu zbozZi neboli nizké inflaci, rovnovahy na trptéce neboli nizké neza&stnanosti
a rovnovahy ve WjSich hospod&kych vztazich kontrolované préstinictvim platebni

bilance a odrazejici se ve vyvoji devizoveho kysgislusné niny.

2.1.3 Phillipsovy Kivky

V realném ekonomickém &k se mzdy, ceny a trh pracézpusobuji zndnam agregatni
poptavky pomalu a postupnV kratkém obdobi neni nezé&stnanost vzdy na své
piirozené mie, a produkce i zagstnanost se #mi, dochazi-li ke zenam v agregatni
poptavce. Kivka (AS) je pozitivie sklonina v kratkém obdobi a v dlouhém obdobi je
vertikalni. Monetarni a fiskalni stimuly posouvkfivku (AD) doprava a tim dochazi k
rastu cen a vystip Takové snahy monetarni a fiskalni politiky o emiz
nezandstnanosti avSak vyvolaji &itou inflaci. V op&gném gipac, kdy monetarni
a fiskalni politiky omezuji ivku (AD) a posouvaji ji doleva, dochazi k propacken

a vystupi. Tyto snahy o snizeni inflace sebou nesou nedatisiedek ve forra vyssSi

nezangstnanosti.
Pivodni mzdova Phillipsova Kivka

Dukaz, Ze existuje inverzni vztah mezi mirou negstmanosti a mirou zény pergéznich
(nominalnich) mzdovych sazeb, podal v roce 195&mnélandsky ekonom A. W. Philips.
Tento vztah je zndzoén na obr. 7 pomocitwodni mzdové Phillipsovy ikvky. Na
horizontalni ose je v (%) &ena mira nezadstnanosti (u) a na vertikélni ose, také v (%),

t

mira znény peréZznich mzdovych saze a j Ktivka mé& tvar hyperboly, negativni

t1
sklon a protina horizontalni osGim vy3$i je mira nezafstnanosti, tim nizsi je mira

rastu mezd neboli mira mzdové inflace, kter@&emnabyt az zapornych hodnot.
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0 u* u (%)

Obr. 7 Rivodni mzdova Phillipsovaikka
Zdroj: Mach, 2001, s. 266; Graf — vlastni konstrek

Piavodni mzdova Phillipsovarivka znéazofiuje, Ze mzdy rostou tehdy, je-li skété mira
nezandstnanosti nizsi neZipozena mira nezagstnanosti (u < ) a naopak. Miratistu
mezd je rovna nule ifpadt, kdy se sob skut&na a firozena mira nezagstnanosti
rovnaji (u = u).

Mzdovou Phillipsovu kivku Ize formulovat pomoci nasledujiciho vzorce.

W, -W..
g, =— t1
Wt—l

Tempo fistu nominalnich mezd neboli mira mzdové inflacggg), (W:; znazoiiuje

nominalni mzdy v satasnosti a (W;) nominélni mzdy v minulém obdobi.
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Modifikovana Phillipsova kiivka

Modifikovana Phillipsova #vka nahrazuje vipvodni mzdové Phillipsay kiivce miru
rastu nominalnich mezd (miru mzdoveé inflace) mirdstu agregatni cenové hladiny
(mirou cenové inflace). Autbtéto modifikované Phillipsovyikvky jsou ekonomové P.
A. Samuelson a R. M. Solow. Tatdivka vyjaduje inverzni vztah mezi mirouistu

inflace a mirou nezagstnanosti.

Obr. 8 znazatuje modifikovanou Phillipsovuikvku. Na horizontélni ose je éfena mira
nezamdstnanosti (u) v (%) a na vertikalni ose miraémgnagregatni cenové hladiny, tedy
mira inflace £) také v (%). Zadouci nizka Grav@ezandstnanosti sebou nese vysokou

urovei inflace a naopak.

(%)

SPC

0 u* u (%)

Obr. 8 Modifikovana Phillipsovark/ka
Zdroj: Mach, 2001, s. 268; Graf — vlastni konstrekc
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Mira inflace je ndfena rovnici:

kde (R) je cenova hladina v séasné dob a (R.;) je cenova hladina v minulém obdobi.

Friedman — Phelpsova rozena Phillipsova Kivka o miru oéekavané inflace

Stabilni inverzni vztah mezi mirotstu mezd a mirou nez&stnanosti byl naruSen v 70.
letech 20. stoleti, kdy nastala situacecss® vysoké a rostouci miry nezastnanosti
s vysokou a rostouci mirou inflace. Tento probi@sili ekonomové M. Friedman a E.
Phelps, kt# prokazali, Ze negati¥nsklortna mzdova Phillipsovailwka zahrnuje tzv.
perezni iluzi na straé pracovnik. Tato pewzni iluze je vSak zélezZitosti pouze
kratkodobou. V dlouhém obdobi substituce mezi @ifla nezargstnanosti neexistuje

a Phillipsova kivka je vertikalni.

Perézni iluze se vyznaije tim, Ze pracovnicifjfzpasobuji jejich mzdové pozadavky
oc¢ekavané cenoveé hladira nikoliv skuténé cenové hladin Tato @ekavani jsou pouze
kratkodobého charakteru, protoZze pdaitér dok®, pracovnici (resp. odbory) rozpoznaji
skut&ny nafist cenové hladiny. Ta jeidledkem monetarni expanze, kterasgbila Gst
agregatni poptavky. Diky tomuto ,procitnuti“ budptacovnici poté Zadat odpovidajici
navyseni jejich nominalnich mzdovych sazeb tak, sdyejich realné mzdy zvysily na
puvodni arové. Tim by pak pracovnici nahradili ztraty jejich kigsily zavigné fistem

cenové hladiny.
Obr. 9 zobrazuje kratkodobou substituci mezi infecmezamsstnanosti. Na horizontalni

ose je ndfena mira neza#stnanosti a na vertikalni ose mira inflace. Plstha Kivka je

znazorgna jako negativésklorena gimka.
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Obr. 9 Friedman — Phelpsova verze Phillipsokiyyk
Zdroj: Mach, 2001, s. 270; Graf — vlastni konstrak

Prasetik Phillipsovy Kivky (SPG) s horizontalni osou se nachazi v bdqi), kde je
piirozena mira neza¥stnanosti na Grovni 5 % (& 5 %). Mira inflace je v tomto béd
nulova @ = 0). Centralni banka se tXe pokusit snizit tuto fpozenou miru
nezandstnanosti pod arowve 5 % provedenim monetarni expanze, tedy zvySenim
nominalni zdsoby pém nag. o 3 %. Tento pén centralni banky zvysi miru inflace na
3 % @ = 3 %). Po ufitém ¢asovém obdobi pracovnici tento igtr cenové hladiny
rozpoznaji a budou pozadovat navySeni jejich nomiclh mzdovych sazeb tak, aby se
jejich realné mzdy navysSily na vychozi UrdveMira nezamsstnanosti, kter4 se
v disledku monetarni expanze snizila o 2 %, se navadtivodni Urové, tedy na svou
piirozenou miru (U= 5 %). Kivka (SPG) se posune nahoru k (SPCV novém bod
(L) je urover nezamdstnanosti na svérpozené mie, produkt je na arovni potencialu, ale
mira inflace vzrostla na 3 %. CBute provest navysSeni nominalni zasobygemovu,
za Welem dalSiho pomyleni pracoviik Toto navySeni musi byt ale vySSi oproti
minulému obdobi, protoZze cenovéetavani pracovnikse fizpasobilo té mife ristu cen
(1 = 3 %). Nasleduje stejny proces, jenz je uvedemr &fehoz vysledkem je &pmira
nezandstnanosti na urovniipozené, tedy 5 % a dalSi &t miry inflace odpovidajici

novému navyseni péani zasoby v ekonomice centralni bankou. Mira né€samnosti
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muze byt tedy sniZzenaipobenim hospodskeé politiky pouze kratkod@ba to za cenu

permanenté vyssi inflace.

Phillipsova kfivka a racionalni ofekavani

Pri utvéareni racionalnich @ekavani berou ekonomické subjekty v potaz veSkeséugné
informace vztahujici se ktité pronénné. Je-li touto progmnou nap. mira inflace,
ovlivawuji ji i faktory fiskalni a monetarni politiky. ltdce nize byt oznamena centralni
bankou nebo ji Ize odvodit z jejiho dosavadniho@d. Ekonomické subjekty pak tuto
informaci zakomponuji na inflaci, coZz se promitne celativnich ekonomickych
proménnych, jakymi jsou nap arokové miry, cenyi mzdy. Vlivem racionalnich
oc¢ekavani nize dojit ke snizenicekavané miry inflace po¥mé rychle, aniz by doSlo
k jakémukoliv sniZeni produkce nebo zvySeni mirgan€stnanosti, je-li tato politika
pro ekonomické subjektytigiéryhodna.

Dlouhodoba Phillipsova Kivka

V dlouhém obdobi je Phillipsovatikka vertikdlni a z dlouhodobého hlediska existuje
mira nezaréstnanosti odpovidajici stalé imiinflace. Jedné se o inflaci, kter4 nezvysuje
miru nezamstnanosti, tzv. NAIRU (Nonaccelerating InflationtRaf Unemployment).

V ceském pekladu NAIRU znamena miru nez&stnanosti nezvysuijici inflaci. Tlaky na
cenovou a mzdovou inflaci jsou na urovni NAIRU zcelvazené a inflace tudiz neméa
Zadnou tendenci se amit. NAIRU zaroveé predstavuje nejniz§i moznou miru
nezandstnanosti, kterou lze udrzet, aniz by doslo k dagetmu tlaku natst inflace.
Nachazi-li se mira nezastnanosti pod Urovnifpozené miry nezadstnanosti, ma
mzdova inflace tendenceust a naopak. Jakmile se ale Umbvekut&né miry
nezamdstnanosti vyrovna sipozenou mirou nezagstnanosti, tedy lezi na Udrovni

NAIRU, je inflace stabilizovana.
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2.2 Obecné pi¢iny deflace

Priciny deflace obeah spcivaji v naruSeni rovnovdhy mezi obihajicimi §&n
v ekonomice a mnozstvim obchodovatelného zbozzebla nemovitosti.tivod deflace

Ize vymezit pesrEji jako dasledky:

- stahovéni pefz centralni bankou

- neproporcionalniho nastu mnozstvi zbozi oproti pé&riim
- prevraceni hladiny cen na konci inflace

- staZeni pefz z trhu po proéhlém krachu

- ptedluzZeni a rychle rostoucich kapitalovych naklad

Autor knihy ,Deflace — utajené nebezjie Glnter Hannich uvadi jako moznotidnu
deflace situaci, kdy centralni banka jedné getdhne penize. Obihajici mnoZstvi gen
se tak zmenSi a platebni piestky ziskaji u¢i mnozstvi zbozi, které se ne&milo, vysSi
hodnotu. Tento jev se ukaze na propadu cen. Zaéstapozstvi pefz bude mozno si

dovolit vice zbozi, sluzeb i nemovitosti.

Deflace niize také vzniknout naopak wisledku rostouciho mnoZstvi obihajicich ¢en

v ekonomice. V této situaci roste produkce firefimz se navySuje mnozstvi zbozi
rychleji nez mnozstvi péa v hospodgstvi. Tim vznik&d propast mezi zasobou zboZi
a perz. Penize se zhodnocuji a ceny padaji. Tento dfgkippomirné c¢asty u mEn

z ryzich kovi. Hospod#stvi totiz roste stefhrychle, jako je k dispozici novych ryzich
kovi na penize. Najklad zlato se proto musé#it proporcional® k ristu ekonomiky

a byt prondnovano v mince nebo byt drzeno v prutech galém kryti petdiz centralnimi
bankami. Z toho plyne, Ze poku&ba ryzich kou nedrzi tempo s ekonomikou, nastane
pokles cen a nasledueflace.

NaruSeni tzvspirdly mzdy — cenymaze vyvolat deflaci na konci inflace, respektive
inflace je ve své koreé fazi geklopena v deflaci. Mechanismus této spiralyéépi
vtom, Ze se mzdam taudrzet krok s rostoucimi cenami. Je-li tento efekrusen

a mzdy uzZ nerostou stéjfako mira inflace, klesa kupni sila sfadtiteli, ktei nakupuji
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mére zbozi a sluzeb. Stejny efekiteaghodu inflace v deflaci Gize také vyvolat centralni
banka tak, Ze zastavi svou ité politiku a nevyda penize nad miru.

V ekonomice existuje i situace, kdy deflace nenvolgna sniZzenim mnoZstvi pen
v ok¢hu, ale ani zvySenim mnoZstvi zboZficRod deflace mohou ovlivnit i sgebitelé
tim, Ze budou drZet penize doma, tzv. ,pod matrd&i“takovétotezauracilezi penize
jako zcela nevyuzity kapital v trezoru. Kdyz lidgos a penize ukladaji do banky, jsou
pak tyto penize k dispozici jako &vbankam a nasledrekonomice. Tezaurovani pen
je ¢asto zfisobeno né&ekanym a nahlym krachem ekonomiky, ktera probdaiech onu
nejistotu a dvod pro tzv. ,speéeni ze strachu“. Nikdo nechce penize investovatj-js

vyhlidky na zisk mizivé, ale riziko ztraty invesemneho kapitalu vysoke.

Posledni jmenovanouiginou deflace je fedluzeni. Jde o situaci, ve které se Wasné
dok nachazi mnoho zemi &a, wetrg Ceské republiky. Soukromé dluhy a zavazky
obyvatel stéle nastaji. Firmy jsou zadluZzeny na vysoké Urovni. Sakodtatniho
rozpatu je rok od roku hlubgi. Zivotni standard je vykugn dluhy stéale &Simi

a WtSimi. Za poslednich 27 let se Zadné zemi neflodataré dluhy splatit, kroth
Rumunska, které své zahrami dluhy zcela odbouralo v 80. letech 20. stoleti.

Na obr. 10 je graficky znazatn verejny dluhCeské republiky, Rumunska a Evropské

unie vyjadeny v pondru k HDP v (%). Graf porovnava situa€iR a Rumunska

v kontrastu k situaci EU.
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Verejny dluh k HDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

OCR 18,5 25,1 28,5 30,1 30,4 29,7 29,4 29,0 30,0

B Rumunsko| 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,6 13,6

HEU 61,9 61,0 61,3 61,8 62,2 62,7 61,3 58,7 61,5
Rok

OCR BERumunsko MEEU

Obr. 10 Veejny dluh vyjadeny v pon¢ru k HDP
Zdroj: CS — Vyvoj véejnych dluli v EU (csas.cz), Graf — Vlastni konstrukce

Odbouravani statnich dlialznamena v s@asné dob pouze sniZzeni kvoty né\prijatych
zavazk vici predchozimu roku. Nejedna se jiz o redukci absolatriitemene dluf.
Trhy jsou stéle vice nasyceny, ale dluhy a kapi@loaklady neustale rostou. V této
napjaté situaci igtrvava hrozba krachu a rozsahlé deflagg@zdy krach, kazdy nahly

nea‘ekavany Sok, nikdy nevede k inflaci, nybrz vzdsflac”. (Hannich, 2008, s. 25)

46



3 Dopady deflace

Predchozi kapitola se zabyvala moznymi¢mami deflace. V této fazi prace jsou
nasledd popséany dsledky, jaké deflace tize v ekonomice vyvolat. S dopady deflace se
museji vypdadat spaebitelé resp. domacnosti, firmy, banky i viada.

Deflace je definovana jako vSeobecny dlouhodoby lgmkcenové hladiny. Byva
provdzena mnoha negativnimi jevy, hapoklesem ekonomickéhoastu, vysokou
nezangstnanosti, poklesem reélnych a nominalnich mezdnyai problémy bank

i firem a vSeobecnou nejistotou.

Nachazi-li se ekonomika v deflaci, dochaziiktu realné Grokové miry. Tento efekt je
neodvrat® vyvolan poklesem nominalnich sazeb, které spadidunule a pokkaujicim
propadem cenové hladiny v ekonomice. Z tohotdvodu, ekonomické subjekty
uprednosiiuji racji si své vklady u bank vyzvedavat. Tim se ekonandostava do

potizi, neb6 nedostava dostatek &ni.
V ekonomice mohou nastat dva zakladni typy deflace:

- statisticka deflace (kratkodoba def situace)

- ekonomicka deflace (dlouhodoba défiasituace).

Statisticka deflaceje zpisobena jednorazovymi ¥3imi vlivy a takto vyvolany pokles
cenové hladiny je pouze &msnou zalezitosti. Kratkodoba deéfid situace mze byt
dokonce pinosem pro domacnosti. Naproti tonueflace ekonomické predstavuje
skut&nou hrozbu a fize mit zhoubné dopady na makroekonomickou stabNastane
dlouhodoby pokles cenové hladiny v ekonomice. Tezgnovy vyvoj pi ekonomickée
deflaci pokrg&uje tzv. vlastni cestou, kterdgsahuje p&ateini impuls. Dochazi k obtiZn

N

menove politiky, je-li deflace §asré rozpoznana.
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Na druhou stranu setrhe hospodi&ka politika podilet i na prohloubeni deflace titma,
zvoli ménovou politiku nevhodi Transmisni mechanismus m¢nové politiky je
uskuté€novan prostednictvim transmisnich kara(nag. urokovy kanal). Obeeénmuze
byt jednim z &chto kanak tzv. defla¢ni spirala, kdy spoustcim impulsem byva &aky
tlak na likviditu bankovniho sektoru. Kkigladu, snizi-li se ceny nemovitosti nebo
klesne-li hodnota cennych papiv bankovnich portfoliich, Zamou banky sva aktiva
prodavat, aby se zajistily proti ztratam na ziskento prodej aktiv, ale jeSthloubsji
snizi jejich ceny. V takové situaci jaildzité utajeni existence potizi, s nimiz banky
bojuji, protoZe jakmile se tyto informace dostamauveejnost, niize se spustit bludny
kruh, ze kterého se ekonomika bude dostavat jemivelozit. Kdyby se spdtbitelé
dozwdeli, Ze banky maji potize, uchylili by se k vybirasiych vklad u tchto bank.
Banky jsou nuceny zajivat novou likviditu prodejem svych dalSich, jiz
znehodnocenych aktiv. Zde je skiri&é nezbytny dinny zasah centralni banky. V nastalé
nejisté situaci si vkladatelé vybiraji své vkladgls intenziviji. Vlivem nedostatku
likvidity bank se vytvéi tlak na pokles cenové hladiny. Takto raaoou deflani spiralu
umocni spus€ni dalSich defla&nich kanahi. Jestlize se totiz vSeobecnému snizeni
cenové hladiny ndjzpusobi také smlouvy uz#ené v minulych obdobich, dojde
k zna&nému perozdleni bohatstvi od dluznikk vétitelam, protoZe ceny klesaji rychleji
nez nominalni mzdové a &wvé kontrakty. Redlné mzdy a redlné splatky dluh
naristaji, coz se néfznivé projevi u firem, které museji vyplacet mzdy a uZaiiki
obecrt. Spotebitelé v situaci nizSich cen paradéxmakupy zbozi, sluzeb a nemovitosti
odkladaji v nadji, Zze v budoucnu budou tyto ceny @snizSi. Toto uvazovani
spotebiteli je katastrofou pro firmy, protoZzeém v disledky klesajici poptavky nistaji
realné splatky jejich diuh vaci bankam a jejich realné naklady na vyplaceni mezd
zamestnan@m. Firmy jsou nuceny sniZovat stavy svych #Zamand a ceny své

produkce, coz je§tumoagiuje proces deflace.

Z dlouhodobého hlediska jeigt realnych mezd nemozny, pocité dolkE tak dojde

k absolutnimu poklesu nominalnich mezd. $gutelé z tohoto @vodu snizi poptavku
po produkci firem jestvice a firmy jsou oft piinuceny gistoupit k dalSimu propousii
zamestnand@ a sniZzovani cen svych vyrolbbkCenova hladina se propada stale niz a niz,

coz je vysledkem této defiai spiraly. Ekonomika se nachazi v situaci, kdeupanelka
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nedivéra veejnosti v bankovni systém, firmy ve velkém mnozZdiahkrotuji, roste uz
tak vysokd nezadstnanost a panuje vSeobecny nedostatek likvidi§t & musi znovu
ziskat divéryhodnost. K samotnému vyman se z tzv. klesti deflace” je zapebi
provést nakladnou politiku. Deflai politika si vyZaduje od statniho rozpo pfimé
oheti, pii aplikaci stahovani peém z olhu nebo minimalé vyzaduje vzdani se
potencialniho Hjmu tim, Ze nedojde k vydani pendo okkhu @i rostouci poptavce po
perezich.

Nasledujici kapitola pojednava o zkusSenostéznych zemi s deflaci v minulosti.
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4 Historické zkuSenosti s deflaci

Z historického hlediska neexistuje mnoho zkuSensgimto jevem. Deflace byla asi
nejvice diskutovanou v débVelké hospodéké krize ve 30. letech 20. stoleti a na
pielomu 20. a 21. stoleti v Japonsku, které s deflbziho bojovalo. Japonsko vSak boj
s deflaci okusilo jiz tive ve 20. letech 20. stoleti po 1¢&wé valce Také na poatku
21. stoleti stale panuje mozna hrozba deflacésledku velmi nizké inflace ve stéle vice

zemich s¥ta.

4.1 Velka hospodd#ska krize — USA

Velka hospodéska krize (znama téz pod tituly &eva hospod&ka krize nebo Velka
deprese) pét i vdnedSni dob kindividualnim pikladaim deflace. V dobé Swtové
hospodéské krize doSlo nejen k dramatickému propadu cén, & velkému propadu

hospodéské produkce v mnoha&wevych zemich.

Velka deprese (v anglické literduozng&ovana jako The Great Depression) je demi
pro krach na newyorské burzéijnu roku 1929 a nasledny hospesiy kolaps americké
ekonomiky. Nasledky propadu na newyorské burze ad Btreet zasahly postuprely
swt. Krize méla predevSim obrovsky dopad na zgnkteré byly na USA kapital@v
zavislé (Nmecko, Rakousko) a na ekonomiky zaloZené na exO08R, Japonsko).

Po skowreni 1. s¢¥tové valky byla ekonomika USA ve 20. letech 20letfna vzestupu
a zazivala skutmy boom. Spojené staty nebyly 1¢&gwou valkou tolik zasazeny jako
evropské zer které byly v dsledku valky zadluzeny prdw USA. V té dob byly
Spojené staty nejsiéfsi pimyslovou a finatini mocnosti. Co tedy mohlo &gobit tak

nahly krach této ekonomiky?
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Pri¢iny Velké hospoddske krize

Mezi ekonomy dodnesigvliada ®kolik ndzoi na mozné ficiny Velké hospodi&gké
krize. Nekteri ji spatovali v samotném systému svobodného podnikani,ukreoném
investovani a ve spi@hs. Jini zastavali nazor, Ze k hloubce a délce trikéné pispivala
masova spoeba pedneta dlouhodobé spéeby, jakymi jsou nap automobily. Dle
Keynese a jeho nastupslably podity ve vysglych zemich k investicim a ke speis,

a tim pak ztracel kapitalismus schopnost proinweéstat nagtidané Uspory a dosahovat
vlastnimi silami plnou zadstnanost. S odstupetasu je vice pravgbodobné, Ze S¥ova

hospodéska krize byla dsledkem vazné poruchy ve firamm a nénovém sytému.

Tento nazor, Ze na vzniku Velké hospistt& krize se podilela americka centralni banka
(Federal Reserve System — Fed), zastaval amerlakyoen Milton Friedman. Podlein

by samotna krize netta tak vazné tkledky, kdyby neferostla v krizi bankovniho
sektoru. Ve 20. letech 20. stoleti o krachu nikdeuwazoval a vlivem ifliSného
optimismu na finaénich trzich naistala tzv.spekulativni bublina, ktera byla pra¥

timto prehnanym optimismem Zivena.

Jednim z hlavnichipdpoklad pro st cen akcii, jetrst ziskovosti firem. Ceny akcii
zobrazuji @éekavanou profitabilitu firem. Investonakupuji akcie, protoze ¢ekavaji
dividendové zisky a zarouepctitaji s tim, Ze ceny akcii j@vzrostou. Panuje-li tedy na
finan¢nich trzich optimisticka nalada, nastava situagenid ceny akcii rostou, protoze
existuje dostatsné mnozstvi kupca dostatek kugicje proto, Ze ceny akcii rostou. Je-li
tento stav dlouhodoby st cen akcii neni podloZzen ekonomickymi fundamepék se
diky davovému efektu tato spekulativni bublina m&esnafukuje. Podobné bubliny jiz
finanéni trhy v minulosti zaZily, ale jejich tzv. prasknunikdy nenglo tak devastujici
Gcinky jako v gipack této, z roku 1929. Prasknuti této spekulativnilioybpierostio

ponrné rychle v sérii bankovnich kragh
Jest pred touto Velkou depresi je vhodné kratce uvéitiard hospodiéské krize z roku

1907, ziisobené krachem jedné velké newyorské banky. Nasted&hoto krachu se do

potizi dostalo mnohouatezitych americkych bank a v zemi panovala bankganika.
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Banky na napor reagovaly tim, Ze vyr&zomezily vyplaceni vklail Slo o velmi
drastickéreSeni, ale krize bylaéhem rekolika mésial zazehnana aigléra obnovena. Na
zakladk této krize byl v roce 1913fipat Federalni rezervni zakon a tak vznikl Feddraln
rezervni systém (Fed), tedy americka centralni daikkol této banky smdval v roli

hlavniho fitele a boji proti pipadnym dalSim bankovnim panikam a kiaoh

Federalni rezervni systém vyted behem 20. let 20. stoleti stabilni finar

a hospodi&ske progtedi prostednictvim zndn pergzni zasoby. Prospival ekonomickému
rastu a zgsobil nadnérny optimismus mezi finamiky, podnikateli i spdebiteli. Tento
optimismus perostl v onu, jiZ zmignou spekulativni bublinu na finamich trzich.
Jakmile se vSak optimisticka nalada z trhu vyt@cdiublina praskla a néasledoval
lavinovy efekt, ktery mdl za nasledek S¥ovou hospod&kou krizi. Krachujici banky
tentokrat nefistoupily na podobné opani jako banky v roce 1907, tedy neomezily
vyplaceni vklad. Naopak o¢ekavaly, Ze se Federalni rezervni systém zachdw@a ja
vetitel a poskytne jim fijcky. Federalni rezervni systém ve své funkci hlagnititele
selhal a nefistoupl dokonce ani kdinému opdeni v obdobi hospodské deprese,
jakym je zvySovani pe¥ini zasoby progtdnictvim nakupovani dluhopisV roce 1931,
kdy se bankovni krize opakovala, dokonce navy3ikavé sazby, ve snaze zabranit
odlivu zlatych rezerv do zahraiia udrZet si zlaty standard dolaru. Ani tato kit

nakonec nebyla ugpna.

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Dow Jones Industrial Average, v Evtopzna&ovan jako Dow Jonds index, je jednim

Z nejstarSich a nejznéjgich ukazatel vyvoje na americkém akciovém trhu.

Hodnota akcii ve Spojenych statech stale rostlal@zoku 1927. V tomto roce byly
zasoby firem nadsmné a trh zé&inal byt gesycen. Dochazelo ke sniZzovani tempa
spoteby. Rist akcii vSak pokksoval az do roku 1929, kdy ceny akcii dosahly sveho
maxima. V obdobi let 1921 az 1929 tak Dow Jémesdex vzrostl z 60 na 400 baod
tedy o vice nez 550 %. Spebitelé i podnikatelé investovali do akcii své éelotni
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Uspory. Také banky investovaly velké mnoZstvi gaesvych vkladatél do akcii na
newyorské burze. V této ddle krachu na newyorské burze totiz ¢adikdo neuvazoval.

Na zaatku zdi roku 1929 ceny akcii poprvé zakolisaly a nasieliesly. Finagni
analytici z&ali varovat ped moznym padem akcii sinddnénim, Ze tyto akcie jsou
silné nadhodnoceny. Takovym fin&mim analytikem byl nap Roger Ward Babson,
ktery pred hrozicim padem akcii varoval dne 5i 2829. Jeho varovani z velkétsiny
nebylo brano vazh Navic, ceny akcii po svém kratkém propad@aBaopet rist. Tento
rust uz nepekraiil rekord, ktery padl dne 3. #&1929.

Na prelomu zé a fijna doSlo k dalSimu propadu cen akcii. Dne #fha noviny
informovaly, Ze ceny akcii se dostaly na kritickaove: a velci obchodnici s akciemi
jsou postaveniied jejich nuceny prodej. O den p@éjdfiiSly dalSi varovné zpravy, které
zpasobily zvySeny prodej akcii investory. Mohutna vimadeje akcii HiSla ve ¢tvrtek
24. tijna. Akcie prodavali nejprve hlagninvestdi, ktefi si na nakup akcii fpdtim
oteveli uwér. Za pouhych 30 minut bylo prodandilgizné 1,6 mil. akcii a celkova
finargni ztrata se za tento den vy3plhala na 12 midrilokésledujici den, v tzCerny
patek, dorazily disledky krachu na newyorské burze také do Evropg, kal burzach

dochézelo ke shodnému efektu.
NejtemrgjSim dnem v historii americké burzy se stalo erné Gtery 29. fijna 1929.
Béhem tohoto dne bylo dano k prodefep 16 mil. akcii a celkova finani ztrata byla

vySSi nez 15 mid. dolar Dow Jonesv index se za jediny den propadl o 13 %.

Vyvoj Dow Jonesova indexu v roce 1929 je znaZonmma obr. 11.
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Dow-Jones-Index v fijnu 1929
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Obr. 11 Dow Jonéw index — 1929
Zdroj: SDS — Okolni udalosti naSimdima (Neubert, 2008, online)

Nasledky Velké hospodéskeé krize

Dusledky krachu byly katastrofalni. Federalni rezérsgstém aplikoval restriktivni
meénovou politiku a zvySil trokové miry. Touto politik doSlo k rychlému Werpani
bankovnich rezerv a vznikl nedostatek hotovychépenekonomice. Banky se ocitaly na
dr¢ svych moznosti a byly nuceny k prodeji svych gk je&k vice grispivalo k jejich
padu. Vkladatelé v panice masovybirali své vklady u bankiimz pouze zhorSovali
situaci. Mnoho spéebiteii o své vklady zcela ilo a dostalo se do platebni
neschopnosti. Celkova ztratiila az 2,5 mld. doldr v letech 1929 az 1933. Remi
zasoba v USA klesla vidledku bankovnich kraélo tetinu.

VSeobecny pokles cen zboZi a majetkovych aktivv{idlaakcii a nemovitosti) se
negativié¢ promitl do celého vykonu bankovni soustavy, pretbanky tim utrgy fadu
ztrat. Za prvé Slo o ztraty z pohledu cen cennyabip drzenych v jejich portfoliich. Ty
znamenaly bezprastdni finani ztratu. Za druhé se jednalo Gst Spatnych Gsra

a hromadni ztrat z jejich defauit Swvij podil na tom nil propad cen nemovitosti agby,
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které snizily hodnotu zastav. Hlavnivbd ristu Spatnych (&ra vSak spéival ve snizené
platebni schopnostifijaté Uwry splacet a to zidvodia snizenych fjmu firem a fstu
realné urokové miry, kterdgustavovala vyssi naklady. Rychlému propadu cerohem
adekvat® odpovidat poklesem nominalni arokova mira, prot@g ve svém poklesu
limitovana nulovym omezenim. To @gobilo rist realné drokové miry, ktera v USA
dosahovala v roce 1929uonéru 5,9 %, v roce 1930 pak 8,2 %, v roce 1931 ab b,
a 15 % v roce 1932.

Vysledkem byl krach mnoha firem a Upadek vice n@Z0%ank v letech 1930 — 1933,
coZ predstavovalo zhrubdetinu bank, které svatinnost provozovaly v roce 1929. &
nezandstnanych se v USA od roku 1929 do roku 1933 z\wae&il,6 mil. na 12,8 mil. lidi.
Nezangstnanost ve stejném obdobi vzrostlaizquni Urove témei 3% az na Urove
blizké 25%.

14,6

Mira nezam éstnanosti (%)

1929 1933 1939 1940
Rok

Obr. 12 Mira nezagstnanosti v USA v letech 1929 — 1940
Zdroj: Hyman, 1992, vnihi strana obalu bibliografie; Graf — vlastni kongkce

Krize se postuph Sifila do dalSich sstovych zemi. Sgtova paimyslova vyroba se
propadla o 38 %, zahrami obchod o 34 % a nezé&stnanych bylo v dabkrize kolem
40 mil. osob. V Evrop se S¥tova hospod&ka krize projevila nejprve vdhecku

a v Rakousku, protoze tyto zénbyly znané zavislé na americkém kapitalu. Mnoho
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némeckych i rakouskych bank wisledku krize zbankrotovalo. Ve Velké Britanii doslo
v dasledku krize k devalvaci libry. Zaly se hroutit i ostatni émové systémy, které byly
vazané na libru, marku nebo americky dolarét®wé krize postihla i tehdej&iSR, jiz

klesla pfimyslova vyroba v roce 1933 az na 60 % oproti ra8291

Krize se nejméh projevila v So¥tském svazu, coZ jefigitano hlaveé centralg
planovanémdizeni ekonomiky, likvidaci kapitalistického sektamunasilné kolektivizaci

v zenedélstvi. V disledku krize, ktera postihnla mnoho ekonomiktay panoval mezi
obyvateli €chto zemi nézor, Ze kapitalismus je u konce a lpiziodil demokraticky
systém. USA trvalo i@s 4 roky, neZ zpracovala strategii na vylepSerspbddské
situace.Hospodarsky program The New Deal (v ¢estirge znam jako Novy Gg), ktery

byl zaveden v letech 1933 — 193&hbm vlady amerického prezidenta Franclina D.
Roosevelta, fedstavoval soubor ogahi, ekonomickych a socialnich reforem s cilem
ozdravit a zreformovat ekonomiku USA po hosps#é krizi. V Nemecku ve stejné déb
vznikl Hitler v program, ktery vychazel z podobnych prindipako americky program.
Oba programy vychazely ze statnich zakazek a vyardocentralni banky. Hitléw
program vsak jednoztia¢ smefoval k vojenskym zakdzkédm. Projekt The New Deal
predstavoval dlouhod@lzantiené strategie s cilem opatromezit liberalni ekonomické
principy, ale zarouvé nenarusSit principy demokracie. Vysledky tohoto greomu se
dostavovaly pomalu. Naproti tomu vysledky Hitleropeogramu se dostavily tesh
okamzit. AvSak levicové mysSlenky tohoto programuésujici k absolutni moci, vedly

k posilovani zbrojeni, které nakonec #amilo rozpoutani 2. sitové valky. Za jednu

z hlavnich picin vzniku 2. s¥tové valky, lze tedy povazovat 8evou hospod&kou

krizi.
V navaznosti ha S¥ovou hospodi&kou krizi je popsana japonska zkuSenost s deflaci.

Japonsko zaznamenalo deflaci v poleévi2D. let 20. stoleti, fjiemz jeji trvani bylo
prodlouzeno pravVelkou hospodié&gkou krizi az do pgatku 30. let.
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4.2 Japonsko v deflaci

Japonsko v obdobi 20. a 30. let

V prab¢hu 1. s¥toveé valky plnilo Japonsko funkci zasobitele. Zasao evropske, ale
i dalSi zems, coz zpisobilo silny rozvoj japonské ekonomiky. Vyra@zrvzrostla
pramyslova vyroba, rozvijel se i fmmysl chemicky a Idaistvi. V souvislosti

s vojenskymi Gely se rozvijel tak&gky primysl.

Navzdory posileni ekonomikyéhem valky, 20. léta ipdstavovala i pro japonskou
ekonomiku atlum. V roce 1920 idsl Japonskem pokles zahgami poptavky, ktera
pieSla na kvalitgSi a levgjSi evropské zboZi. Japonska ekonomika upadla de fa
recese hospodského cyklu, provazena deflaci. Pokles cefkteré z komodit byl

extrémr hluboky, nap. ceny hedvabi spadly az o 70 %.

Dusledkem této deflace byl bankrot mnoha firem. Bepotize naslednvedly ke krizi
financni sféry, protoze klesala jejich likvidita a Bataly Spatné Gry v bilancich bank.
Japonska vlada se rozhodla pro zachranu krachujfdiem a sanaci bank, ale timto
krokem pouze poskytla bankamas pro nahromaai vtSiho mnoZzstvi Spatnych &n.

Dne 1. 9. 1923 navic postihlo Japonsko &#eseni. Zasazena byla oblast Kanto, v niz
byla tén#f znicena mEsta Tokio a Jokohama. Japonska centralni bankak(Bdn
Japan — BoJ) poskytla ihnedjgky bankdm zdchto postizenych oblasti.tiRt Spatnych
avéra v bilancich bank a nast 0wri u Bank of Japan nakonec vedly roku 1927
k bankovni krizi, v jejimz disledku doslo k bankrain velkého pétu bank.

Politika japonské centralni banky &mvala k navratuzlatého standardu na Urovni
predval€né zlaté parity a odvolani zakazu vyvozu zlata, lmgd nutnym pedpokladem
pro fungovani rezimu zlatého standardu. V roce 182%jila japonska vlada kegnou
kampa za navrat ke zlatému standardu. Vysledkem bylo jgfijeti v roce 1930 na
piedvalé&né Urovni zlaté parity. Tento krok vSaktspbil katastroficky scémaneba

Japonsko se ocitlo v hluboké deflaci, coz vedlood&&@nim nepokdjm a veejné
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nespokojenosti. Navic v #idroku 1931 opustila Velka Britdnie zlaty standafiinz se
japonsky jen dostal pod prodejni tlak dstedku spekulace acekavani, Zze Japonsko
zlaty standard opusti po vzoru Velké Britanie. lEssituace finutila Japonsko opustit

zlaty standard je&tv prosinci téhoZz roku.

Dusledky Velké hospodéké krize na felomu 20. a 30. let v Japonsku nakonec nebyly
tak vyrazné jako ndp v USA nebo v Nmecku, protoZze Japonsko v té dobebylo
vyrazre spjato se sstovym hospodéstvim. Ptimyslova vyroba a UroweHDP byly
obnoveny na fedkrizovou Urove jiz v roce 1931. Problémem pro Japonsko po Velké
hospodé&ské krizi byl gedevSim pokles exportu. ProtoZe klesaly ceny erfmrt
komodit, snizovaly se iifjmy zentdélci. Nasledna nedroda a nedostatek potravity m
znicujici dasledky hlavi na venkovské obyvatelstvo. DalSi problémcspal v devalvaci
libry, na kterou byl vazan japonsky jen. Jen byétech 1931 — 1933 znehodnocen az
0 40 % proti americkému dolaru. Po silném znehodnbfenu zavedlo Japonsko vein

pohyblivy ménovy kurz.

VIdda Japonska prosazovala ve 30. letect® gkpanzivni minovou politiku a fiskalni
politiku, predevsim formou zvySovani vliadnich vyia to hlavé na vojenské &ely.
Podhodnoceny jen #pobil nafist exportu, ktery dohromady s rostouci produkciolgv

rychly rast ekonomiky. V zemi panovala téhplna zanistnanost.

Obdobi po 2. s¥tové valce

Po 2. s¥tové valce fiSlo obdobi obrovského hospddieho tistu. V 60. letech bylo
tempo dstu HNP v Japonsku vimnéru 10,5 % rong, tedy jednou tolik, co v jinych
vyspilych zemich. V 70. letech ovlivnil Japonskovni ropny 3ok, kdy vzrostly ceny
ropy z 3 USD/barel na 12 USD/barel. V roce 1974skldDP na polovinu oproti
piedchazejicimu desetileti. V roce 1977 byla pakpodaku oficialé vyhlaSena recese.
Druhy ropny 3ok na gelomu 80. a 90. let Zgobil dalSi ztrojnasobeni cen ropy.
Navzdory k dlouhotrvajici recesi nastalo v Japonpkuze mirné snizeni tempastu
HDP, protoze ekonomika byla jiz na dalSi cenovy I§ple fiipravena.
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Japonsko v obdobi od 80. let

Diky dohod mezi USA a Japonskem na zhodnoceni japonsk#y/rke snizeni deficitu
americké obchodni bilance, se kurz japonského lghem rékolika let az zdvojnasobil.
Japonsky jen aprecioval z 259 JPY/USD v roce 198524 JPY/USD v roce 1988.

Toto posileni jenu snizilo konkurenceschopnostnaggch firem na zahragmich trzich
a zpisobilo propad exportu Japonska. Bank of Japan vedgoprvé vroce 1986
snizenim arokovych sazeb z5 % na 2,5 %, aby otarg@ponsky export a podpita
doméci poptavku. Tato politika se projevila jiz wok987 fistem HDP. Ekonomika se
nahazela ve fazi expanze, avSalegpo dochazelo soasré k rastu pewzni nabidky
v ekonomice, k ndistu poskytovanych @i a k iistu cen aktiv. V Japonsku v té @ob
probihala liberalizace fin&ni sféry a banky dostaly pravo poskytovat viastwéryi
Diky nizkym arokim mohly firmy g@ijimat vyhodné G¥ry a pouZivat je spekulatign
Vysoka poptavka po akciich a nemovitostech vyvokpakulativni nérst jejich cen.
V této situaci neustale se zvysSujicich cen akaiiemovitosti bylo pro japonské firmy
Banky byly nuceny najit novy sektor pro poskytovawiri, aby ziskaly pdebné zisky.
Nasly jej v drobnych podnicich a v domacnostechmBonostem banky poskytovaly
spotebni Owry, které vSak domacnosti ®aptji vyuZivaly k nakupu aktiv na
kapitdlovém trhuci na trhu realnych aktiv, coZz vyvolalo dalSi @str jejich cen.
V Japonsku v tomto obdobi panovala nizka inflacdek spatebitelskych cen se v letech
1986 — 1988 pohyboval pod Urovni 1 %.

Navzdory této nizké inflaci, ceny aktiv rychle vgtly. Tento vyvoj Ize charakterizovat
jako inflaci aktiv. Ta se projevila na prudkénistu burzovnich indeka indexi cen
pudy. Burzovni index Nikkei 225 Averagedoséhl svého vrcholu koncem roku 1989,
kdy dosahoval hodnoty 38.916 JPY. OECD @#aatuto bublinu za neptSi bublinu

v zemich OECD po 2. stové valce.
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Obr. 13 Index Nikkei 225 Average 1998 — 1992
Zdroj: Nikkei 225 — data (trhy.penize.cz), Graflasini konstrukce

Spekulativni bublina a tloha Bank of Japan

Vlivem sniZeni Urokovych sazeb dochézelo kKistjicimu investovani firem

i domacnosti do aktiv a nemovitosti, coz vedlaitu jejich cengimZ se nafukovala
spekulativni bublina. Centralni banka Japonska éeendostaténé odivodreni pro
zvySeni urokovych #r, protoZze mira inflace byla v tomto obdobi velrfika. K nafistu
miry inflace na 2,3 % doSlo az v roce 1989.drhozim roce 1988 byla mira inflace

pouze na 0,7 %.

Bublina splaskla, kdyz roku 1989 zvysSila Bank gbaka Grokové miry z 2,5 % na 4,25 %
a v roce 1990 aZ na 6 %. Tento krok zvolila centrdnka z obavyipd inflatnimi tlaky
zpasobenymi expanzivni monetarni politikou aikwevalvaci jenu ze 125 JPY/USD
v roce 1989 na 150 JPY/USD vroce 1990. Centraémikh rapidd snizila mnozstvi
pertz, které banky mohly {jcovat proti zastav v podok¥ nemovitosti, coz vedlo
k obrovskému poklesu cen aktiv. Banky se dostalpai?i, protoZze dluznici ndhledgit
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znehodnocenymi nemovitostmi. Ztraty japonskych bdokahly stovek miliard dotar
a musely byt sanovany z rozipo statu. Japonské banky se vydaly cestountmralniho
hazardu s wdomim, Ze fipadné ztraty pokryje stat, proto tak dlouho firaraty
spekulativni bublinu a poskytovaly &y i pies vysoka rizika. Za chybu lze takeé

povaZovat monetarni politiku zvySovani péni zdsoby v ekonomice v 80. letech.

Boj Japonska s deflaci v 90. letech

Po splasknuti spekulativni bubliny reagovala Baffkl@pan progednictvim politiky
fiskalni expanze. V letech 1991 — 1994 bylo v Jaganvypracovano &kolik vladnich
programi s cilem stimulovat agregatni poptavku. Tyto progyahluboce navysily statni

dluh Japonska az na 86 % HDP a japonska ekonomi@dlaido faze recese.

Vletech 1995 — 1996 nastalo kratké oZiveni ekokgmipisobené firemnimi
investicemi, distem exportu a vladnich vydajinvestice narstaly vzhledem k prov&dée
monetarni politice, kdy Bank of Japan postigniZzovala urokové sazby z 6 % v roce
1990 na 0,8 % v roce 1996. Firmy v3ak na toto sid Urokovych sazeb reagovaly
vyraznym omezenim investic. Vlada se v roce 1996icnaozhodla také pro fiskalni
restrikci za delem stabilizovat rozpity prostednictvim navyseni sp@bnich dani, coz
vneslo do ekonomiky prvek nejistoty. Vyvoj miry lede na obr. 14 vroce 1995
znazotiuje pokles do zapornych hodnot, nasledné ozivemdjeymiry inflace zjisiné
pomoci CPI a zf do kladnych hodnot roku 1996. N&efpmu let 1998 — 1999 nastal
zvrat a ekonomika znovu upadla do d&fiilno vyvoje. Navrat do kladnych hodnot pak
ukazuji az vysledky vyvoje miry inflace, zgg€& pomoci CPI naiplomu let 2005
a 2006.
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Obr. 14 Vyvoj miry inflace v Japonsku v letech 1998006

Zdroj: Japan Historical Inflation Rates, 2010 (wwateinflation.com), Graf — vlastni konstrukce

Na paéatku roku 1998 fijala vlada program ,Big Bang“, ktery ¢hzmeénit celkové
institucionalni prosedi Japonska a zvolila proto fiskalni expar@mz se statni dluh
jeS€ vice prohloubil a to az na hodnotu 160 % HDP. ¥lése rozhodla pro
administrativni opdeni, kdy navySila minimélni vySi vlastnich kapitdha 8 % pro
mezinarodni a na 4 % pro doméaci banky, misto onezsardlniho hazardu.
V souvislosti stimto op&nim se howillo o Uvérové tisni a zablokovani
avéra — credit crunch. Od roku 1998 zsl totiz celkovy objem absolutnich &mi

klesat.

V souvislosti se situaci v Japonsku se Kdwdaké opasti likvidity . Ekonomika, ktera
se nachazi v recesi,ufe byt oZivena prostdnictvim monetarni expanze provedené
centraini bankou. TotéeSeni je vSak vifpadt pasti likvidity ne@inné, jak tomu bylo

i v pripact Japonska. Problémem zde byly velice nizké nomin#iokové sazby, které
dosahovaly dokonce nulovych hodnot. Neexistovalg taoznost jejich dalSiho snizeni,
coz je kBzné @i uziti politiky monetarni expanze. Keynesova teopasti likvidity
piedpoklada, Ze jsou-li nizké nominalni Urokové sazipotebitelé @ekavaji jejich
budouci st a preferuji proto drzbu likvidni hotovosti &e@avaji, Zze sistem Urokové
miry poklesne cena ostatnich figaich aktiv. Ceny klesaji, ale realné arokové sazby

jsou @ilis vysoké a nestimuluji domaci speltu, coz brani oziveni ekonomiky. Pro
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navyseni zagstnanosti a produkce je nutné vyrazné snizeni yelldirokovych nar.
Monetarni politika je ale n€innd, nebé zvySeni pe&ni nabidky #stava v likvidni

formg.

Pasti likvidity se zabyval také ekonom Paul KrugmainZitel Nobelovy ceny za
ekonomii z roku 2008. Problém Japonskai&pet prevazrié ve starnouci populaci, nizké
arovni porodnosti a zanedbatelné imigraci. Z tohdéwodu celi Japonsko trvalému
poklesu pracujici populace a fstajicimu poétu dichoddi. Tyto okolnosti vysutluiji,
pro¢ japonské obyvatelstvo hodlréeti. V ekonomice néslednnastava situace, kdy
Uspory pevysuji investice. Moznosti investovani jsou v Yk omezeny a firmy
i domacnosti se proto zdrahaji investovat své Upokonce i pi nulové Urokové sazb
Dle Krugmana spiiva japonska past likvidity jednak v politice ceiri banky, ktera
véii v cil stabilni cenové hladiny na arovni velmi kézinflace. Japonsko vSak k vyéni
potrebuje inflaci, respektiveifslib budouci inflace, trvajici alespaesetileti. Na druhou
stranu nezalezi na tom, jak moc by centralni baw&ila pedzni zasobu v ekonomice,
protoZze nominalni Urokové sazby, které jsou jinokové hodnat, nelze dale sniZzovat.
A protoZe lidé ne&ti, Ze by v budoucnu mohla inflace propuknout, nEr@sani snizeni
realnych urokovych gr. Japonsko se tak nachazelo v pasti. Krugmarezsisgval nazor,
Ze lékem na situaci v Japonsku je inflace, avigal, Ze i on se Ze mylit.

Shrnuti vyvoje Japonské ekonomiky

Japonska ekonomika byla v 80. letech charaktekéstistabilnim a dlouhodobym
ekonomickym #istem, jenz dosahoval vipnéru 4 %. Tento st byl doprovazen navic
nizkou inflaci a relativé nizkymi Urokovymi sazbami. Na patku 90. let se situace
Japonska z#mila a tempoistu HDP z#&alo rychle klesat. Celé toto desetileti Ize a@tna
za obdobi stagnace. Naslédee japonska ekonomika propadla do reéegdeflaini
spiraly, ktera byla vyvolana problémy na strggoptavky a i na str&nnabidky. Jednim
z disledla téchto probléni, bylo rozhodnuti japonské centralni bankjgjjt k politice
nulovych Urokovych rér. Centralni banka se tuto politiku pokusila v r@&@0 zngnit
a urokové miry navysit, ale brzy se k ni¢bprétila, jiz v roce 2001. Dosavadni vyvoj

japonské ekonomiky byl provazen stagnaci produkmeklesem cen, konstantnim
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vyvojem cen finadnich aktiv, poklesem expdrt nafistajicim pdétem bankrai firem
i bank a neza®stnanosti na Urovni, na kterou japonska spralst neni zvykla. Japonska
ekonomika upadla do drové tisg, pasti likvidity, respektive do recesrdeflacni

spiraly. Japonskou deflaci je tedy nutno povaZzaeateflaci Spatnou.

4.3 Situace WCeské republice v letech 2001 — 2003

Je to pouze par let na#pdo minulosti, kdy Ceské republice hrozila deflace.
V nasledujicim grafu je zndzam vyvoj mezir@éni miry inflace v letech 2001 — 2003,
kde je mozno sledovat nad#&ku roku 2003 propad miry inflace do zapornychriuad
tedy do deflaniho vyvoje. Mira inflace je zde vyjéeha procenth priristkem indexu
spotebitelskych cen ke stejnémwesici predchoziho roku. Tato mira inflace je vhodna
ve vztahu ke stavovym veéindm, které zjiBuji zmeénu stavu mezi zgtkem a koncem
obdobi bez ohledu nabeh vyvoje Ehem tohoto obdobi. Bere se v Gvahu inggi

propaitech realné urokové migy realného zvySeni cen majetku.

64



CPI (%)

-1,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 | 12

2001| 42 | 40 | 41 | 46 | 50 | 55 | 59 | 55 | 47 | 44 | 42 | 41
2002| 3,7 | 39 |37 |32 |25 12 06 |06 08 06 | 05 06
2003 -04 | -04  -04)-01,00  03)-01|-01 00,04 )10 10

Mésic

2001 2002 2003

Obr. 15 Vyvoj meziréni miry inflace VCR v letech 2001 — 2003

Zdroj: CSU — Inflace (www.cszo.cz), Graf — vlastni konsteuk

Od paatku roku 2002 ciluj€eska narodni bank&KB) miru inflace ndfenou indexem
spotebitelskych cen. V letech 2001 — 2003 se ale tpl#novany vyvoj cenové hladiny
znan¢ liSil od cenové hladiny skuteé. Doslo ktzv. podstleni inflaniho cile

v ménové politiceCeskou narodni bankou.

Deflace nmiize byt, mimo jiné, dsledkem nedostateé emise peiz v ekonomice,
respektive stahovanim p&nz okéhu. Ricinou deflace se fite stat i toto podleni
inflagniho cile.Ceska nérodni banka plati za stahovaniépeav. repo sazbuimz ji
vznikaji naklady a snizuje se jeji zisk. Repo saaiealstavuje sazbu, kterou muiséska
narodni banka odvétostatnim bankam, aby si ty u ni ukladaly penNamisto placeni
téchto repo sazeb mohly byt z takto nabytého ziskarftovany jiné Jejné statky.
Ceska narodni banka nema politikistu mnoZstvi pefz a pouze pasi¥nsterilizuje

vSechny penize, které vklada do ekonomiklydm zasainna devizovém trhu.
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Dusledkem vzniku deflace vlivem po#steni infla&niho cile jsou tzv. naklady
podsteleni.

Naklady podstreleni

Tento problém vychazi ze situace, kdy se shenflace 1isi od inflace, kteroeska
narodni bankaiedpovida a vejnost éekava. Néesi se, zda skutea inflace je kladna

&i zaporna, ale Ze skuted inflace se 1isi od stanoveného €iB.

V CR si tento cil stanovuje santzeska narodni banka, zatimco v jinych zemich maji
tento cil stanoveny zakonenti ho neplrni jsou pak udleny ukité sankce. Vzhledem
k tomu, ZeCNB si cil klade sama, tyto sankce se ji netykaghai by si je musela uit

sama.

Ztrata kredibility CNB je uvadna mezi &mito naklady podseleni jako jeden ze dvou
piikladi. V disledku mylné predikce miry inflace ztradNB davéryhodnost

u ekonomickych subjeit Napr. trzni Grokové sazby nebaizné smluvni inflani
dolozky se na trhu twd bez ohledu na praci analytikcentralni banky. Za dalSi naklady
podsteleni Ize povazovatierozdélovani od dluznikii k véritelim a nasledné poruchy
ekonomického vyvoje Mira inflace pedpovidanéCeskou narodni bankou se projevi
totiz i do narok na vysSi mzdy, které pozaduji odbory. Je-li pak taira inflace ve
skut&nosti vyrazg nizsi, firmy jsou nuceny sniZzovat své stavy a prigigt, protoze
mzdy jsou smluvené na tu vysSiedpovidanou urove Rast nominalnich vynasfirem

je tedy nizSi oproti fedpokladanému.
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5 Problematika ekonomické situace v saiasnosti

Charakteristickym rysem s@asnosti je ekonomicka krize a jeji nasledky, z hice
jednotlivé ekonomiky po celém &¢ stale vzpamatovavaji. V roce 2006 Selipdva
ekonomové, Peter Schiff a Arthur Laffer, v jednoetetiznim pdadu o budoucnosti
americké ekonomiky. Lafferipkypoval optimismem a tvrdil, Ze ekonomiky se nikdy
nenachazela v lepSim stavu &nova politiky zend je vynikajici. Proti tomuto nazoru
stal Schiff s tim, americkou ekonomikekéa v brzké budoucnosti propad do faze recese
hospodéského cyklu. Laffer se odvolaval na rostouci baladtdomacnosti, ale Schiff
tento nazor konfrontoval stim, Zze ktomutistu vyrazg prispély nafouknuté ceny
nemovitosti, které dle jeho nazoru brzy splasknopiimém televiznim fenosu se poté
vsadili o symbolicky cent, kdo znich bude mit pmhlav Odpo¥d piisSla ihned

v nasledujicim roce, kdy americka ekonomika upddldypoténi krize. V nasledujicim

roce se hypotmi krize gehoupla do sstové ekonomické krize.

5.1 FFiciny celoswtove krize

Pricin swtové ekonomickeé krize je¢kolik. Na samotném pi@étku stala jiz zmiovana
americka hypot#ni krize z roku 2007, ktera postupmpierostla ve sétovou finareni
krizi. Zacatek 21. stoleti znamenal pro Evropu a Japonskmata Ekonomika USA se
nachazela dokonce ve fazi recese hosfsb@ao cyklu. Centralni banky jednotlivych
zemi provadly politiku snizovani urokovych sazeb, aby tak paidy tvorbu Owra
a hospodésky rist. Tyto velmi nizké urokové sazby vedly &kterych zemich, zejména
v USA, k obrovské expanzi hypetdch Uwri. Americké finagni spol€nosti z&aly
poskytovat tzv.sub — prime (nestandardni) hypotéky Jednalo se o hypotéky
poskytované klieriim, ktefi by si je za standardni ceny nemohli dovolit. Hgpoi Uwry
si v té dols brali doslova vSichni —dhici, uklizetky, prodavaky v supermarketech nebo
ilegalni imigranti. Jak je mozné, Ze kazdy kdo¢thgi mohl hypotéku dovolit? V USA

neexistuje pravni institut trvalého bydést dokonce neexistuji ¢anské pikazy.
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Lidem, kt&i méli o hypotéku zajem, proto sti& fidicsky ptikaz a daoveé identifika&ni
Cislo jako doklad totoZnosti, coZz v USA neni probléimpaidit. Samorejm¢ Zadatelé
¢asto informovali o svych ifjmech nepravdi®, kcéemuz byli casto navaghi agenty.
Uvérovi pracovnici a tito agenti — makiébyli odmgiiovani za mnozstvi uzéenych
smluv. Zn&nou ¢ast poptavky po nemovitostech tak v USAitlkanelegélre pracujici
Mexi¢ané a dalSi obyvatelé podobnych zemi. Ti si brghotéku s cilem splnit si éy
americky sen. Vysledkem bylo jejich masivni zadhiz&dyz z&aly Grokové sazby @

naristat. RiSli na to, Ze splatky za hypotéky mnohonasofievysuji jejich pijmy.

Tento problém se vSak netykal pouze nejniz8jmmvé skupiny obyvatel. Potize
finanénich instituci, které se soustlily na rizikové uury, vyvolaly pausalni nast
rizikovych pirdzek u vSech jinych nez pr¥adnich G¢ra. Rizikova prirazka
piedstavuje, o kolik je vySSi Urokova mira pro rizikozdkazniky ve srovnani s n¢én
rizikovymi Kklienty. Cim vy3si byla tedy ifirazka, tim vy33i byl zékositdluh. Nizké
rizikové prémie, kteréigtrvavaly az da@ervna roku 2007, Zisobily obrovskou expanzi
fuzi, akvizic¢i investic rizikovych kapitalisi a rekterych fondi. To samé platilo i pro
developerské projekty v oblasti komeich a rezidetnich nemovitosti. Tento trh
rizikovych Uwra a velkych transakci byl brzy vgrpan do dna. Kili padu cen
nemovitosti a az pozdzostenym pravidim poskytovani i bylo pro majitele &chto
nemovitosti velmi obtiznéddn prodat nebo navrefinancovat. Bsledkem neopatrného
poskytovani hypoték rizikovym Kklietntn, kteti nebyli schopni své finani zavazky
splacet, bylo vytvieni finani propasti, kterd vedla ke kolapsu mnoha velkych
americkych obchodniks hypotékami.

DalSi @icinou swtové ekonomicke krize byla také vysoka cena ropgré ovlivnila
pokles HDP a trst spotebitelskych cen. Vysokou cenu ropyugpbili spekulativni
obchody, slaby dolar, ale i rostouci poptaykay pied olympiadou v Pekingu v roce
2008. Kdyz pak udda ekonomicka krize v pIné sile, smetla velké nstei s\wtovych
bank, akciovych tra i samotnou cenu ropy. Ta ze svého maxima 147 UE&lIb
v ¢ervenci spadladhem par misial natolik, Ze na konci roku 2008 prolomila hranifi 5
USD/barel.
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A jak je to s oslabenim amerického dolaru (USD)YraSupuijici krizi se hovito o tom,
Ze americky dolar kafi jako swtova neénacislo 1. Tyto predikce mohly by&iko brany
vazre, kdyz pra¥ ve chvilich paniky na finamich trzich to byl americky dolar, ktery byl
investory nakupovan jako bezjmé meéna. Podob& se trvalé fizni investofi t&Sily

americké vladni dluhopisy vedené v USD. Urokovébaakterou nabizely, se v té dob
posunula pod hranici 4 %.

Diskutované téma o nahrazeni eura za americky delarkazalo jako neopodstate.
Euro prozatim neni ze strany Evropské centrainkyamni ze strany Evropské unie
piipraveno na to, stat se&wvou meénoucislo 1. Euro je historicky stadle mladé na to, aby
zaujalo tuto pozici, kterou ma v s@asné dob americky dolar. Nasledujici graf
zachycuje vztah eura a amerického dolaru od rokJ 2@ sogasnosti.
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Obr. 16 Vyvoj EUR/USD v letech 2007 — 2010

Zdroj: Finance — data online (kurzy.finance.cz)

5.2 Disledky celos¥toveé krize

Ekonomicka krize rfla nejvice negativni vliv na bankovni sektor, pagigny a subjekty

poskytujici hypotéky. Kdyz americka hypdoté krize peklenula v celosstovou
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ekonomickou krizi, dostaly se do potizi i podnikymo finaréni sektor. Msledky

swétoveé krize lze shrnout takto:

- propad finagniho sektoru

- zhorSené podminky pro fieeni 0¢ra vzhledem ke snizenému kapitalu
finanénich instituci

- devalvace majetku, opory pro pofist, nasledované obavami z nespin
zavazk

- devalvace uiitych meén (Islandsk& koruna, vychodoevropska a latinskosieer
meéna)

- prohloubeni viejnych dluli jednotlivych zemi sita

- parst nezamstnanosti.

Nasledujici tabulka znazarje veejny dluh u vybranych zemi z roku 2009 v kontrastu
k roku 2008. Vybrané zeijsou séazeny od nejvysSiho ¥gného dluhu. Data jsou
vyjadiena v (%) v poréru k GDP (HDP).

Zemé 2008 (% HDP) | 2009 (% HDP) 06/2009 Populace (mil.)
1. | Zimbabwe 265,6 304,3 11,392,629
2. |Japonsko 192,1 192,1 127,078,679
3. |Libanon 160,0 156,0 4,017,095
4. | Singapur 99,2 117,6 4,657,542
5. |ltalie 105,8 115,2 58,126,212
6. |Recko 97,4 108,1 10,737,428
7. |Belgie 89,6 99,0 10,414,336
8. |lsland 56,5 95,1 306,694
9. |Egypt 86,5 79,8 78,866,635
10. | Francie 68,1 79,7 64,057,792
11. | Madarsko 72,9 78,0 9,905,596
12. | Némecko 66,0 77,2 82,329,758
13. | Portugalsko 66,4 75,2 10,707,924
14. | Kanada 63,8 72,3 33,487,208
15. | Spojené Kralovstvi 51,8 68,5 61,113,205
16. | Rakousko 62,6 66,5 8,210,281
17. | Irsko 44,2 63,7 4,203,200
18. | Holandsko 58,2 62,2 16,715,999
19. | Chorvatsko 42,7 61,0 4,489,409
20. | Norsko 55,7 60,2 4,660,539
21. | Indie 57,6 59,6 1,156,897,766
22. | Spojené staty 39,7 52,9 307,212,123
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23. | Spanélsko 40,7 50,0 40,525,002
24. | Argentina 48,8 49,1 40,913,584
25. | Turecko 40,0 48,5 76,805,524
26. | Polsko 45,2 475 38,482,919
27. | Brazilie 38,8 46,8 198,739,269
28. | Thajsko 37,9 45,9 65,998,436
29. | Svycarsko 40,2 435 7,604,467
30. | Svédsko 36,7 43,2 9,059,651
31. | Finsko 34,2 41,4 5,250,275
32. | Dansko 33,5 38,5 5,500,510
33. | Mexiko 35,8 37,7 111,211,789
34. | Slovensko 28,7 34,6 5,463,046
35. | Tchajwan 29,5 33,5 22,974,347
36. | Ceska republika 26,8 32,8 10,211,904
37. | Loty3sko 19,5 32,5 2,231,503
38. | Slovinsko 23,0 31,4 2,005,692
39. | Litva 15,6 31,3 3,555,179
40. | Ukrajina 20,1 30,0 45,700,395
41. | Indonésie 29,3 29,8 240,271,522
42. | Novy Zéland 24,4 29,3 4,213,418
43. | Rumunsko 14,7 20,0 22,215,421
44. | Austrélie 14,7 18,6 21,262,641
45. | Cina 15,6 18,2 1,338,612,968
46. | Hongong 13,9 18,1 7,055,071
47. | Bulharsko 14,1 14,7 7,204,687
48. | Lucembursko 10,2 14,5 491,775
49. | Chile 5,2 9,0 16,601,707
50. | Estonsko 4,8 7,5 1,299,371
51. | Katar 5,1 7.1 833,285
52. | Rusko 6,5 6,9 140,041,247

Tab. 1Verejny dith ve vybranych zemich v letech 2008 — 2009
Zdroj: CIA — The World Factbook (www.cia.gov), Tlau— vlastni konstrukce

Celostova ekonomicka krize se projevila v ekonomikactnmlivych zemi tak, Ze
mnoho z nich se propadlo do faze recese hospkéldo cyklu a &které hlasi dokonce
deflatni vyvoj ekonomiky. V nasledujici tabulce jsou ueey zen, jejichZ rani mira

inflace za rok 2009 se pohybuje v zapornych hodrot&lira inflace je zji%nha pomoci
indexu spatebitelskych cen (CPI), kdy préwrocentni zrény tohoto indexu udavaji
metitko pro odhad inflace.

Zemé Mira inflace 2008 (%) Mira inflace 2009 (%)
1. Katar 15,2 -3,9
2. San Marino -1,5 (2006) -3,5 (2008)

71



2. Irsko 4,1 -1,7
3. Japonsko 1,4 -1,3
4. Faerské ostrovy 6,4 -1,1
5. KambodZa 25,0 -1,0
6. Portugalsko 2,6 -0,9
7. Thajsko 55 -0,9
8. Tchajwan 3,5 -0,9
9. |Cina 5,9 -0,8
10. | Spanélsko 4,1 -0,8
11. | Spojené staty 3,8 -0,7
12. | Svycarsko 2,4 -0,6
13. | Svédsko 35 -0,5
14. | Estonsko 10,4 -0,4
15. | Hongkong 4,3 -0,3

Tab. 2 Pimérné ra@ni mira inflace u vybranych zemi z let 2008 a 2009
Zdroj: CIA — The World Factbook (www.cia.gov), Thau— vlastni konstrukce

K nulovym hodnotam za rok 2009 poklesly hagkonomiky Belgie, mecka a Finska.
Ekonomika Finska zaznamenala miru inflace 0,1 %koRsko 0,4 % a Italie 0,6 %.
Recko se dostalo na hodnotu 1,0 %eska republika na 1,1 %. Pro srovnani, Evropska
unie (EU) hlasi miru inflace 0,6 % za rok 2009.

Zvlastnim pipadem je oblast v jizni Evrépitalska zemd San Marino. Jde o malou zemi
o rozloze pouhych 61 Kivs populaci 30.167 obyvatel. Jiz v roce 2006 byimrnflace
v této zemi na urovni -1,5 %, tedy v zapornych tatdoh. Tento ukazatel se v roce 2008

prohloubil az na -3,5 %.

V dusledku s¥tové hospod&ké krize zkrachovalo mnoho podaikpo celém sgté.
Nasledkem toho néstala nezawstnanost. Tabulkac¢. 3 znazofiuje miru

nezangstnanosti ve vybranych zemich v letech 2008 a 2009.

Mira nezam éstnanosti 2008 Mira nezam éstnanosti 2009

Zemé (%) (%)
1. Zimbabwe 80,0 (2005) 95,0
2. | Spanélsko 11,4 18,1
3. LotySsko 7,5 16,6
4, Chorvatsko 13,7 16,1
5. Litva 5,8 15,0
6. Turecko 11,2 14,5
7. Estonsko 5,7 14,3
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8. Irsko 6,3 12,0
9. Slovensko 7,7 11,8
10. | Polsko 9,8 11,0
11. | Madarsko 7,8 10,8
12. |Indie 10,4 10,7
13. | Chile 7,8 10,0
14. | Francie 7,4 9,7
15. | Egypt 8,7 9,7
16. |Argentina 7,9 9,6
17. | Spojené staty 5,8 9,4
18. | Slovinsko 6,7 9,4
19. | Svédsko 6,1 9,3
20. | Ceska republika 5,4 9,3

21. | Evropska unie 7,2 9,3
22. | Portugalsko 7,2 9,3
23. |Rusko 6,5 8,9
24. |Recko 7,7 8,9
25. | Kanada 6,2 8,5
26. | Finsko 6,4 8,5
27. |Belgie 7,0 8,3
28. |lIsland 4.8 8,2
29. | Némecko 7,8 8,2
30. | Spojené kralovstvi 5,6 8,0
31. |Indonésie 8,4 7,7
32. | Rumunsko 4.4 7,6
33. |ltalie 6,8 7,5
34. |Brazilie 7,9 7,4
35. | Novy Zéland 4,2 7,3
36. | Lucembursko 4.4 6,8
37. | Tchajwan 4,1 59
38. | Hongkong 3,5 59
39. |Australie 4,2 5,7
40. | Mexiko 4.0 5,6
41. |Japonsko 4,0 5,6
42. | Holandsko 4,0 5,0
43. | Ukrajina 2,3 (2007) 4,8
44. | Rakousko 3,9 4.7
45, | Dansko 3,4 4.3
46. | Cina 4,2 4,3
47. | Svycarsko 2,8 3,7
48. | Norsko 2,6 3,2
49. | Singapur 2,2 3,0
50. |Thajsko 1,4 1,6
51. | Katar 0,4 0,5

Tab. 3 Mira nezasstnanosti v letech 2008 — 2009 ve vybranych zemich
Zdroj: CIA — The World Factbook (www.cia.gov), Tlau— vlastni konstrukce
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Swtova finaréni krize zpmisobila zpomaleni vyvoje ekonomik mnoha zemi. Tab. 4
ukazuje vyvoj miryiistu redlného GDP ve vybranych zemich v letech 20P@09.

Mira rGstu readlného GDP

Zemé 2007 2008 2009
1. LotySsko 10,0 -4,6 -17,8
2. Litva 8,9 3,0 -16,8
3. Ukrajina 7.9 2,1 -14,1
4, Estonsko 7,2 -3,6 -13,7
5. Rusko 8,1 5,6 -7,9
6. Finsko 41 0,8 -7,6
7. Irsko 6,0 -3,0 -7,5
8. Rumunsko 6,2 7,1 -6,9
9. Madarsko 1,2 0,6 -6,7
10. | Mexiko 3,3 1,3 -6,5
11. |lIsland 5,5 1,3 -6,3
12. | Slovinsko 6,8 3,5 -6,2
13. | Turecko 4,7 0,9 -6,0
14. | Japonsko 2,3 -0,7 -5,7
15. | Chorvatsko 5,5 2,4 -5,2
16. | ltalie 1,5 -1,0 -5,0
17. | Némecko 2,5 1,3 -5,0
18. | Slovensko 10,4 6,4 -4,9
19. |Bulharsko 6,2 6,0 -4,9
20. | Svédsko 2,7 -0,4 -4,6
21. | Lucembursko 5,2 -0,9 -4.5
22. | Spojené kralovstvi 2,6 0,7 -4,3
23. | Holandsko 3,6 2,0 -4,3
24. | Dansko 1,6 -0,9 -4,3
25. | Ceska republika 6,1 2,6 -4,2
26. | Evropsk4 unie 3,0 0,9 -4,0
27. | Spanélsko 3,6 0,9 -3,6
28. | Rakousko 3,5 2,0 -3,5
29. |Belgie 2,6 1,0 -3,4
30. |Portugalsko 1,9 0,0 -3,3
31. |Hongkong 6,4 2,4 -3,1
32. |Thajsko 49 2,6 -2,8
33. |Recko 4,0 2,9 -2,5
34. | Tchajwan 6,0 0,7 -2,5
35. | Argentina 7,5 5,0 -2,5
36. | Spojené staty 2,1 0,4 -2,4
37. |Kanada 2,5 0,4 -2,4
38. | Singapur 7,8 1,1 -2,1
39. | Francie 2,3 0,3 -2,1
40. | Svycarsko 3,6 1,8 -1,8
41. | Chile 4.7 3,2 -1,5
42. | Novy Zéland 3,2 0,0 -1,3
43. | Norsko 6,2 2,5 -1,1
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44, | Brazilie 6,1 5,1 0,1
45, | Australie 4.0 2,4 0,8
46. | Polsko 6,8 5,0 1,1
47. | Zimbabwe -4,6 -14.4 3,7
48. |Indonésie 6,3 6,1 4.4
49. | Egypt 7,1 7,2 4,5
50. |Indie 9,0 7,4 6,5
51. |Libanon 4,0 6,3 7,0
52. |Cina 13,0 9,0 8,7
53. |Katar 17,3 13,4 9,2

Tab. 4 Mira éstu realného GDP ve vybranych zemich v letech 20PG09
Zdroj: CIA — The World Factbook (www.cia.gov), Tlau— vlastni konstrukce

Z tohoto seznamu vykazuji vSechny 2epropad tempadstu ekonomiky, krom dvou
zemi — Zimbabwe a Libanonu. Monetarni politika Zabtve, provaéha centralni
bankou do p&atku roku 2009, pumpovani pendo ekonomiky rla za cil snizit
schodek rozp#iu zeng. Tato politika vSak zjsobila hyperinflaci. Nova vlada
ustanovena v anoru roku 2009 provedl&itar vylepSeni v zemi, detrg zastaveni
hyperinflace nap pomoci odstrami cenovych kontrol. Zimbabwe tak zaznamenalo
viabec prvni ést ekonomiky za celou dek&du. V Libanonu byla ustena nova vlada

v roce 2008, kteraimesla politickou stabilitu ze#n Nejvyznamgjsi sluzby v Libanonu
jsou turismus a silny bankovni sektor. Nova vladamzenala ofiovny rozkwt téchto

odwtvi a pomohla ekonomickémustu zend.

Naproti €mto zemim, jejichZz ekonomiky rostou navzdorygtevé krizi, stoji Pobaltské
staty Estonsko, LotySsko a Litva. Ekonomik§chto stat zazivaji nejetSi pokles

v disledku s¥tové krize. Nap ekonomika Litvy rostla v giméru o 8 % réné za
posledni 4 roky az do roku 2008¢&kelikanasobny propad vyvoje ekonomiky v roce
2009 zfisobilo v zemi omezeni impdrttémet na polovinu oproti roku 2008. V zemi
nasledkem krize masi¥¢nnarostla i nezasstnanost. Vlada se snazi o rozvoj exportu

pomoci kampafivedené ministerskymipdsedou Kubiliusem.
Swétova krize nezfisobila pouze propad mnohasswych ekonomik, ale znamenala také

pad vlad, demonstrace a celkovou paniku ve gpoki, kterd dsledky krize jest

prohloubila. Masové protesty proti viadni politigebihaly nap na Islandu v lednu roku
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2009. Vlada Islandu byla donucena usmat volby 2 roky fed koncem mandétu.
Protesty probihaly i v jinych zemich. Stovky tididi protestovalo proti politice N.
Sarkozyho ve Francii. V Litv zorganizovaly odbory a opozice shrom&id proti
premiéru |. Godmanisovi. Shroma&d, kterého se dastnilo téndi 20.000 obani,
pierostlo v nepokoj. Tento dav lidi se pokouSel dosta parlamentu a musel byt
zastaven pomoci statni policie. Protestovalo seMoskw nebo vRecku. Situace
v Recku je v sotasné dob velmi diskutovanou. Tamni generalni stavka odkiavi
z provozu Skoly, letigta dalSi sluzby. Nesouhlas s politikou vliady vsakypadovali
pouze oBané Evropy. Protesty probihaly dap v Cing, kde se dramaticky zvysila
nezandstnanost. \Ceské republice zasahla &wvé krize pevazg pramysl

a zkrachovalo mnoho ski&kych a textilnich firem. Propad zaznamenaly take

automobilky.

Situace v roce 2010

Jaka je situace €eské republice nyni, po uplynulédtvrtleti roku 2010? Televizni
zpravy, clanky v novindch i na internetu jsou plné optimisentlasaji konec krize. PiSe
se v nich, Ze sitova ekonomika letos poroste tempeiegahujicim 4 % a k navratu
recese uz nedojde. Tato optimisticka zprava Meaidiho n¢nového fondu (MMF) ma
byt planovags zveejréna 21. 4. 2010. Optimismus MMF vychazfegevSim z dat
americké ekonomiky.ifznivé zpravy se tykaji népceny ropy, ktera je v séasnosti na
svém 18 — ti mssicnim maximu 86,71 USD/barel nebo zlepSeni stavumagrace. Peet
zanmestnanych Ametiani vzrostl v lfeznu tohoto roku diky vytdeni 162 000
pracovnich mist v americkych podnicich. Jedna sejeysSi nakst za posledni 3 roky.
Nezangstnanost na americkém trhu prace vSak stééySuje miru 9 %. Pozitivni

zpravou pro americkou ekonomiku je také to, Ze Ata@€ zainaji ot utracet.

Byvaly Séf americké centralni banky (Fedkl: ,Americkd ekonomika se vzpamatovava.
Spolenosti ziskavaji sebéderu, za‘inaji investovat do nového vybaveni a povzbuzuji
investory. Riziko, Ze Spojené staty znovu spadrouedese, se vyraZnsnizilo."
(Greenspan, 6. 4. 2010, s. 24)
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Také s¢tova banka (WB) uvedla ve zpkawe ekonomickych vyhlidkach skupiny EU10,
Ze novéclenské zem EU ze gtedni a vychodni Evropy se v letoSnim roce vrati
k ekonomickémutrstu na drove pred spusinim swtoveé finargni krize. Na tuto Urove
se vSak istové tempo dostane az koncem roku 2011. DleitdlagjnovjSich prognoz
Evropské komise a jednotlivych viatlenskych zemi by skupina EU10 ponském
propadu o 3,6 % #a letos vzist o 1,6 % aiiSti rok tento ndist jeSE urychlit na 3,6 %.
Ekonomiky novych zemi z vychodgasti unie by naly rast rychleji, nez tomu bude u
starSich zemi unie ze skupiny EU15, u nichz ekédvan narst o 1,2 %. Ekonomicka
aktivita skupiny EU10 poktaje v prvnich misicich letoSniho roku v postupném
ozivovani, coz podgd globalni obnovenitistu, stabilizaci na finamich trzich, nizké
urokové sazby a lepSi vyuziti fondEU. Tempo idistu v celé skupih bude odliSné.
Nejvyznamgjsi oziveni je dekavano v Polsku, na Slovensku(R, Litvé a Rumunsku.
Naopak u ekonomik Estonska a LotySska sedpoklada jest mirny pokles. Avsak
vSechny iti pobaltské zem si polepSi nejrychleji, co se &y rozsahu oziveni, protoze

v loniském roce se vyvoj jejich ekonomik propadl az okidd.

BohuZel vliadni progndzy tykajici se nezatmanosti nejsou jiZz tolik optimistické. Tady
se naopak @&ekava naist z laiského piméru 8,8 % na 9,5 %. Recese nejvice zasahla
oblasti pimyslové vyroby a stavebnictvi. Pokles ne#Zamanosti v EU10 je cekavan

nejdiive az v roce 2011.

Swtova banka nabada zeénkU, aby zajistily oZiveni svych ekonomik provedeni
konsolidace viejnych financi a zaroweomezenim a zefektignim statniho sektoru.
Jako progsedek oziveni dopotwji zlepsit investini klima, které zvySuje produktivitu
a buduje nova pracovni mista. Vlady bylynspojit své strategie o ozdravovani vliadnich
financi a o Ustupu protikrizovych stimulaci s takovodporou ekonomického oZiveni,
kterd stimuluje investice. K podf® ekonomického ustu by mohla fispét i nova
strategie EU ,Evropa 2020". 8wva banka vSak upozarje, Ze tato strategie pdide

pouze za fedpokladu spravné implementace.

Ekonomika celé eurozény roste pomaleji, ale podtenemi MMF bude nadale

pokraiovat v pozvolném ozivovani. Na zakéaddhadi MMF bude toto zlepSeniristi

77



rok, podobg jako letos, probihat pomalejSim tempem, neZiipgut americké
ekonomiky. Odhady uvé, Ze letoSni ekonomicky nist v eurozod bude o 0,8 %.
Evropa se z recese dostava vytapomaleji kvili problémim Recka a jeho vysokému

deficitu statniho rozpiau.

Praw zadluzen&ecko se stalo osudnym Evropské uRicko jiz fred casem prodavalo
své dluhopisy, které jsou visledku vysokého dluhu vazany na vysoké uroky. P&z
americkych Financial Times je vySe Utoknohem vyssi, nez u stejnych dluhdpisteré
nabizi nap Brazilie, Polsko nebo Mexiko. Sté&jrysoké aroky jsou na&pv Mad’arsku,
které bylo proto nuceno pozadat MMF o fiah pomoc. Tento krokkecko zatim
nepodniklo. Na z&tku letodniho roku ziskalRecko kolem 25 mld. USD od investior
Recko je zgazeno wibec poprvé na Urovierozvojovych zemi pravkvili témto vysokym
vynosim z dluhopig. V disledku vysokého zadluZzovani také dlouhadatslabuje
jednotna nina EU — euro. VIad&ecka byla nucena provést uknlikrat striktni Skrty

V rozpcitu.

Nicmére zpravy véeskych novinach uvéd, Ze ceska ekonomika Uugpne prestala krizi
diky stabilizovanému bankovnimu sektoru. Diky torbe,otevenaceska ekonomika je
zaloZzend na exportu, musi se rutZiveni ve s¥té projevit i na vzestupueské
ekonomiky. Experti MMF i OECD se shoduji na progagmo letoSni rok dikaji, ze
ekonomikaCR poroste tempem 1,3 % paikkém oslabeni o 4,2 %. Podobné prognézy
zreji i v Némecku nebo ve Velké Britanii. Na Slovensku b§larlonsky propad o 4,7 %
vystiidat oziveni o0 1,9 %.

Analytik Reiffeisenbank je vSak v odhadech opg#ina upozatuje na riziko vysoke
nezandstnanosti. Mira nezafstnanosti VCR se v Gnoru tohoto rokufipliZila hranici

10 %. Analyttka Reiffeisenbankiika, Ze ,rist ekonomiky nad 3,5 % snizi miru
nezandstnanosti zhruba o 0,2% pod jeji dlouhodobymdr. K poklesu nezagstnanosti
ale nedojde hned, nybrz az @rmpcnim zpozéhim. Ceska ekonomika je tedy schopna
vytvoit dodate'hé mnoZstvi pracovnich mist aZ gziveni kolem 3,5 %.(Horska, 2. — 5.
2010, s. 28)
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6 Doporuéeni pro hospod&skou politiku

Doporuwteni pro hospodékou politiku se budou odvijet na zakigdponské zkuSenosti
s deflaci v 90. letech 20. stoleti. Budou popséegngtlivé kroky, které japonské
centraini banka (BoJ)éhem tohoto obdobi provéld a jakym zpsobem by teoreticky
mohla problém trvalé deflace ¥g8it. Zmina bude i ufitd podobnost zlatého standardu

se spolénou nEnou zemi EU.

6.1 Neinnost hospod&ské politiky v piipadé japonske deflace

Vyvoj ekonomiky Japonska v 80. letech nevykazovahsad Zzadné slabé stranky. Mira
inflace byla stabilni na nizké{mérné hodnat 1,7 %. Kratkodobé i dlouhodobé urokové
sazby byly skoro o polovinu niz8i rapoproti USA nebo mmeéru v zemich EU.
Zamestnanost v grmeéru rostla 0 1,1 % a neza&stnanost se drZzela na nizké udrovni
2,5 %. Uspory doméacnosti i mira narodnich Gspoy bysoké a stabithse prosazoval

i piebytek v bilanci viadniho rozptu. Obchodni bilance i salda@iného @tu platebni
bilance byly roviZ prebytkové.

V prab¢hu 90. let doslo v Japonsku k vyraznyméndm ve vyvoji ekonomiky. Tempo
ekonomického trstu bylo ve srovnani s 80. Iévrtinové, produktivita prace a tempo
rastu exportu byly polo¥ni, investice stagnovaly, sgeba domacnosti byla minimalni
a prevladala tendence k usporam a vladni dluh vzrdsé wez dvojnasoksn Hlavni
pricina drastického sestupného vyvoje hospskiého cyklu do faze recese sp@la ve
splasknuti cenové bubliny na trhu aktiv. Cenydyy nemovitosti a akcii poklesly az
0 60 %. AvSak za primarnitiginu Upadku Japonska do hluboké recese se povazovalo
predwrovani a peinvestovani ekonomiky, coZz vyhnalo cenychto aktiv do
neudrzitelnych vysin. Splasknuti cenové bublinyobprimarr poptavkovym Sokem,
ktery se v ekonomice rychle ro#ihlavné cenovym kanalem. Splasknuti cenové bubliny
melo také negativni dopad na bankovni sektor, kterffisledkem této situace dostal do
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likvidnich problénii, souvisejicich s rychlym né@stem Spatnych @i. Byly zastaveny
avéry poskytované podnikatelskému sektokimz byla ovlivréna investni poptavka.
Ceny vyrobé poklesly az o 10 %. Oslabena byla také domacitepiteélska poptavka.
Propad domaci sp@bitelské poptavky byl pro pokles cenové hladini¢dsty. Pozdiji
byl tento pokles umodm i tlaky z nabidkové strany ekonomiky #stedku zvySeného
objemu levnych impott z Asie. V Japonsku byla navzdory deéfiamu vyvoji
ekonomiky udrzena po¥fmé nizkd mira nezaéstnanosti na imérné hodnat 5,5 %
diky vysoké ochrahzantstnand pred propou&nim a smienim se odbdrse stagnaci

mezd. DalSim faktorem poklesu cenové hladiny biderni informanich technologii.

Neu¢innost ménove politiky

Na prelomu 80. a 90. let pouzila Bank of Japan poliitkySovani diskontni sazby, ktera
v polovirg 80. let byla na 2,5 % a v roce 1991 dosahla t@in8,19 %. Toto Zfsreni
meénové politiky zmisobilo pokles tempa pébni nabidky a ®nové baze v letech
1990 — 1992. Mnova baze fedstavuje mnozstvi ébiva a rezerv, které drzi obchodni
banky na dtech u centréini banky. Bank of Japan proto zndrmitnovou politiku

a pistoupila ke snizovani diskontni sazby. K tomutokkr grimély banku i dalSi faktory
jako propad cen na trhu akcii a nemovitosti, stegrkonomiky a prudky pokles inflace.
V Japonsku tak zapalo obdobi nizkych arokovych sazeb, s omezendunosti
meénoveé politiky, ktera vlivem klesajici cenové hlaglia nominalnich arokovych sazeb

témet na nulové arovni, ztratila schopnost ovlivnit re@h Grokovou sazbu.

Vroce 1998 vstoupil v platnost novy zakon posdujnezavislost Bank of Japan.
Rozhodnuti v oblasti smové politiky byla do té doby siénzavisla na souhlasu vlady,
ktera také mohla kdykoliv odvolat guvernéra bandgkud neplnil instrukce vliady. Na
pielomu let 1998 a 1999 doslo kstu Urokové miry a posilenigmového kurzu jenuigi
americkému dolaru, coz algillvec neodpovidalo tehdejSimu stavu japonské ekonpomik
Bank of Japan se vroce 1999 rozhodla urokovouuwsani¥it na 0,15 %. it8la také

s prohlaSenim, Ze bude Urokovou miru drZzet na talzké Grovni, dokud nebude

piekonan defléni vyvoj ekonomiky.
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Politika nizkych Urokovych sazeb reypesla pozitivni odezvu, protoze se neprojevila
v redlnych ukazatelich vyvoje ekonomiky a Kk jejinmZziveni nedoSlo. Zaly se
objevovat néazory, Ze by Bank of Japanélan piistoupit k mnohem &Simu
kvantitativnimu uvailovani petz. Zde udlala japonska centralni banka chybu, nebo
jeji predstavitelé se neshodli digioupili proto radji k feSeni, minovou politiku nijak
negizpisobovat. Podokindopadly i Gvahy o posileni jenu. Banka rozhodlatomto
sméru nepodnikat Zzadné kroky a ofeti, vaci jednotlivym pohylim meénového kurzu.

Meénova politika tak #stala po mnoho dalSichésial zcela nezrénéna.

Mezi ekonomy pevladal nazor, Ze japonsk& ekonomika uvizla v pigsidity a to praw
proto, Ze vyrazné sniZzeni arokové miry a kvantitatuvolreni peréz do okthu nengly
ucinek na realnou ekonomiku. K zastanctohoto nazoru se@dili nagg. ekonomové Lars
Svensson, Ben Bernanke a Paul Krugman. Dagoriugéchto ekonomi byla zangiena

k obnoveni normalniho inftaiho prostedi prostednictvim tzv.reflace. Navrhovali
zanerné zvysSeni cen a roz8ni pewzniho okkthu. Moznosti minové politiky spabvali

v jeSE SirSim kvantitativnim uvalovani pegiz, cilovani cenové hladiny (inflace),
depreciaci minového kurzu nebo v provedeni nettadch operaci na volném trhu. Za
takové netradni operace povazovali napnakup dlouhodobych cennych papjako
dlouhodobé vladni¢i zahranéni dluhopisy, akcie nebo cenné papiry podloZzené
majetkovymi aktivy. Zastanciéthto kroki tvrdili, Ze takové operace s dlouhodobymi
cennymi papiry by zvedly jejich ceny, snizily byodhodobou urokovou sazbu a nalily
do ekonomiky ¥tSi mnozZstvi pefz. AvSak reakce Bank of Japan na tato dofeEmubyla

zdrZzenlivad az odmitava.

Bank of Japan pokéavala v podnikani chybnych krék Nejen, Ze ignorovala nazory
odborniki, ale navic v roce 2000riptoupila ke zvySeni Urokové sazby. Bank of Japan
takto zareagovala na nepatrné oziveni japonskéomkitay v roce 2000 v pod@maristu
podnikovych investic, podnikovych ziglka akciového indexu Nikkei 225. Tento krok,
ktery banka podnikla, byl vS8ak velmi kritizovan adbiky a to i proto, Ze tim vlastn
poruSila své prohlaseni nenavysit Urokové sazbykudiov ekonomice nebude &p
panovat normalni inféni vyvoj. Ze se banka dopustila chybného Bedpvsim

predcasného kroku v gmové politice, bylo #jmé jiz vroce 2001, nebodoslo
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k opstovnému zpomaleni vyvoje japonské ekonomiky. Teprtéto fazi Bank of Japan
konené pristoupila na kvantitativni uvabvani pegz a znovu snizila Urokové sazby.
Nastolena byla i z#ma v nastrojich ®nové politiky, kterd spfivala ve stanoveni
bankovnich rezerv kom&rich bank na &tech u Bank of Japan ve vysi 5 biliofena.
Banka také znovu prohlasila, Fmlitika nulové Urokové miry (Zero Interest Rate
Policy — ZIRP) nebude opu$ia dive, neZ mira inflace bude znovu stabiirad nulou.

Navzdory ¢mto novym opdenim se vSak situace v Japonsku nelepSila. Nagukies
tempa fistu i mira deflace se j&Stprohloubily. Bank of Japan &ala reagovat
uvolovanim mnové politiky. Bhem nésledujicich let dochazelo k opakovanému
navysovani limitu pro fdmy nakup statnich dluhopisa ke zvySovani cile pro bankovni
rezervy. Kvantitativni uvalovani se stalo hlavni politikou Bank of Japan. Batéké
pristoupila k boji proti posilovani jenu, protoZe ¢askad ekonomika je zaloZena na
exportu a ztrata konkurenceschopnosti by vyazpomalila pozvolné oZivovani
ekonomiky. Banka proto zvySovala intervence pribdtiésnu jenu. Novy fistup Bank of
Japan fginesl prvni pozitivni vysledky a postupny poklesyrdeflace v roce 2005. Vyvoj
japonské ekonomiky se zdérblizil ke konci deflace. V roce 2006 pak Bank apdn
oficialné oznamila ukoteni nenové politiky kvantitativniho uvabvani pegz

a postupny navrat ke standardnirgnovym podminkam.

V souwasné situaci se ekonomika Japonska naché#ivepfazi recese hospag&ého
cyklu, do které upadlo na konci roku 2008 vlivengtevé finaréni krize. Bank of Japan
opét snizovala Urokové sazby. V dubnu roku 2008 bylzkava sazba na urovni 0,5 %,
ale jiz od prosince roku 2009 se vySe urokové sadl#i na 0,1 %. Japonsko
zaznamenalo také pokles indexu gpbitelskych cen vigsledku propadu cen paliv.
Postupné ozivovani vyvoje japonské ekonomiky bylpagré zpomaleno sstovou

finane¢ni krizi.

NeuW¢innost fiskalni politiky

V 90. letech 20. stoleti doSlo v Japonsku také towdkému nérstu statniho dluhu na

dvojnasobnou Urove Na paatku 21. stoleti se tento dluh jesiale prohluboval. Vysoky
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statni dluh i deficit statniho rozgto byly spjaty s enormnim mnoZstvim nesplacenych
aveéra v portfoliich bank, sotasré s drzenim akciového portfolia, jehoz hodnoty kigsa
Fiskalni politika stala jf&d rozhodnutim, zda odepsat problémougky a vystavit tak
japonskou ekonomiku velkému ¢a bankrof a vysokému néstu nezarmdstnanosti
nebo radji postupovat neradika#y cestou bezhotovostniho vyvedeni Spatnycriiv

z portfolii bank mimo bankovni sektor. Fiskélni ifikd zvolila druhou moZnost,
vyvedeni Spatnych @wi z portfolii bank, odstoupeni od statnich garamoi gpukromé
finanéni instituce a zavedeni nové regulace tykajici patraého péinani bank. Tyto
san&ni programy pro banky &y zabranit krachu podnikzavislych na Ugrech, protoze
tyto podniky zamstnavaly az 80 % pracujicich obyvatel Japonskao Tsanani

programy se vSak ukazaly jako g&iné a naopak statni dluh dokonce prohloubily.

6.2 Doporweni pro japonskou hospodéskou politiku

Predchozi rozbor situace japonské ekonomiky poukézafakt, Ze samotna émova
politika zvySovani pefr v olthu a snizovani drokovych dn neni dostéujicim
nastrojem pro odstrani defl&niho vyvoje, neb miZze byt nedinna v realné
ekonomice. Hklad deflace v Japonsku poukazal nadgmiost hospoddké politiky (Fi
jejim odstraaovani. Z rozboru jednotlivych krdk na které Bank of Japaiiigtoupila, je
ziejme, Ze musi byt v prviiade zvolena spravna koordinacesmové a fiskalni politiky
a zarové vhodna kombinace makroekonomickych a mikroekon&ymie politik. Kromg
meénoveé a fiskalni politiky je nutné také nastavenistitucionalnich podminek
vztahujicich se k legislatly regulaci a kontrole pdnani jednotlivych bank.

Pfi odstraiovani problému deflace je tedyildzita gedevSimspoluprace nénove
a fiskalni politiky . Ménova politika by nila figurovat jako politika hlavni, avSak fiskalni
politika by toto Usili mila podpdit a pokusit se prosadit dlouhodgb uvolnénou
rozpaitovou politiku. Tedy souwzre skvantitativnim uvol novanim peréz by mgla byt

provadnarozpoétova expanze
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DalSim moZnym krokem by mohlo bgslabeni japonské rény, ¢imZ by mohl posilit
export. AvSak nizky podil zahramiho obchodu na GDP a nizk& cenova elasticita
exportu a importu by fpustily jen nizké realné oslabeni jenu. Zavisl@gionského
exportu na kurzu jenu je nizka, proto by muselmjitelmi vyrazné oslabeni japonské
meny. Zde se viipact japonské ekonomiky nachézi dal$ekazka, protoze devizové
rezervy v Japonsku kontroluje ministerstvo finaachikoliv centralni banka jako ve
vetsSing zemi s¥ta. U tohoto doporteni existuje riziko, Ze oslabeni japonského jenu by
vyvolalo depreciaci asijskych én a konkuretini oslabeni asijskych ¢én by mohlo mit
dopad aZz na 30 % &wového obchodu. Nakonec niZ8i dovozni ceny &jSilrcenova
konkurence ze zahratiby v USA a v Evrop vyvinuly tlak na pokles cenové hladiny
a i tyto zemd by musely pistoupit k uvolgni menové politiky, aby i ony zabranili

deflatnimu vyvaoiji.

Japonska ekonomika by také&lm zahrnout do své hospddie politiky rezimcilovani
inflace. Na tento rezim jiz fistoupilo mnoho zemi sta, wetns Ceské republiky.
ZkuSenosti zemi vyuzivajici tento rezim naiang Ze se jedna o spravny krok ke zvyseni
duvéryhodnosti a transparentnostiénové politiky. Ri cilovani inflace centralni banka
verejné vyhlasi infl&ni cil, o jehoz dosazeni bude usilovat a provede ahlasSeni
v urcitém ¢asovem pedstihu. Jedna se o aktivniimpé formovani inflaniho aekéavani.
Tento rezim je vhodny, protoZze do svého rozhoddwacschématu zahrnuje vice
informaci nez pouze &ovy kurz ¢i penézni agregaty. Zahrnuje niaptaké trh prace,
dovozni ceny, ceny vyrobic nominalni a reélné urokové sazby, nominalni imga
ménovy kurz a hospodeani véejnych rozpétu. AvSak aby Bank of Japan mohla
pristoupit na tento rezim, musela bijmout ponerné vysoky inflani cil oproti paiméru

inflace v celé historii Japonska.

Na zéklad uvedené situace z Japonska fejmé, Ze japonska ekonomika trpi také
dlouhodobymi problémy v bankovnim sektoru. Bankosektor je oslaben vysokym
objemem Spatnych éx. K oZiveni japonské ekonomiky by bylo proto vhogméveést

takéstrukturalni a bankovni reformy .
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Nekteri ,odbornici povaZzuji za saiast girozeného ekonomického vyvojevialku,
protoZe po krizi nebo préwo vélce jsou vytvieny podminky pro ozZiveni ekonomiky,
neba’ trh je oteweny, nenasyceny a poptavka po zbozi a sluzbacksiek&. Toto by
vSak nemdlo byt povazovano zaipozeny tk&h v ekonomice, nybrz jakeelhani viady

a politik @ ve své&innosti a tedy za krok Spatny.

Pomoci fiskalni restrikce by japonska hosgsia politika mohlanavysit spo¥ebni
dané. Uvaleni takové dannag. na ropu nebo benzin, by mohlo vyr&zpomoci oziveni

ekonomiky.

Kapitola o historickych zkuSenostech poukazuje reddmiieSeni v nastoleni zlatého
standardu, coZz se neukazalo jako spravna cesta kdaylaniho vyvoje ekonomiky.
Existuje v sotasné dob urtitd podobnost zlatého standardu se spala ménou stah
EU?

Euro

V doke swtové hospodi&ké krize ve 30. letech byf&ska marka v tehdejSiméecku
vazana jednoutinou kryti na zlato. Centralni banka byla nuceaarydanou jednotku
meény mit fetinu hodnoty ve zlat KdyZ se zlata zasoba vusledku s¥tové hospod&ké
krize sniZzovala, byla BmeckatiSska banka nucena ke stahovani odpovidéasti

pertz, coz gipravilo padu pro deflani vyvo.

Na paatku 21. stoleti #lo byt Némecko zabezgeno jakoZztoc¢lensky stat EU
spole&nou nenou — eurem. V Bmecku doSlo k poklesu vyvoje miry inflace k nulové
hladiné a vyvstaly obavy z dalSiho moZzného poklesu a ladef DoSlo k oslabeni cen na
némeckém akciovém trhu o 40 % a cen nemovitosti, @koka se pohybovala pod
potencialnim produktem a domaci poptavka slabléndva politika se patizovala celé
eurozor. Moznosti fiskalni politiky Bmecké centralni banky byly omezeny stavem
fiskalnich rozpéta. Autor teorie ménové zényRobert Mundell tvrdi, Ze spalpa néna
muze fungovat jen vifjpad® homogennich ekonomik. Jedna-li se o ekonomiky

heterogenni, je jejich integrace provazena na jextiraé® vySSi inflaci a na strardruhé
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vySSi nezarstnanosti. Nmecko na tuto integraci doplaci péavyssi nezagstnanosti.
Némecko vystupuje také jakdisty prispévatel na podporu ménrozvinutych zemi EU
pomoci transfér, které znamenaji odliv kapitalu. Wigmai téchto transfet je vyvolan
tlak na fst cen, ale v Bimecku je vyvolan tlak naist nezamstnanosti. V dofy kdy
panuje recese, jefippzenym vyrovhavacim mechanismem ve vztahu k zétmanm
ekonomikdm depreciace narodnémy. Fijetim eura jiz tento proces proéhdecko neni
realny, coz vyvolava tlak na pokles cen a prohloiilbecese. U heterogenni ekonomiky
by rizny vyvoj nejlépe zohlednil pohyblivy kurz, coz figact eura neni mozné, a proto

se tento vyvoj odrazi v tlaku na pokles cenovéihiad

Nyni vyvstava otazka, jak se kijpti eura postav€eskéa republika? JeSpied swtovou
finan¢ni krizi se zdalo, Ze je to jen otazkasu, kdy bude eurdipato. Po krizi se objevuji
spekulace, zda na spdmu ménu EU vibec fFistoupit. Krize ukazala, Zze euro nesplnilo
své hlavni cile, kterymi jsou posileni ekonomickéfistu, zamistnanosti, celkové

prosperity a snizeni miry rizika na firiuich trzich.

Spole&na nena euro se zrodila v roce 1999 s cilem posilit ekainky rist, zandstnanost
a celkovou prosperitu. Letos funguje euro 11. rokemeurozéna za tuto dobu

zaznamenala nésledujici vyvoj udalosti:

- splasknuti spekulativni bubliny na trhu infornéch a komunikénich technologii
a nasledna recese nebo stagnazeych evropskych ekonomik (2001 — 2004)

- reakce Evropské centralni banky na tuto situa@dop: extrémm volné nénove
politiky

- bublina na trhu nemovitosti jakaisledek této volné gmové politiky a politiky
nizkych arokovych sazeb (2004 — 2008)

- prasknuti realitni bubliny, prudky pokles objemuskygtovanych Ggra, propad
v praimyslové vyrol, finanéni krize jako dsledek krachu velkého mnoZzZstvi
vyznamnych bank, pokles mezinarodniho obchodu kreoné spateby, rapidni

zhorSeni stavu ¥ejnych financi atd. (2008 — ?).
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Za dobu, kdy z&alo fungovat euro jako spded ména zemi EU, je zdravy a stabilni
makroekonomicky vyvoj v eurozéridaleko vzdaleny readit

Praw teorie optimalnich gmovych zén Roberta Mundella byla poruSeritazavadni
eura. S ohledem na tuto ekonomickou teorii &lerbyt euro zavedeno v zemich, jakymi
jsou nap. Irsko, Spaisko, PortugalskoRecko nebo ltalie. PoZadavkem optimalni
meénové zony je i vysoky stupidlexibility cen a mezd, §etné moznosti jejich poklesu.
Pokud nap utrpi ugita ekonomika externi Sok, konkrétaypadek zahragni poptavky,
mohla by se za normélnich okolnosti adaptovat cesstabeni rény. V Ceské republice
by levrgjSi koruna znamenala le§j8i ceské zbozi v zahrafij coZz by pomohlo ib
piekonani slabsi zahrami poptavky. V pipac spole&né neny totoieSeni odpada a je
nutno gistoupit ke snizovani mezd, jako alternativniigpb zlevini exportu. Tato
situace nastala napv Recku, Irskugi LotySsku v roce 2009. Pobaltské zemaji jest
své neny, které jsou ale pe¥rvazany na euro. Je to pgapodminka flexibilniho trhu
prace, ktera neni splna v zapadni a jiznfasti Evropy. Tamni silné odbory a pravni

ochrana zagstnand flexibilitu omezuiji, az vylduiji.

MysSlenkou i prijeti eura bylo také sjednoceni fazi hospséého cyklu jednotlivych
zemi, protoZe jednou se v recesi nachazelmeétko, jindy Spa#isko a jindyRecko¢i

Italie atd. Tvrdilo se, Ze eurozéna bude od@inha stabilgjSi jako celek. Z tohoto
diuvodu poklesly rizikové firazky u rizikowjSich zemi, jakymi byly nap Italie nebo
Sparglsko. V&iilo se, ZePakt riistu a stability si vynuti rozumnou rozgtovou politiku

a spolénd nmeéna dodrzovani tvrdé fingni discipliny. S¥tova finareni krize ukézala
sjednoceni fazi hospoidkeho cyklu jednotlivych zemi eurozény na ten ngjhmozny

zpasob, tedy hromadné upadnuti vSech ekonomik doeeces

JiZ v Unoru roku 1998 byla sepsamgtice za odloZeni spot®mé mény, kterou podepsalo
na 155 ekonofin z nfmecky mluvicich zemi. Podle nich je euro spravnibaoale je

potreba gipravit podminky pro jeho start s nekompromisndlipesti a dislednosti, a to
bez vyjimky. Dovolavali se také nekompromisnichksarza poruSovani kritérii Paktu
rastu a stability. EvropSti politici byli ied nebezp8m plynoucim z nedodrZzenych

zélezitosti ve viejnych financich varovaniipdem. BohuZekritéria Maastrichtské
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smlouvy dala nezodpasdnosti ¥tSiny politiki tzv. kiidla. Ve smloug jsou mimo jiné
uvedeny i hranice pro ygjny dluh na 60 % HDP a roz§tovy schodek ve vySi 3 %. Tato
¢isla si mnozi politici vyloZili jako prostor pro tyoreni pra¥ takto hlubokého ejného
dluhu a schodku rozgtu. Jejich péinani casto vypada, jako kdyby se snazili prav

0 dosazenigchto limith

Problém vyplyvajici ze spaieé nmeény v dnesSni dob spaival také v rozdilné
konkurenceschopnosti zemi eurozony. Jsou v niézemysokou schopnosti konkurovat
svym vysglym exportem, kvalitou produkce, inovacemi a designvyrobki. Nag:.
evropské zemh Némecko nebo Holandsko maji témo 1/5 &tSi celkovou hodnotu
exporti nezCina. Ritom obs zemt dohromady maji necelych 100 mil. obyvatel, zatimco
Cina mé pes 1 mld. obyvatel. To, Ze tyto z&rdokazi tak skéle konkurovat velmoci
jako je Cina, @inasi i problém ve spojeni se spwleu nménou eurem. Euro, silné prév
diky exportu Nmecka a Holandskajpobi problémy ménkonkurenceschopnym zemim
eurozony, které nemohou devalvovat. Tvrdo&nm euro si proto v s@asné mohou
dovolit jen silné konkurenceschopné ekonomiky, pakysou Nemecko, Holandsko,
Svédsko, Finsko, Norsko, Lucembursko, Dansko, Sekea gipadré Rakousko.
Evropské staty jsou rozdilné a nemusi byt pravéajeginotnd rna je vhodna pro
vdechny steja Co se tye Ceské republiky, mla by pravépodobré s gijetim eura

nekolik nasledujicich let pikat.
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Zaveér

Diplomova prace si kladla za cil objasnit pojemlaled a nalézt odpédi na nasledujici

otazky:

6. Jaké jsou pic¢iny vzniku deflace a jaky je vSeobecny dopad deflacna
ekonomiku?

7. Piedstavuje deflace pro ekonomiku hrozbu?

8. MiiZe byt tento jev bran ze strany spdtebiteli pozitivné?

9. Jaké kroky provedla japonska vlada i odstranovani deflace a jaké postupy
udinit méla?

10.Mize byt deflace aktualni problematikou proCeskou republiku v sokasné
dobé?

Deflace je definovana jako celkovy pokles cenovadimly. Zji¥ovana je pomoci
cenovych inde& Ukazatelem zridci defl&ni vyvoj je mira inflace v procentech, jejiz

hodnoty se pohybuji v zaporném teritoriu.

Otazkou prvni se v praci zabyvaji dvkapitoly, kapitola druha adti. Popisuji mozné
priciny vzniku deflace a jeji wbledky na ekonomiku. Dopady deftdho vyvoje
ekonomiky zavisi ngasovém charakteru deflacé kratkodobé defla¢ni situaci mohou
domacnosti z klesajicich cen zbozi, sluzeb a newstvitzit. To ovSem neplati pro
domacnosti zadluzené. AvSak takto pozigiwkmatkodobou defléni situaci nespéatji jiz
vyrobci, jejichz zisky se vikledku poklesu cenové hladiny snizuji. Neupadne-li
ekonomika do defkni spiraly, ma hospodigka politika velké Sancecas zareagovat
a pomoci vhodnych nésttofiskalni a monetarni politiky, ekonomiku z deéfié situace

vyprostit.
Dlouhodoba defl&ni situacevSak nikdy nefinesla nic dobrého, pro nikoho. V situaci

dlouhodobé deflace se havm sestupné defléni spirale, pasti likvidity a uvérove

tisni. Nastroje hospodgké politiky se setkavaji s n@anosti a je nutna vzajemna
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konzistence mezi vladou, politiky dané ekonomikgntcdlni bankou a samotnymi
nastroji hospoddké politiky. Pokles cenové hladiny znamend niigidyzfirem. Firmy se

dostavaji do potizi a v lepSintipad voli propoustni zangstnand, coz ale vede ke
snizovani kupni sily obyvatelstva. Domacnosti imfgr se dostavaji do platebni
neschopnosti a nejsou schopni splacet swéyiwoz negativé ovliviiuje banky, které

nasleds takéceli hrozt# krachu. Situace si pak Zada radikaliisjupy ze strany vlady,
jako nap. ménovou reformu nebo fstoupeni na navySenickterych dani apod.

Provazanost vladyginnosti centralni banky, hospag&é politiky i politiki zent je

nedilnym gedpokladem usgehu.

Z predchoziho shrnuti negativnich dopatlouhodobé deflace na ekonomiku jejmé,
Ze tatosituace predstavuje skut€nou hrozbu. Jde o kolobh, ktery sam sebe posiluje
a ekonomiku doslova dusi. Kapitotdvrta toto potvrzuje a ukazuje na historickych
zkuSenostech dvou velmoci s deflaci. Nejlepgrikladu japonské deflacez 90. let 20.
stoleti je prokazano, Ze dlouhodoba deflace je zibBy jev. Reinvestovani a velky
pocet Spatnych Gsra stéli v zarodku japonské krize, nettoto zpisobilo vzlet cen akcii,
pudy a nemovitosti do neudrzitelnych vysin. Praskmaiové bubliny pak Zgobilo
upadnuti japonské ekonomiky do recese.ilypopovaha Japofica reékolik Spatnych
kroka provedenych japonskou centralni bankou pak tdz&piralu deflace. Bankarfis
Ipéla na své nezavislosti a odmitala kooperaci s yagdtejik jako nebrala vaznrady
a dopordgeni mnoha odbornik Vyétem Spatnych krak které banka v gib¢hu trvani
deflace podnikla, se zabyva i kapitola Sesta.fNapiZzeni Urokové sazby témna
nulovou hodnotu a sd¢asné prohlaSeni udrzet Urokové sazby na takto rinkiéot
dokud se neprojevi inftai vyvoj ekonomiky, byly japonskou centralni bankmruseny.
Ta urokové sazby zvySilafipprvnim nepatrném naznaku oziveni ekonomikymz
otfdsla svou $rohodnosti. Banka nenaslouchala raddm a rozhodiad$ie nepodstoupit
Zzadné dalsi kroky véakolika dalSich misicich. Bylo jiz zcela jisté, Ze Japonsko uvizlo
navic i v pasti investic. Proto &jmvné snizeni urokovych sazeb ridonzadny @inek na
realnou ekonomiku. Banka také znovu prohlasilapditika tzv. nulové arokové miry
nebude opusha dive, neZ mira inflace bude znovu stabifad nulou. Teprve v této fazi
banka pistoupila na kvantitativni uvabvani pegz a nastolena byla i zZina v nastrojich

meénové politiky, ktera spoivala ve stanoveni bankovnich rezerv kainéh bank na
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Gctech u centralni banky Japonska. Bylejmé, Ze banka tyto kroky nastolila p¢zd
neba situace se nelepSila.cBem néasledujicich letfigtoupila banka k opakovanému
navysovani limitu pro fdmy nakup statnich dluhopisa ke zvySovani cile pro bankovni
rezervy. Kvantitativni uva@lovani se stalo hlavni politikou centralni banky alegka.
Banka také fistoupila k boji proti posilovani jenu, aby Japooskeztratilo na své
konkurenceschopnosti. Ko¥fr@& se dostavilo pozvolné oZiveni japonské ekonomiky.
BohuZzel i Japonsko bylo zasazend@tevou finaréni krizi a toto oziveni bylo vyrazn

zpomaleno.

Spotrebitelé mohou &Zit z poklesu cen pouze v kratkodobé dafiasituaci a pouze
maji-li uspory. Rozhodh neni vhodnymieSenim znén¢ se zadluzit kili ,levnému”
blahobytu. Snizovani platmuze byt povazovano zaripnak, Ze blizici se deflace by
mohla geklenout ve vazgsi situaci a je proto nutné gauvazovat rozumh Snizovani
plati a v horSim fipadt propou&tni ze zamistnani ovlivni domacnosti tak, Ze maji sklon
k Usporam, coz deftai vyvoj spiSe umocni. VhodnyreSenim by mohlo byt investovani
do levnych nemovitosti. Pokud ma domacnost pedgly, nela by také uvazovat na
nez na jaky byli doposud zvykli. Nedopduje se vSak penize tezaurovat, kratkodobé
formy investic jsou vhodné, ale je nutné pamatovat, penize by #ty byt vzdy
dosazitelné, a tdaso¥ i geograficky. Penize v deflaci ziskavaji, zatim¢oné hodnoty

ztraceji.

NewWinnosti jednotlivych kroké provedenych centralni bankou v Japonskuse
zabyva kapitola Sesta a shrnuta byla i vySe ¥rzawKapitola zarovie obsahuje napady,
na jaké kroky banka mohlafiptoupit pro vyma#ni se z defléni situace. Problém
v Japonsku fedstavuje politika nizké inflace. Vhodnyi®Senim by mohlo byt zavedeni
cilovani inflace, ovSem za ceniijeti ponmerné vysokého infléniho cile oproti piméru
inflace v celé historii Japonska. Vhodnym krokemsmmny fiskalni politiky by mohlo
byt zavedeni vysSich sgebnich dani. K oZiveni japonské ekonomiky by bylo

pravdpodobré také vhodné provést strukturdlni a bankovni reform
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V sowasné dob vyvstava otazka, zda jeas diskutovat o hrozbdeflace v dsledku
swtové hospod&ké krize. Kriticky pohled na optimismus Mezinargdn ménového
fondu tykajici se oziveni jednotlivych ekonomik g@alyzovan v kapitole Sesté. Data
potvrzuji k oziveniceské ekonomiky, avSak mnoho firem¢fia jeSt se zhorSenim
situace. Vzhledem k tomu, Z&eska republika je ze¥nzavisla na exportu, mluvilo se
i v rdmci s¥tove finareni krize o jejim dovezeni. Nicmé&npredikce uvagi informace,
Ze ¢eska ekonomika @p poroste. Bhem roku bude ale spiSe ovléma slabym istem
v evropskych partnerskych zemich a nutnou konsoilid&tniho rozptiu. Soud podle
pozitivnich zprav, byeské ekonomice upadnuti do deflace hrozit #iepovSem neni
vhodné toto nebezpk zcela ignorovat, protoze mira inflace jiz del&bd fluktuuje

kolem nulové hladiny.

Kromé nalezeni odpaddi na poloZzené otazky, bylo cilem diplomové pracasireni
nasledujici hypotézy:

Deflace by mohla fedstavovat pro ekonomiku ¥tSi hrozbu nez inflace.

Deflace pedstavuje neustale problém, ktery je velmi malonzn&la druhou stranu
inflace byva peceiovana. B inflaci je problém udrZzet Uspory a hodnota gerse
neustale sniZuje, coz vytti&lak na reinvestovani kapitalu tak, abyn@asSel odpovidajici
vynos kompenzujici pad hodnoty. V situaci infladgeyada nalada, kdy je lepSi gid
nakoupit dnes, protoZze zitra bude vSe drazSi. Puoexistuje poptavka po zbozi
a sluzbach, je ekonomika udrZzovana v chodu na pbréatky. Navic odpada dluhové
zatizeni, neldztrata hodnoty pea sebou nese &ity stupar oddluzeni. Mnoho firem je
zadluzenych¢imz stoupa obrat, a tak inflace pro podnikatele tekovym nebezgém.
Dobra inflace musi byt podloZzena fungovanim spiratyzdy — ceny“. Mohou-li
zamestnanci prosazovat zvySovani mezibp odbory, propad hodnoty genje tak
casté&n¢ vyrovnan. Rostou-li mzdy, firmy zvySuji ceny svéogukce, aby své naklady
pielily na spotebitele, ki¢ nasledd znovu pozaduji zvySeni ptatJsou-li vyuzivany
pracovni sily acinnost ekonomiky &i naplno, Ize hou@ o dobré inflaci. Navic
i historické zkuSenosti gtovych ekonomik s deflaci a inflaci potvrzuji tez& nepokoje,
vysoka nezawgstnanost a bida provazely deflaci a nikoliv inflaci
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Diplomova prace potvrzuje hypotézu, Ze deflace lola gredstavovat &Si hrozbu pro
ekonomiku nez inflace. V deflaci klesa cenova hada investice se vyplaceji stale
mere. Zisky firem klesaji a ty se dostavaji do insoleenFirmy jsou pod tlakem a museji
se rozhodnout, zda snizit kapacitu vyroby, propausté zamstnance nebo dokonce
vyhlasit bankrot. V kazdémijpact nafista nezagstnanost¢imz je oslabena kupni sila
obyvatelstva. Neza#stnani logicky fistoupi spiSe ke speni, nez k utraceni, nehkeda
nizké ceny zbozi, sluzeb a nemovitosti. To mé& oegativni vliv na firmy, kterym se
jeS€ vice snizi obrat a jsou nuceniisboupit k dalSimu snizovani stavu. Tento bludny
kruh ma negativni dopad na banky, protoZze mnohemfirkrachuje a roste pet
nezamdstnanych. Dochazi k platebni neschopnasthto firem a domacnosti své diy

u bank splacet. To vede ke krachu samotnych bdnklekovani vlioZzenych uspor. Lidé
ztraci divéru v cely hospod&ky systém. Tato roztena spiréla fedstavuje skut@mou
hrozbu pro ekonomiku a nazhge i ucité selhani vlady a politikdané zera Vzhledem

s deflaci je narny a ¢asto si vyZzaduje postupy, které vyvolavaji nepokajprotesty.
Neni-li toto nebezp# podchyceno &s a vyvraceno, hrozi takové milniky &idach

zen®, jako jsou prav selhani vlady¢i vyvolani valky.
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