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Uvod

Predevsim pfi ekonomickych konjunkturach dvacatého stoleti vznikal Casto pocit, ze
hospodaisky cyklus je jiz jen minulosti. Nasledny ekonomicky propad vsak vzdy znovu
dokazal, ze vykyvy ekonomické aktivity jsou nedilnou soucasti trznich ekonomik.
Ekonomicky rozmach byl v minulosti podporovan piedevsim rozmachem technologii, jako
priklad by se zde dala uvést primyslova revoluce (pfelom 18. a 19. stol.) nebo z nov¢;si
historie napfiklad rozmach informacnich technologii (pfelom 20. a 21. stol.).
Nejznaméjsim piikladem hospodarského propadu je pak Velka hospodaiska krize z 30. let
nebo posledni svétova recese na konci této dekady. Kdyz se dnes fekne ,,krize*, kazdy si
piedstavi pravé Krizi, s kterou se momentalné vyrovnavaji téméf vSechny ekonomiky na

SVEte.

Celosvétove stoupajici nezaméstnanost, krachujici podniky, mensi vynosy z dani,
predluzenost ve vSech sférach, krachujici rozvinuté ekonomiky, zvysujici se nespokojenost
ve spoleénosti, klesajici zivotni uroven, nejistota. To vSe jsou disledky zatim posledni
krize, ktera svym piichodem v roce 2007 svétu opét ptipomnéla, ze kazdy rist jednou
skonéi. Tak jako se jist¢ do jisté miry prokazala schopnost lidstva poucit se z chyb
minulosti (protekcionismus), zéroven se ukazalo, jak snadno se v modernim svété prelije
Vv podstaté lokalni problém do vSech otevienych ekonomik. Hospodaiské cykly, jejich
monitorovani a analyza se tedy opét staly velice aktudlnim tématem, jimz je tfeba se

zabyvat a co nejlépe jej pochopit.

Jako téma své prace jsem si tedy vybral srovnani hospodaiskych cykli dvou
nejvétSich svétovych ekonomik, které maji nesporny vliv na celosvétovy ekonomicky
VyVOoj.

Cilem této bakalarské prace je prinést blizsi pohled na vyvej hospodarskych
cyklii Japonska a Spojenych stati americkych. Zaméruji se predevSim na faktory,
které vedly K hospodaiskym vykyvim v obou zemich; na opatifeni, ktera byla
podniknuta k vyhlazeni téchto vykyvii; a na vysvétleni dopadi téchto opatieni stejné
jako ekonomickych vykyvi jako takovych. V ramci této analyzy je také kladem diraz
na porovnani vyvoje hospodarskych cykli vobou ekonomikach a nalezeni

pripadnych podobnosti v jejich vyvoji.
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Tato prace je Clenéna do Ctyf Casti. V prvni Casti se vénuji teorii hospodarského
cyklu, nékterym zékladnim pojmim, stejné¢ jako fazim hospodarského cyklu a
chronologickym vyvojem teorii zabyvajicich se hospodarskym cyklem. V druhé casti je
rozebrana tzv. dot.com bublina z po¢atku nového stoleti, jeji vznik, prasknuti a dopady na
ekonomiky obou zemi. Ve tfeti Casti je rozebrana nasledna konjunktura a jeji prubéh.
V posledni ¢tvrté Casti se pak zabyvam posledni krizi, jejimi pfi¢inami, pribéhem a

dopadem na tyto dvé vyznamné svétové ekonomiky.
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1 Teorie hospodarského cyklu

Pojem ,hospodarsky cyklus® oznaCuje napii¢ celou ekonomikou se objevujici
vykyvy produkce a ekonomické aktivity trvajici po dobu nékolika mésici ¢i let. Tyto
vykyvy okolo dlouhodobého riistového trendu obvykle zahrnuji béhem casu se sttidajici
obdobi relativné velkého ekonomického ristu (expanze) a relativné velkého propadu
(recese), ptipadné stagnace. Vedle pojmu hospodaisky cyklus se muzeme setkat jesté
s oznacenimi jako ,,prumyslovy cyklus®, ,,obchodni cyklus® nebo ,,podnikatelsky cyklus®.
Piestoze je nazyvame cykly, tyto vykyvy v ekonomické aktivité nelze piesné predvidat,
vzhledem Kk tomu Ze jednotlivé faze mohou mit riznou délku i intenzitu ekonomického
rozvoje, piipadné¢ zpomaleni. Obecné je hospodaisky cyklus charakterizovan jako ,,propad

a kontrakce nasledovana ristem a expanzi agregatni ekonomické aktivity*.*

Teorie hospodarského cyklu se snazi odhalit pfi¢iny tohoto kolisani, mechanismy
které zplsobuji ptfechod ekonomiky z jedné faze cyklu do druhé a dale pak hledaji zptisob

jak omezit délku a hloubku propadu ekonomické aktivity.

Existuje né€kolik zpiisobl ¢lenéni téchto teorii. Jednim z nich je déleni na teorie
povazujici za pfi¢inu zmén faktory vnéj$i a vnitini. Vnitini faktory jsou pfimo uvnitt
ekonomického systému vznikajici pfi¢iny k ekonomické nerovnovaze, jako nedostate¢na
nabidka penéz (pfebytek) v ekonomice, snizena spotfeba, nadmérné investice apod. Za
vnéjsi faktory povaZzujeme napiiklad valky, pfirodni katastrofy, politické krize, financni
krize apod. Dal$im zplisobem ¢lenéni teorii hospodaiského cyklu je na teorie povazujici za
hlavni pficinu ekonomického kolisdni monetarni faktory a teorie povazujici za hlavni

pfic¢inu faktory realné.

Dale se pak teorie hospodaiského cyklu daji usporadat chronologicky, vzhledem
k tomu, ze se vyvijely v ¢ase spolu s dalsimi ekonomickymi teoriemi. Tento pfistup bude
pouzit i zde k stru¢nému shrnuti nékterych hlavni teorii hospodarskych cykli, jez se

V prubehu ¢asu vyvinuly.

! BELONGIA, Michael T.; GARFINKEL, Michelle R. The business cycle: : Theories and evidence. 3rd ed.
[s.l.] : Kluwer Academic Publishers, 1992, s. 8-9. ISBN 0-7923-9239-6.



1.1 Definice

Potencionalni produkt je produkt dané ekonomiky, ktery miize byt vyroben pfi
dané dlouhodobé udrzitelné rovni vyrobnich faktort a technologie. Odchylka skute¢né
dosazeného produktu od produktu potenciondlniho je pak oznacovana jako produkéni

mezera.

Délka hospodarského cyklu je urcena jako doba mezi dvéma po sob¢ nésledujicimi
vrcholy hospodatského cyklu. Hloubka (amplituda) hospodafského cyklu je pak
vyjaddiena jako maximdlni vzdalenost mezi pozitivnimi a negativnimi produkénimi
mezerami kazdého cyklu. Délku sestupné a vzestupné faze cyklu vyjadiuje pocet Ctvrtleti

uplynulych od vrcholu po dno a naopak.

Makroekonomicka (ne)rovnovaha vyjadiuje, do jaké miry se (ne)shoduji vykazané
makroekonomické ukazatele s jejich potenciondlnimi hodnotami. U rovnovéhy vnitini se
jedné o vztah mezi hrubym narodnim produktem a produktem potencidlnim, zjiSténou vysi
nezameéstnanosti a jeji pfirozenou mirou, vykazanou mirou inflace a jeji mirou referencni
(dale aproximovanou inflaéni mirou nizkou a stabilni) a rozdil mezi velikosti salda
vefejného rozpoctu a rozpoctem vyrovnanym. U rovnovahy vnéjsi pak vztah vykézaného

salda bé&Zného ctu platebni bilance s vyrovnanym stavem tohoto uctu platebni bilance.
Faze hospodarského cyklu

Rozlisuji se 4 vzajemné na sebe navazujici faze hospodaiského cyklu (— dno —
expanze — vrchol — kontrakce —), které urcujeme podle aktualniho vyvoje realného

produktu okolo dlouhodobého rostouciho trendu.

cvwr

Vyznacuje se vysokou nezaméstnanosti, nevyuzitymi kapacitami a nizkou mirou investic.
Podniky bojuji v této fazi spiSe o pieziti a vyhlidky budouciho vyvoje jsou pesimistické.

Pokles prudky a dlouhotrvajici oznacujeme jako depresi radéji nez dno.

Expanze (konjunktura, riast) znamend, ze redlné HDP zemé a s nim i ostatni
makroekonomické veli€iny rostou. To se d€je proto, ze domacnosti stejné jako vlada,

poptavaji stale vice statky produkované firmami, a ty proto zvysuji vyrobu. Zvysit vyrobu



vSak mohou jen za zvySeni produkcni kapacity, a tak poptavaji vice prace, kapitalu a
dalsich vyrobnich faktor. Zaméstnanost tedy stoupa a vyssi piijmy se opét odrazeji ve
zvysené poptavee po spotifebnim zbozi, coz opét zvySuje zisky firem, které v této rostouci
spirale dale poptavaji vyrobni faktory, stejné¢ jako se zacinaji uskuteciiovat diive prilis
rizikové investi¢ni projekty. Roste tedy 1 pocet tvért a tedy i zisky bankovnich subjekti.
Jak expanze pokracuje ke svému vrcholu, za¢inaji se zvedat néklady na dal$i produkci a
vydaje firem na kazdou dalsi vyrobenou jednotku tedy rostou. Intenzivni hospodarsky rist
je oznacovan jako hospodaisky rozmach nebo také boom. V ekonomice ve fazi expanze se
vice spotfebovava, vyrabi i investuje. Konjunktura je soucasti expanze a piedchazi
hospodaiskému poklesu, jedna se tedy o vrcholnou cast cyklu, pfi niz se vétSina

ekonomickych ukazatelli vyviji pozitivne.

Vrchol je ta ¢ast hospodarského cyklu, v niz se ekonomicka aktivita nachazi na svém
maximu. Vyrobni kapacita je vyuzita naplno pfipadné i nadmérné a investi¢ni aktivita
zpusobuje postupny nedostatek tspor pro financovani novych investic. Nezaméstnanost je
v této fazi cyklu nejnizsi a dochdzi k nedostatku zejména kvalifikovanych pracovnikd.
Ceny stéle rostou diky vysoké poptavce. Na konci vrcholu nastava tzv. horni bod obratu,

po jehoz ptekroceni se ekonomika dostava do sestupné faze.

Kontrakce (pokles, recese) je naopak obdobi, vnémz HDP stejné jako ostatni
makroekonomické veli¢iny oslabuji. Domacnosti, jimz neustale rostou Zivotni naklady,
omezuji své nakupy statkli dlouhodobé spotieby, coZ zasdhne zejména procyklicka odvétvi
ekonomiky, jako naptiklad automobilovy ¢i stavebni priimysl. S rostoucimi cenami zbozi
postupné domadcnosti omezuji spotiebu veskerého zbozi i1 sluzeb. Firmy proto musi
reagovat. Vyprodej produkce na sniZzené ceny je doprovazen zvySovanim efektivnosti
vyroby za pomoci sniZzeni ndkladii. Toto sniZzeni obndsi prodej nepotfebnych stroji,
propousténi pracovniki a konec vyuzivani bankovnich uvérG pro zvySeni vyrobnich
kapacit. Bankdm klesd poptavka po uverech a také dostatek divéryhodnych zakaznik.
Tak jako firmy maji problémy platit své zadvazky, tak i domacnostem klesaji pfijmy diky
rostouci nezaméstnanosti. ZvySena nezaméstnanost a pesimismus dale tlaci na snizovani
poptavky a mira inflace klesd. Podniky se dostavaji do problémt a diive realizované
investice nepiinaseji oCekdvany zisk. Statni rozpocty se ocitaji v problémech v disledku
vypadku pfijmi z dani a na druhé strané¢ zvySenych transferii. OcCiSténi ekonomiky o
nejméné efektivni firmy pfina$i urcitd pozitiva, na druhé strané vSak zvySend

nezaméstnanost ohrozuje jak fyzické tak psychické zdravi obyvatelstva. Pokud tento
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pokles trva dvé nebo vice po sobé nasledujicich obdobi hovoiime o recesi. Dlouho trvajici
propad, doprovédzen vysokou nezaméstnanosti, nizkym produktem, stejné jako investicemi,
pfi zvySeném poctu upadku firem a klesajicich cenach oznacujeme jako depresi. Pies
vSechny tyto zdanlivé negativni projevy kontrakce ji vSak jde také vnimat jako jakysi
ozdravny proces po predchozim obdobi pfiliSného optimismu, vyroby i spotieby, ktery

e 24 .. 2
nakonec pfinese vyssi efektivitu.

Tyto faze hospodaiského cyklu se neustale opakuji, maji vSak vzdy jinou délku a

hloubku v zavislosti na vnitinich a vnéjsich podminkach dané ekonomiky.

1.2 Doba trvani jednotlivych fazi hospodaiskych cykliu

Pro sledovani vyvoje hospodatskych cykla je dilezité pifesné vymezit pocatek a

konec faze expanze a faze kontrakce.

Timto ukolem se ve Spojenych stitech americkych zabyvd Narodni ttfad pro
ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research; NBER). Komise pro
datovani hospodatskych cykli (Business Cycle Dating Committee), nalezici pod NBER,
zaznamenava chronologickou souslednost ekonomickych expanzi a kontrakei,
nachézejicich se mezi jednotlivymi vrcholy a dny ekonomické aktivity.® Ze zavéra této
komise lze vycist, ze Vv obdobi relevantnim pro tuto préci, Se v americké ekonomice

vystiidaly faze hospodarského cyklu uvedené v Tabulce 1.

Tabulka 1: Vyvoj fazi hospodadrského cyklu v USA

Faze cyklu Potdtek _________|Konec __________[Dobatrvini |

Konjunktura Brezen 1991 (03/1991) Brezen 2001 (03/2001) 120 mésict
Recese Brezen 2001 (03/2001) Listopad 2001 (11/2001) 8 mésicl
Konjunktura Listopad 2001 (11/2001) Prosinec 2007 (12/2007) 73 mésicu
Recese Prosinec 2007 (12/2007)  Cerven 2009 (6/2009) 18 mésicl

Zdroj: NBER (http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html)

V Japonsku sleduje vyvoj hospodatskych cykld Institut pro ekonomicky a socialni
rozvoj (Economic and Social Research Institute; ESRI), spadajici pod japonsky Utad vlady

2 JURECKA, Véclav. Makroekonomie. Praha: Grada Publishing a.s., 2010. s. 238-240. ISBN 8024732580
* National Bureau of Economic Research [online]. 20.9.2010 [cit. 2011-05-07]. US Business Cycle Expansions and
Contractions. Dostupné z WWW: <http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html>
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(Cabinet Office). Pro urceni jednotlivych fazi hospodarského cyklu vyuzivad souboru
n&kolika ekonomickych indikatorti a indexi, nejen vyvoj realného HDP.* Vyvoj fazi

hospodatského cyklu od 90. let 20. stoleti je zaznamenan v tabulce 2.

Tabulka 2: Vyvoj fazi hospoddiského cyklu v Japonsku

Faze cyklu Pottek ________|Konee ________|Dobatrvini |

Konjunktura Rijen 1993 (10/1993) Kvéten 1997 (05/1997) 43 mésicl
Recese Kvéten 1997 (05/1997) Leden 1999 (01/1999) 20 mésicu
Konjunktura Leden 1999 (01/1999) Listopad 2000 (11/2000) 22 mésict
Recese Listopad 2000 (11/2000) Leden 2002 (01/2002) 14 mésicl
Konjunktura Leden 2002 (01/2002) Rijen 2007 (10/2007) 69 mésicu
Recese Rijen 2007 (10/2007) Brezen 2009 (03/2009) 17 mésicl

Zdroj: ESRI (http://www.esri.cao.go.jp/en/stat/di/di2e.html)

1.3 Vyvoj teorii

Prvni teorie hospodaiského cyklu se zacaly objevovat v prvni tfeting 20. stoleti.

1.3.1 Predkeynesianské teorie

Jednou z prvnich vétvi teorii hospodaiského cyklu byly tzv. Psychologické teorie.
Tyto teorie vysvétluji vykyvy ekonomické aktivity jako jakousi nakazu pozitivnich, ¢&i
negativnich ocekavani. Kazda expanze zplsobuje optimismus, ktery ji dale zintenziviiuje,
naopak propad ekonomické aktivity zpisobi ve spolecnosti viny pesimismu, které tento
propad také zintenziviiuji. Pfes zjevnou nedostate¢nost tohoto modelu, se jako jeden
z faktori objevuje v mnoha dalsich teoriich. Psychologickymi pfi¢inami hospodaiskych
vykyvu se zabyval napiiklad John Mills ve své eseji ,,On Credit Cycles and the Origin of
Commercial Panics®“. DalSimi pfedstaviteli tohoto sméru byli napiiklad Arthur Cecil Pigou

a Walter Bagehot.

Ménové teorie povazuji za pii¢inu vykyvi zménu penézni zasoby. Hlavnimi
piedstaviteli této teorie byli R.G.Hawtrey, K. Wicksell a F. von Hayek. Hawtrey tvrdil, Ze

pokud je mnozstvi penéz v ekonomice stabilni, pak se udrzi stabilni i produkt a cenova

* Cabinet Office [online]. 2010 [cit. 2011-05-07]. Guide for Using Diffusion Indexes and Composite Indexes.
Dostupné z WWW: <http://www.esri.cao.go.jp/en/stat/di/di2e.html>
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hladina, a nebude tedy dochazet k vykyvim. Wicksell si vysvétloval vyskyt hospodaiskych
cyklti odchylenim miry ristu penézni zasoby od miry ristu potencionalniho produktu.
Redeni vidél v intervencich centralni banky, kterda by méla udrzovat uroven penézni
urokové miry na Grovni pfirozené urokové miry a tim zabranit vykyvim cenové hladiny.
Hayek vidél zdroj nestability v nerovhomérném pohybu cen investicnich a spotfebnich
statkl, kdy cena investi¢nich statkti v dobé expanze nepfimétfené roste a v dobé recese
naopak nepfiméfené klesd, aby se dostala na novou rovnovaznou uroven. Jako hlavni
pricinu recese pak vidi nedostate¢nou miru tspor v obdobi expanze, kterd zabranuje tvorbe
novych uvérl. V obdobi recese se omezuje spotieba a dochdzi k obnové uspor.
Vychodisko vid€l v existenci tzv. ,neutralnich penéz“, pozdé¢ji vSak od tohoto feSeni

upustil pro jeho nerealizovatelnost.

Prvni koncept teorie pieinvestovani tizce souvisi s ménovymi teoriemi, jez rozvinul
F. A. Hayek a ostatni ¢lenové tzv. rakouské Skoly. Dle tohoto konceptu zplisobuji tirokové
sazby pod rovnovéaznou hladinou zvysSenou miru ristu investic, kterd ptedbihd riist realné
agregatni poptavky, a v ekonomice je tedy piebytek investicniho zbozi v ekonomice.
Druhy koncept vysvétluje hospodaisky vykyv jako dasledek neudrzitelného riistu investic
zvlasté v odvétvich primyslu s vysokou dobou névratnosti. Problém této miry ristu
investic je vdelsi produkéni period€, kterd spoleéné s vysokou mirou optimismu,
rostoucimi cenami a vyrobnimi marZemi 14k stale vice investorti, po uplynuti produkéni

periody je vSak trh pfesycen spotfebnim zboZzim.

Joseph Schumpert ve 30. letech pfiSel s tzv. inovaéni teorii. Vykyvy ekonomické
aktivity vysvétloval jako inovacéni viny, které povazoval za hlavni hnaci motor ekonomiky.
Velké objevy a inovace jako napf. parni stroj, elektfina, jadernd energie, pocitace aj.
dodéavaji novou dynamiku do ekonomiky. Nova inovacni vlna vzdy pfinese pozitivni
nabidkovy Sok, ktery nastartuje zrychleny ekonomicky rast. Po vy€erpani inovacni viny
vSak vzdy nasleduje prudké ekonomické zpomaleni. Tyto viny rozdé€lil do tii kategorii
podle délky, jez je zaroven uréena mirou dilezitosti danych inovaci. Kondratévovy dlouhé
viny (54-60 let) souviseji se stézejnimi inovacemi, Juglarovy stfedni viny (8-10 let)
souvisejici s obnovou strojniho kapitdlu a Kitchinovy kratké viny (34-40 mésicit)
souvisejici s vykyvem stavu zasob. Tyto viny se dle Schumperta vzajemné ovliviiuji a tvoti
Hticyklicky* model ekonomickych cyklii. Hospodaiska politika by se podle néj neméla
snazit hospodarské cykly stabilizovat, protoze i recese ma svlij o€istny vyznam, ktery je

tteba pro zvySeni efektivity a uplatiovani inovaci. Navic inovace vznikaji decentralizované
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a nelze je naplanovat, nelze tedy naplanovat ani kroky pro ustaleni ekonomického ristu.
Svéd G. Cassel vidél piicinu cykli také v realnych faktorech (technologicky pokrok,
populaéni rist, objev novych pfirodnich zdrojit), které zvySuji miru investic. Ta vSak
postupem Casu narazi na nedostatek uspor, coz zpusobi zvySeni penézni urokové miry,
diky ¢emuz se urcita ¢ast investic stane ztratovymi a ekonomika pomalu ptfechazi v recesi.
I Cassel povazoval cyklické vykyvy za pfirozeny a neodbouratelny disledek technického

pokroku.

1.3.2 Keynesianské teorie

J. M. Keynes povazoval hospodaiské vykyvy za stfidani vin investicniho pesimismu
a optimismu, ¢imz se meéni agregatni poptavka, kterd ovliviiuje celkovou vykonnost
ekonomiky. Tyto vykyvy se dle Keynese nejsou schopny napravit pomoci trznich
mechanismi a je tedy tfeba je vyladit pomoci vladnich stimula (zvySené vladni vydaje,

uprava danové sazby).

Teorie akceleratori a multiplikatori se snazi vysvétlit ekonomické kolisani na
zaklad¢ vztahu investic a rustu hrubého narodniho produktu (HNP). Podle tohoto modelu
jsou ¢isté investice kladné pokud HNP roste a naopak téméf nulové pokud se HNP neméni.
Rist HNP tedy podniti rist investic, jez spolecné s multiplikaénim faktorem zapfticini dalsi
rast HNP, a to aZz do té doby nez dosdhne potenciondlniho produktu. Po dosaZeni
potencionalniho produktu zac¢ne tempo rustu HNP klesat az se zastavi. Tento pokles
zapficini pusobeni akceleratorti a multiplikatord opacnym smérem, a to aZz do doby, kdy
dosahne mira investic sedlového bodu. Investice se totiz skladaji nejen z investic
indukovanych, ale i obnovovacich, které slouzi jako spodni hranice poklesu. Pfi dosaZeni
této spodni hranice investic se pokles zastavi, coz zplsobi zastaveni poklesu HNP.
Obnovovaci investice pak v souladu s principem akceleratortt poslouzi opét k nastartovani
novych investic a tim 1 ristu HNP. Cyklus se tedy dostal opét do své prvni faze a neustale

se opakuje.

1.3.3 Nova konzervativni ekonomie

M. Friedman jako hlavni pfedstavitel monetaristické teorie vnimal jako pficinu
vzniku hospodaiskych cykli neocekavané zmény v ristu nabidky penéz. Zmény penézni
nabidky zptsobuji zménu ocekavané inflace a tedy nepifiméfené chovani ekonomickych
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subjektii na zéklad¢ téchto mylnych ocekavani. V dlouhém obdobi pak ekonomické
subjekty toto své chovani upravuji a prizptisobuji se skute¢cnému vyvoji ekonomiky. Tato
teorie vychdzi z kvantitativni teorie penéz, podle niz pfi stabilni penézni zasob¢ a jeji

obratkovosti nedochazi k cyklickému vyvoji ekonomiky.

1.3.4 Teorie realného hospodarského cyklu

Tato teorie se soustfedi na zmény na nabidkové strané ekonomiky. Cyklické vykyvy
jsou zpusobeny zménou agregatni nabidky, jez je vyvoldna zménou potenciondlniho
produktu na zdklad€¢ urcit¢tho nabidkového Soku. Timto Sokem mulze byt zména
technologii, ale také napt. valky, netroda, regulace, ptirodni katastrofa, zmény cen surovin
a materiali apod. Jakmile dojde k negativnimu nabidkovému Soku, sniZi se potencionalni
produkt. Nasledné vzroste nezaméstnanost, V disledku ¢ehoz klesne spotieba. Podniky
musi omezit investice. Berou si tedy méné uvért, ¢imz se snizi penézni nabidka a tedy i
agregatni poptavka. Zména penézni zasoby je zde tedy chapana jako disledek, ne pficina
hospodarskych cyklu. Predstaviteli téchto teorii byli napfiklad Finn E. Kydland a Edward
C. Prescott.

Teorie sektorovych zmén vidi jako pfi¢inu ekonomické recese potfebu presunu

pracovnikd mezi sektory v disledku strukturalnich zmén.

Teorie politického hospodaiského cyklu vysvétluji kolisani ekonomické aktivity
jako dusledek volebniho cyklu. Ptedvolebni snaha zalibit se volicim zpisobi zvySené
vladni vydaje, sniZovani dani a snahu presvédcit centralni banku k makroekonomickému
uvoliovani. V ekonomice tedy dojde ke zrychlenému ristu, sniZeni nezaméstnanosti a
rustu inflace. K nepopularnim restriktivnim opatfenim sahaji vlady v obdobi nasledujicim
pomérn¢ brzo po zvoleni tak, aby na tyto opatfeni voli¢i do voleb co nejvice zapomnéli.
Povolebni restrikce tedy zptsobi ekonomicky propad. Je vSak tfeba brat v tivahu, Ze na
makroekonomické veli€iny jako nezaméstnanost a inflace nemaji vlady zdaleka tak velky

vliv, aby tento model vysvétlil existenci hospodaiskych cyklu.

Teorie nahodné prochazky vysvétluje kolisani ekonomické aktivity jako souhrn
pusobeni docasnych poptavkovych a trvalych nabidkovych Sokli. Doc¢asné Soky zpiisobuji
ndhodné vykyvy kolem dlouhodobé rostouciho trendu, jenz je zplisoben piebytkem

pozitivnich Sok nad Soky negativnimi. Pokud je tedy ekonomika zasahovéna piedem



neodhadnutelnym mixem kratkodobych a dlouhodobych Soku, je prakticky nemozné

realizovat stabiliza¢ni hospodatskou politiku.

Empirické poznatky ukazuji, Ze kazdy ekonomicky cyklus probihd za jinych
podminek, a je tedy nemozné vysvétlit ekonomické kolisani pomoci jedné platné teorie. Za
predpokladu analyzy pfi¢in ekonomickych vykyvii a zaroven podobnosti jednotlivych
ekonomickych cykli vSak mizeme do urcité miry pomoci téchto teorii vysvétlit evidované

vykyvy danych ekonomik.

1.4 Makroekonomicka rovnovaha

S hospodarskym cyklem velice tzce souvisi makroekonomickd rovnovaha. Kazda
ekonomika vyzaduje makroekonomickou stabilitu, aby mohla dlouhodobé prosperovat.
Divoké vykyvy cen, sménnych kurzii, irokovych mér a miry daitového zatizeni odrazuji
privatni investice, které jsou pfimym determinantem ekonomického ristu. Ekonomové a
politici se pfesto nedokaZou shodnout na presné definici stability a nejlepSim zplsobu jak

ji zachovat. ®

Rovnovédha je primarné urena vztahem domaci nabidky s poptavkou. Vyrovnani
nabidky S poptavkou je mozno dosdhnout pomoci nékolika vyrovnévacich kanali, mezi

které patii kanal nabidky, poptavky, cenovy, zahrani¢niho obchodu a kursovy.

Primarni je kandl doméci nabidky. Pokud dokéze pokryt doméci poptavku, je
udrzena rovnovaha. Pokud vSak neni schopna pokryt potieby domaci poptavky, musi dojit
k vyrovnani rovnovahy a to pomoci kanalu cenového ¢i zahrani¢niho obchodu. Proto je pro
udrzeni rovnovéhy tfeba, aby rist potenciondlniho produktu odpovidal rlstu agregitni
poptavky. Makroekonomické stabilita je tedy mozné jen za pfedpokladu dostatecného a
dlouhodobé¢ udrzitelného ristu vykonnosti ekonomiky. Pomoci udrzet tuto rovnovahu by

méla nabidkove orientovana makroekonomicka politika, a to pomoci n¢kolika kanali.

> WORLD BANK, The growth report: : strategies for sustained growth and inclusive development. Washington:
Commission on Growth and Development, 2008. s. 53-54. ISBN 978-0-8213-7491-7
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Kanal domaci poptavky je ovlivnén velkym mnozstvim faktorii, které jsou v Case
velice nestalé a zplsobuji poptavkové Soky potazmo cyklicky vyvoj v ekonomice.
Udrzovat rovnovahu se zde snazi poptavkové orientovana stabilizacni makroekonomicka

politika, ovsem historicky s nizkou mirou usp&snosti.

Cenovy kanal slouzi Casto k vyrovnani nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou.
K dosazeni rovnovahy vtomto piipadé dochdzi pomoci upravy cenové hladiny.
Ptizplsobeni relativnich cen zplsobi inflacni (deflacni) tlaky, které zvysi (snizi) cenovou
hladinu na rovnovaznou uroven. Inflace jiz nedosahuje diky vysoké konkurenci a
stabilizacni ménové politice stejné vysokych hodnot jako v historii, pfesto je zmeéna cenové

hladiny nadéle vyznamnym ukazatelem makroekonomické rovnovahy.

Vysoky vyznam diky rostouci otevienosti ekonomik ma také kanal zahrani¢niho
obchodu. Diky tomuto kandlu ziskava ekonomika moznost vnéjsiho financovani, ¢imz se

prenasi vnitini nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou do nerovnovahy vnéjsi. Finan¢ni

trhy vSak nejsou ochotny tuto nerovnovahu financovat vécné.

Kursovy kanal neboli apretace, ¢i depreciace mény maji také vyznamny podil na
udrZzovani rovnovahy. Vzhledem k vysoké mife globalizace dneSniho svéta a otevienosti
trznich ekonomik, méa zména kurzu mény pfimy vliv na vyvoj cenové hladiny. Stejné tak
piimo ovliviiuje mnozstvi vyvozu a dovozu, to v§e samoziejmé za predpokladu rozdilnych

meén obchodujicich zemi. 6

1.4.1 Vniti'ni rovnovaha

Hlavnim ukazatelem vnitini rovnovahy je vztah mezi potencionalnim produktem a
produktem skutecnym, neboli produkéni mezera. Pokud je produkéni mezera kladna
(skute¢ny produkt je vySs$i nez potenciondlni), dochazi k inflaénim tlakiim a zvySovani
urokovych sazeb. Ekonomika se ptehiiva a ukolem hospodaiské politiky v tomto ptipade
by méla byt snaha tomuto prehfivani zabranit. Pfi zaporné produkéni mezefe naopak rtst
produktu z pravidla nevyvolava infla¢ni tlaky ani rist arokovych sazeb a umoziuje tedy
tzv. neinflacni rast. Hospodarska ekonomika by tedy méla tento ekonomicky rist

podporovat.

e CZESANY, Slavoj. Hospodafisky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, progndza. Praha: Linde PRAHA, a.s.,
2006. s. 25-27. ISBN 80-7201-576-1.
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Inflace jako dalsi ukazatel vnitini rovnovahy vznika diky nerovnovaze domaci
nabidky a poptavky. Cilem hospodaiské politiky je udrzet inflaci pomérné stabilni, ale ne
prili§ vysokou ani nizkou. Studie ukazuji, Ze inflace vyssi nez 10 % je pro hospodaisky
riist obecnd §kodliva, stejné jako deflace.” Tuto hranice vak nelze pfesné uréit a budou se
vyrazné lisit v jednotlivych zemich a vyvijet v dase. Nejpozitivnéjsi vliv na ekonomicky
rust mé inflace pohybujici se kolem jejiho cileného ¢i ocekdvaného rozpéti a zaroven by
méla byt pomérn¢ stabilni z hlediska delsiho ¢asového horizontu (let). S touto stabilitou
souvisi také dalsi ukazatel a to odchylka skutecné inflace od primérné inflace v dané fazi

cyklu. Prortistové pisobi prave inflace, jez se pohybuje kolem priméru dané faze.

Veiejny dluh vyjadiuje miru zadluZeni vladniho sektoru a méfime ho v procentech k
HDP. Pro hospodaiskou stabilitu by napfiklad podle maastrichtskych kritérii nemélo
vetejné zadluzeni presdhnout 60 % a zarovein by mél byt vyvoj vefejného zadluzeni
stabilni. V obdobich hospodaiského ristu by se tedy vlady mély snazit o snizovani dluhu,
aby poté v obdobich hospodatskych poklesit mély odkud brat prosttedky pro financovani
protikrizovych opatfeni a zaroven nevznikala nestabilita v dusledku pfili§ vysoké miry
vetejného zadluzeni. Pfi analyze vlivu salda vefejnych financi na ekonomickou situaci je
tieba rozliSovat mezi jeho cyklickou slozkou a sloZkou strukturalni. Cyklicka slozka je
ovlivnéna vyvojem HDP, pii jeho ristu rostou také danové vynosy a na druhou stranu
slozka pak vyjadiuje deficit pii ekonomické rovnovaze. Pokud tedy strukturdlni deficit

roste, je cilem fiskalni politika podpora hospodatského ristu a naopak.

Nezaméstnanost je dalsim ukazatelem vnitini rovnovahy. Mimo svych negativnich
socidlnich dopadii mé vysoka mira nezamé&stnanosti negativni vliv také na statni rozpocet a
inflaci. Pro udrzitelny rlst je idealni rovnovazna mira nezaméstnanosti, pokud je

nezaméstnanost niz§i, vznikaji v ekonomice infla¢ni tlaky a naopak.

Pro vnitini rovnovahu je déle velice vyznamny vztah mezi realnymi mzdami a
produktivitou prace. Pokud mzdy rostou rychleji nez produktivita, vznikaji infla¢ni tlaky.
Aby tyto tlaky na rovnovahu nevznikaly, je Zadouci aby rust mezd co nejvice odpovidal

rustu produktivity prace.

7 CZESANY, Slavoj. Hospodarsky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, progndza. Praha: Linde PRAHA, a.s.,
2006. s 30. ISBN 80-7201-576-1.

8 CECCHETTI, Stephen G.; GROSHEN, Erica L. Understanding Inflation: : Implications for Monetary Policy.
National Bureau of Economic Research : Working Paper. 2000, 7482, s. 28.
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Poslednim ukazatelem vnitini rovnovéhy je vztah mezi hrubou mirou uspor a
investic. Pokud je mira uspor a investic v nesouladu, vznika nerovnovaha, ktera se preléva
také do nerovnovahy vnéjsi (deficit bézné¢ho uctu platebni bilance). Nestanovuje se
piirozend mira Uspor ani investic, hlavni je jejich rovnovaha, aby bylo dostatek tspor pro

financovani investic.

1.4.2 Vnéjsi rovnovaha

Zakladni ukazatelem vnéjs$i rovnovahy je saldo bézného uctu platebni bilance. Od
tohoto salda se odecitaji pfimé zahranicni investice, vzhledem k tomu, Ze jsou povazovany
za bezproblémovou formu financovani deficitu béZzného uctu. Vyvoj béZného uctu platebni
bilance je ovliviiovan hlavné ménovym kurzem, fazi hospodaiského cyklu doma i

Vv zahranici a dal§imi faktory (legislativa, cla).

Dalsim ukazatelem je zahrani¢ni zadluzenost, do které se nepocitaji pfimé ani
portfoliové investice, ale jen dluhové financovéani. Vyjadiuje se ve vztahu k HDP a
k nerovnovaze ekonomika sméfuje, pokud wvnéjsi zadluzenost ptesahne 35-40 %. ’
Souvisejicim indikatorem je pomér kratkodobého zahrani¢niho dluhu k dlouhodobému
(splatnost vice nez 1 rok). Rizikovy je tento pomér tehdy, pokud kratkodobé dluhy tvoti 40

a vice procent dluhu celkového.™

Dulezitym faktorem vné&jsi rovnovahy je samoziejmé také ménovy kurz a jeho vyvoj.
Diky stabilnimu ménovému kurzu se ekonomika je schopnd vyhnout ndhlym Sokim a

umoziuje exportérim a importérim dlouhodobé planovani.

1.5 Spekulativni bublina

Kurzy cennych papirli, nemovitosti nebo komodit ¢as od ¢asu ndhle nadmérné
rostou bez toho, aby pro tento rapidni vzestup bylo mozné najit piijatelnd a uspokojiva
fundamentalni vysvétleni. VSe vSak musi jednou skoncit, i tento fundamentalné

neopodstatnény rust kurzii. Razantni vzestup kurzt se nédhle, zpravidla bez ptedchoziho

? RICCI, Luca Antonio, et al. External debt and growth. Washington : International Monetary Fund, 2002. s. 19.
10 CZESANY, Slavoj. Hospodaftsky cyklus : teorie, monitorovani, analyza, progndza. Praha: Linde PRAHA, a.s.,
2006. s. 33. ISBN 80-7201-576-1.
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ziejmého varovani zastavuje a kurzy prudce padaji dold. Tyto zvlastni jevy na trzich, kdy
se kurzy docCasné¢ velmi vyrazné¢ odchyluji od své rovnovazné urovné (tedy vnitini
hodnoty neboli jakési ,,spravné ceny*) kalkulované fundamentalnimi analytiky nazyvame
spekulativnimi bublinami. Pro vznik spekulativnich bublin existuji tii vysvétleni.

Prvnim z nich je davova psychologie. Vznik bubliny je odstartovan néjakou
vyznamnou udalosti. Do hry vstoupi lidsky faktor a investofi zpravu pfili§ optimisticky ¢i
naopak negativn¢ zhodnoti. Toto nadmérné zhodnoceni udélosti implikuje néslednou
nadmérnou reakci investort, ktefi na zakladé svého neadekvatniho zhodnoceni dané
udalosti okamzité zahajuji nadkupy, ptipadné prodeje daného cenného papiru, ¢imz tlaci
kurzy stale vy3, piipadné niz. Podle Le Bonovy psychologie davu*! jsou extrémni pocity
a nalady v davu rychle nakazlivé, a proto se vznikla vina optimismu (pesimismu) Sifi
davem tak dlouho aZ je cely dav investori doslova sevien a ovlddan optimistickou
(pesimistickou) hysterii.

Druhé mozné vysvétleni podava tzv. teorie hlu¢ného obchodovani, podle niz 1ze
investory rozdélit na dvé skupiny. Sofistikované investory, ktefi maji dostatek informaci
a zkuSenosti a jsou situaci schopni racionaln€ zhodnotit a vyuzit. Druhd skupina tzv.
,hluénych® investori naopak postrada tyto znalosti a schopnosti a svym chovanim
odchyluji kurzy cennych papirti od jejich realné hodnoty.

Tteti moznost vysvétleni je neefektivita trhu. Na efektivnim trhu by se ceny
cennych papirG méli od své ,,spravné hodnoty* odchylovat jen velmi malo a kratkodobé.
V 80. a 90. letech minulého stoleti bylo vSak provedeno nékolik studii, které prokazaly
existenci urCitych jevil na trhu cennych papird, jez jsou zcela v rozporu s efektivnim

fungovanim tohoto trhu. *2

1.6 Vladni stabilizac¢ni politika

Kdyz se svét mezi lety 1929 a 1932 ocitl v zatim nejtvrdsi a Siroce rozsifené
depresi, kterd se z USA rozsifila do Evropy a trvala téméf dekadu, bylo jasné, Ze je tfeba
najit zpusob jak témto krizim do budoucna piedchézet a zmirnit jejich disledky. To vedlo

Keynese k vytvofeni jeho makroekonomického modelu, ktery haji potfebu statnich zasaht

" GUSTAVE, Le Bon. Psychologie davu. 3. Praha : Kra, 1994. 159 s. ISBN 9788090152786
12 VESELA, Jitka . Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI a.s., 2007. s. 518-519.
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do ekonomiky. Od druhé svétové valky vétsina industrializovanych ekonomik svéta rostla
navzdory velkym vykyviim hospodatskych cyklii. To znamena, ze kazdé dno stejné jako
vrchol cyklu byly vyse nez to predchozi a celkovy trend tedy ziistava pozitivni. Ukolem

statni stabiliza¢ni politiky bylo proto dosazeni dvou hlavnich cila:

e Redlny produkt ekonomiky by se mél pohybovat co nejblize potencionalniho
produktu nebo produktu pii rovnovazné mife nezaméstnanosti

e SniZeni cyklického kolisani za pomoci anticyklické politiky*®

Vlady by tedy méli zastavat expanzivni politiku v dobach recese a sniZzovat dan¢ za
soucasného zvySovani transferti, a naopak v dob¢ piilisné expanze tlumit rist za pomoci
zvySeni dani a sniZeni transferii. Naptiklad v dobé&, kdy se ekonomika ptehtiva a agregétni
poptavka presahla nabidku, zvyseni dani od¢erpa vice penéz ze spoleCnosti, a zabrani tim
inflaci, kterd by jinak dfive zminénou nerovnovédhou byla vyvolana. Zaroven tim vlada
ziska do rozpoc¢tu vice prostiedku, které pak bude moci pouzit obdobi recese, kdy bude
uplatiiovat opacnou politiku. Velice dulezité je také nacasovani v piipadé, ze by vlada
zasahla proti piehfivani ekonomiky az v dob¢, kdy uz ekonomika zpomaluje, zplsobi jen

o . 14
prohloubeni nasledné recese.

Alternativni  pfistup nabizi anticyklickda hospodaiska politika s kofeny
Vv monetaristické teorii, klasické makroekonomii a ekonomii strany nabidky. Jeji snahou
neni ovlivnit agregatni poptavku, ale naopak nabidkovou stranu ekonomiky a ménovou
politiku. Cilem je opét dynamicky ekonomicky rust, vysokd zaméstnanost a finanéni
stabilita. Podstatnou roli hraje ménova politika orientovana na nizkou stabilni inflaci a

udrZeni vykonu ekonomiky pobliZ potencionalniho produktu.

B MACDONALD, Nadia Tempini . Macroeconomics and business: : an interactive approach. Padstow : Cengage
Learning EMEA, 1999. s. 126-127. ISBN 1861524501
Y tamtéz
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2 Dot.com bublina

Tato kapitola se vé€nuje porovnani hospodaiskych cykld USA a Japonska. Pro
tento ucel jsem se rozhodl vybrat ptiklady vykyva hospodarské aktivity, které jsou casove
co nejblizsi soucasnosti. Aktualnost je velice diillezita z divodu neustdle se ménicich
podminek fungovani jednotlivych ekonomik (vnitfnich 1 wnéjSich). K porovnani
hospodaiskych cykltit USA a Japonska jsem tedy vybral jednu konjunkturu a dvé recese,
které v poslednich dekadach tyto zem¢é postihly. Prvni znich je recese zapii¢inéna

prasknutim dot.com bubliny.
Hypotézy o hospodarském cyklu

e FEkonomiky Japonska a USA jsou natolik provazané, Ze vyvoj jejich hlavnich
makroekonomickych veli¢in a tedy i hospodaiskych cykli bude velice podobny.

e VIady Japonska a USA se v obdobi hospodatského ristu nesnazi snizovat schodek
staitniho rozpoctu, a mit tak vEétSi mnozstvi levnéjSich prosttedkli pro stimulaci
ekonomiky v obdobi kontrakce ekonomiky.

2.1 Ekonomicka situace pred prasknutim internetové
bubliny

Nova ekonomika ve Spojenych statech americkych

Ekonomika USA v pribéhu 90. let, poté co se dostala z recese v letech 1991-
1992, vykazovala nadprimérny rust (viz graf ¢. 1). Tento rtst byl podpofen ristem cen
akcii, zejména pak akcii technologickych spole¢nosti. Zarovent v tomto obdobi stoupala

. . (1 o . y 1
produktivita prace za nizké inflace a snizujici se miry nezaméstnanosti.'

r CALLAHAN, Gene; GARRISON, Roger W. Does Austrian business cycle theory help explain the dot-com boom
and bust?. The quarterly journal of austrian economics [online]. 2003, 6, 2, [cit. 2010-11-09]. Dostupny z
WWW: <http://mises.org/journals/qjae/pdf/qjae6_2_3.pdf>.
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Graf 1: Ro¢ni zména redlného HDP USA v letech 1990-2001 v procentech

6,0

o / v \
ol \ [/ v

0,0 T T T T T T T T T T T 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

-1,0

Zdroj: OECD Statistics - Real GDP Growth Rates (http://stats.oecd.org/)

Na ekonomicky rist reagovala americka centralni banka FED (Federal Reserve
System) zvySenim trokovych sazeb ze 3 % Vv roce 1994 na 5-6 % v letech 1995-2000.16
Po poskytnuti pomoci v krizi se potacejicimu Mexiku se objevila hrozba podobného
kolapsu Japonska. Umélé posileni dolaru, které podpofilo japonské exportéry, zaroven
vyvolalo zvyseni penézni zdsoby. Za normalnich okolnosti by se zvySeni penézni zasoby
meélo projevit na inflaci, ta vSak diky uméle snizenym cenam dovazeného zbozi zlstala na
nizké Grovni. ZvySeny objem penéz v ekonomice byl investovan ptedevsim na akciovych
trzich v USA a trzich aktiv zemi vychodni Asie. Technologicky akciovy index NASDAQ
Composite zacal rapidné rust a v roce 1995 poprvé v historii pokofil hranici 1000 bod.
Pfic¢iny tohoto vzestupu cen akcii jsou dale rozebrany v kapitole 2.3.1.

Po néstupu Billa Clintona do prezidentské funkce byly oznameny plany jeho
administrativy. ZvySeni vladnich investic do vefejného sektoru a dafiové ulevy pro
podporu investic. SniZovani nezameéstnanosti pres uroven plné zaméstnanosti (za niz je
v USA povazovana nezaméstnanost mezi 5-6 %) pokracovalo az na troven pod plnou
zaméstnanosti. Tato troven symbolizuje piehfati ekonomiky a byl to tedy spiSe politicky
nez ekonomicky krok. Akciové trhy také na kazdé dals$i zdanlivé pozitivni sniZeni
nezameéstnanosti reagovaly nezvykle negativné. Tehdejsi pfedseda FED Alan Greenspan

vy v , . , . ooy 17 ’ %
ale véril, ze stard ekonomicka pravidla jiz v ,New Economy* "' neplati. Zménu

'® Federal Reserve System [online]. 2010, April 27, 2010 [cit. 2010-11-09]. FED Open Market Operations
Archive. Dostupné z WWW: <http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm>.

v »New Economy”“ neboli ,novad ekonomika“ je termin popisujici nové fungovani ekonomiky, vyvolané diky
technologickému rozvoji (predevsim informacnich technologii) a rozmachu globalizace, pfinasejici zvysenou
produktivitu prace a ekonomicky rast pri nizsi nezaméstnanosti i inflaci. Viz. HEPLER, Bradford B. The New
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vysvétloval zvySenim produktivity prace diky novym technologiim a zvySeni kapitalu.
Jak se pozdé€ji ukazalo, produktivita prace se opravdu zvysSovala vice nez v prvni

poloving 90. let, ne vak tolik jak se predpokladalo.™®

Ztracena dekada v Japonsku

Devadesata 1éta v Japonsku jsou oznacovana jako ,,ztracené desetileti“. Poté co
centralni banka na pocatku dekddy omezila svou expanzivni politiku, nasledovalo

desetileti nestability, dvou recesi a kratkodobych oziveni.

Graf 2: Ro¢ni zména redlného HDP Japonska v letech 1988-2003 v procentech
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Zdroj: OECD Statistics - Real GDP Growth Rates (http://stats.oecd.org/)

Proti prvni recesi na zacatku 90. let bojuje japonska vlada sérii fiskalnich injekci.
Mimo jiné i to prispiva ke zhorSujici se situaci vetejnych rozpoctd, kdy japonsky hruby
vetejny dluh stoupl z 63,9 % HDP v roce 1990 na 135,4 % HDP v roce 2000 (viz graf ¢.

3). Mimo toho také centralni banka snizuje urokové sazby.

Economy of the United States: : A new mode of production?. Maryland, US, 2006. 258 s. Dizertacni prace.
University of Maryland, College Park

1 COCHRAN, John P.; YETTER, Noah; GLAHE, Fred R. Capital-Based Macroeconomics: : Boom and Bust in Japan
and the U.S. Indian Journal of Economics and Business. 2004, 3, 2, s. 1-16. Dostupny také z WWW:
<http://www.ijeb.com/Issues/data/June04_1_cbmbabijatus.pdf>.
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Graf 3: Vyvoj kumulovaného hrubého verejného dluhu Japonska v poméru k HDP v letech
1988-2000
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Zdroj: OECD Statistics - Central Government Debt (http://stats.oecd.org/)

Finanéni injekce pomohly znovu nastartovat ekonomiku a v 1995 a 1996 jiz HDP
roste 0 2 %, respektive 2,75 % (viz graf ¢. 2). Toto obdobi provazi také velice nizka
inflace (viz graf ¢. 4) a posilujici kurz jenu, ktery posiloval nejen vuci dolaru, ale vici
v§em vyznamnym svétovym ménam. V dubnu 1990 bylo mozno jeden dolar nakoupit za
158,5¥%, coZ bylo lokalnim minimem, v ¢ervenci roku 1995 stal jeden dolar jiZ jen 87,24¥,
coz bylo naopak maximem.™ To bylo velice nevyhodné pro domaci importéry, a
investice se proto zacaly pomalu pfesouvat do zahrani¢i. Naopak import zboZi prevazné

z asijskych rozvojovych zemi se vyrazné zvysuje.

Graf 4: Vyvoj inflace méren indexem spotiebitelskych cen (CPI) v letech 1990-2002
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Zdroj: OECD Statistics - Consumer Prices - Annual inflation (http://stats.oecd.org/)

¥ Bank of Japan Statistics [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. Bank of Japan. Dostupné z WWW: <http://www.stat-
search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=Sgraphwnd_en>.
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V roce 1996 se nova vldda zavazuje k reformdm, které maji zabranit fiskalni
situaci zem¢ Vv neustdlém zhorSovani a zdrovenl zemi piipravit na zhorSovani
demografické situace . ZvySeni dani, socidlnich a zdravotnich odvodi a sniZeni
vefejnych investic tak v soucinnosti s plisobenim asijské ménové krize, ktera v roce 1997
zasahla vychodni Asii, zapii¢ini, Ze se ekonomika Japonska dostava v ¢ervnu 1997 do

deprese, ve které ztistane az do roku 1999.

2.2 Propad na burze vroce 2001

vrve

2.2.1 Priciny dot-com bubliny

V druhé poloviné devadesatych let zazival internet zacatek boomu. V listopadu
roku 1993 byl na trh uveden zdarma prvni graficky internetovy prohlize¢ Mosaic od
firmy NCSA a jiz v dal§im roce ho po celém svété pouzivalo nékolik milioni uzivatel.?!
Na trhu se zacina objevovat pocetna skupina tzv. dot-com firem (nazev od piipony www
stranek ,,.com®) a jen pfipona ,,.com‘ pfipadné piedpona ,.e-“ okamzité¢ zvedd v ocich
investorl jejich hodnotu. Firmy ke zvySeni startovniho kapitalu vyuZivaji levné uvéry pii
nizkych urokovych sazbach a zaroven ziskavaji kapital na trhu, kde nabizeji své akcie,
pfipadné hledaji investory. VétSina téchto firem nemé zadny zisk a neni to ani jejich
cilem. Nabizeji své produkty zadarmo v nadé&ji, ze takto ziskaji co nejvétsi trzni podil a
jméno jejich znacky se stane vetfejné zndmym, coZ by na stdle rostoucim trhu mohlo
pfinést zisky v budoucnu. Vira v strategii ,,Get Big Fast” se stava v ,,New Economy*
Siroce uznavanou.?

Jako ptiklad je mozno uvést firmu Netscape Communications, jejiZz internetovy

J& 24

prohlize¢ Netscape Navigator se stal brzy nejpopularnéjSim na trhu. V zafi roku 1995 se

2% Stejné jako v ostatnich vyspélych zemich od druhé svétové valky rostla stiedni délka Zivota a naopak
sniZovala se porodnost. V roce 1992 jiz v Japonsku uhrnna plodnost poklesla pod 1,5 narozeného ditéte
pfipadajiciho na jednu Zenu a tato tendence pokracovala i v dalSich letech. Viz. Ministry of Health, Labour and
Welfare [online]. 2009 [cit. 2011-05-07]. Summary of vital statistics. Dostupné z WWW:
<http://www.mhlw.go.jp/english/database/db-hw/populate/pop4.html>

2L NCSA [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. About NCSA Mosaic. Dostupné z WWW:
<http://www.ncsa.illinois.edu/Projects/mosaic.html>.

2 DOMS, Mark. The Boom and Bust in Information Technology Investment. FRBSF Economic Review [online].
2004, 2, [cit. 2010-11-09]. Dostupny z WWW:
<http://www.frbsf.org/publications/economics/review/2004/er19-34bk.pdf>.
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firma rozhodla pro uvedeni svych akcii na trh. Pivodni cena jedné akcie pii IPO (initial
public offering = prvni vefejna nabidka akcii na trhu) byla stanovena na rozmezi 12-14
dolart. Ukazalo se vsak, Ze za tuto cenu nabidka zdaleka nepokryje poptavku, a tak byla
cena pii uvedeni na trh pfehodnocena na 28 dolart za akcii, coz znamenalo ohodnoceni
firmy na vice neZ miliardu dolart. Akcie firmy, ktera nikdy nevyprodukovala zisk,
ukon¢ili prvni den obchodovani na burze na hodnoté 58,25 dolarii za akcii. Timto byl
podpofen optimismus investort a nad&je v obrovské zisky tohoto odvétvi dale rostly.®
Jednim z hlavnich divodu viry investorii v obrovské zisky dot.com firem byla
digitalizace. Digitalizace je proces, pii némz jsou slova, data, hudba, filmy, obrazky apod.
pfeménény v bity a nésledné, ulozené v mikroprocesoru, zobrazitelné na obrazovce
pocitace. S prichodem internetu tak uz nikdo nechtél chodit na postu, ale radé&ji posilat e-
maily. Nové digitalni fotografie umoziiovaly dalsi Upravy, stejné jako se daly béhem par
sekund odeslat na druhou stranu svéta. Investofi sledujici rozmdhajici se snahy vSe
digitalizovat pak zacali myln¢ piedpokladat, ze poptavka po sluzbach internetovych

W 14 b4 14 24
spole¢nosti bude nekonecna.

2.2.2 Prasknuti bubliny

Obrovska likvidita na konci roku 1999 a zacatku roku 2000 pomohla indexu
NASDAQ Composite vyrist o 83 % za pouhych Sest mésict na své maximum 5048 boda
v patek 10. bfezna. Jiz vpondéli pfed otevienim trhu nésledoval vyprodej a za
nasledujicich Sest dni se index propadl o téméi 9 %.%° Nasledovala fetézova reakce a
vétSina investorti prodavala své akcie prosté proto, ze je prodavali vSichni ostatni. Od
cervna 1999 do kvétna 2000 FED Sestkrat zvedl urokové sazby o dohromady 1,75
procentniho bodu, a ekonomika zaGala ztracet momentum.?® Ke §patné naladé na trhu
ptispél také soudni spor USA proti firmé Microsoft, kvili jeho aplikaci Internet Explorer,

kterd byla automatickou soucésti vSe operacnich systémit Microsoft Windows, coz bylo

2 CALLAHAN, Gene; GARRISON, Roger W. Does Austrian business cycle theory help explain the dot-com boom
and bust?. The quarterly journal of austrian economics [online]. 2003, 6, 2, [cit. 2010-11-09]. Dostupny z
WWW: <http://mises.org/journals/qjae/pdf/qjae6_2_3.pdf>.

" FRIEDMAN, Thomas L. The World Is Flat: : A Brief History of the Twenty-First Century. 3rd. Washington, DC :
Douglas & Mclintyre, 2007. s. 77-78. ISBN 9781553651758

%> Yahoo Finance [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. Historical Prices. Dostupné z WWW:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s="IXIC+Historical+Prices>

*® Federal Reserve System [online]. 2010, April 27, 2010 [cit. 2010-11-09]. FED Open Market Operations
Archive. Dostupné z WWW: <http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm>
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posouzeno jako monopolni chovani. Zarovei se v predvanocni sezoné roku 1999 ukazalo,
ze vétSina internetovych obchodnikli nedokazala dostat ocekdvanym hospodarskym
vysledkiim (vysledkova sezona, kdy vétSina firem zvefejiiuje své hospodarské vysledky
za predesly rok, je na pielomu Uinora a biezna).

Velka c¢ast dot-com podniki ukoncovala svou cinnost poté, co spotiebovaly
veskery kapital, ktery do nich byl investovan. Nékteré z nich bez toho, aby za celou dobu
své existence vykazaly cCisty zisk. Medvédi trh (z dlouhodobého hlediska klesajici)

pokracoval az do roku 2003.

2.3 Ekonomické dopady prasknuti dot-com bubliny

Spojené staty americké

Nékolik spolec¢nosti se potyka s velkymi dluhy, ze kterych se nemohly nikdy
zotavit. U jinych velkych spole¢nosti jako WorldCom, bylo zjisténo pouzivani ucetnich
podvodi, jimiZ nadsadily zisky o miliardy dolari. Mnoho telekomunikac¢nich spole¢nosti
také konc¢i v bankrotu. Jiné spole€nosti vyCerpaly veskery kapital a byly koupeny jinymi
nebo zlikvidovany. Investiéni podniky jako Citicorp, Merill Lynch apod. byly
pokutovany nebo obvinény pro podvod za klamani investorti. Tisice zaméstnancl bylo
propusténo ve jménu snizovani nakladl a restrukturalizace podnikii. Za pouhych 18
mésici ztratily technologické podniky na hodnoté 5 biliont dolarG (ocenéno hodnotou
akcii). To vSe se stalo spolecnostem bez Zivotaschopného obchodniho modelu. Naopak
spolecnosti s tspéSnym obchodnim modelem, jako Google, Amazon, eBay, Microsoft
apod., vysly z krize usp&iné a prokézaly se dlouhodobé Zivota schopné.?’

Americka centralni banka v roce 2001 celkem 11 krat snizuje Grokové miry (z 6,5
% na 1,75 %, vroce 2002 pak na 1,25 %)% pro obnoveni ristu a zabrafuje tak
pokracovani recese (viz. graf ¢. 5). V roce 2001 rostl HDP USA 0 1,1 % a o rok pozdg&ji

*” DOMS, Mark. The Boom and Bust in Information Technology Investment. FRBSF Economic Review [online].
2004, 2, [cit. 2010-11-09]. Dostupny z WWW:
<http://www.frbsf.org/publications/economics/review/2004/er19-34bk.pdf>

*® Federal Reserve System [online]. 2010, April 27, 2010 [cit. 2010-11-09]. FED Open Market Operations
Archive. Dostupné z WWW: <http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm>
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jizo 1,8 %.2° Nezamé&stnanost stoupla ze svého minima (4 % v roce 2000) na 6 % Vv roce
2003, poté viak zaGala opdt klesat a udrZela se tedy v podstaté plna zaméstnanost.®
Vypadek investic podnikil je nahrazen soukromou spotiebou, kterd se diky nizkym
uroktim snadno dostupnych ptijcek udrzuje na vysoké urovni. Napumpovanim penéz do
ekonomiky se tedy povedlo odvratit krizi za cenu vzristajiciho vefejného zadluzeni, a
realnd ekonomika tak nekopirovala s pilro¢nim zpozdénim, jak byva bézné, vyvoj na
akciovych trzich.

Zaroven je nutno dodat, ze prasknuti dot-com bubliny nebyla jediné udalost, ktera
ovliviiovala ekonomickou situaci zemé. Teroristicky utok 11. zafi 2001 na budovy
Svétového obchodniho centra zanechal stopu napfi¢ celou ekonomikou, nejen v USA.
Americké burzy zustaly na 5 dnii po utocich uzavieny, aby poté zaznamenaly propad o
piiblizng 16 % (NASDAQ Composite).*! Byla kratkodob& ochromena letecka doprava a
postizen cely letecky prumysl a turismus. Nasledny boj proti terorismu naopak pomohl

nastartovat s nim spojené sektory ekonomiky.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii USA v letech 1997-2004
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Zdroj: OECD Statistics (http://stats.oecd.org/)*

> OECD [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. Country statistical profiles. Dostupné z WWW:
<http://stats.oecd.org/>

* 0ECD [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. Country statistical profiles. Dostupné z WWW:
<http://stats.oecd.org/>

*! Yahoo Finance [online]. 2010 [cit. 2010-11-09]. Historical Prices. Dostupné z WWW:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=7IXIC+Historical+Prices>

32 7ména reédlného HDP; Harmonizovana nezaméstnanost; CPl (Consumers Price Index) = ro¢ni zména cenové
hladiny
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Japonsko

Dopad prasknuti dot-com bubliny na ekonomiku Japonska nebyl natolik znatelny
jako v USA. Japonsky hlavni akciovy index Nikkei 225 od 10. biezna 2000 klesal jen o
néco méné nez americky NASDAQ (viz graf ¢. 6), na rozdil od néj vSak v pifedchazejicim
obdobi neprosel podobnym boomem jako americky akciovy index. Naopak zazival
obdobi stagnace a nasledného poklesu v letech 1997-1999, poté zaznamenal nardst v fadu
nékolika desitek procent, nikdy se vSak nedostal na hodnoty z let 1994, piipadné 1996.
Pokles zde byl zplisoben celosvétovym negativnim naladénim investor a byl ptiblizné

stejny jako napiiklad v Evropé.

Graf 6: Srovnani vyvoje akciovych indexii NASDAQ Composite a Nikkei 225 od 6. biezna 2000

(vyjadreno jako zména oproti poédtecnimu stavu)
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Zdroj: Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com/)

Diky propojenosti své€tovych akciovych trhli se v Japonsku odehral scénar velice
podobny tomu americkému. Pfece jen vSak zde lze najit lepSi ohodnoceni firem a
pfedevS§im mensi piesycenost trhu dot.com firmami. Mezi nejzndméjsi firmy
se zamétfenim na informacni technologie, které byly nuceny ukoncit svou ¢innost, patfi:

J-side.com; Boook.com a Xaque.com.
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Nezaméstnanost v Japonsku pocinaje rokem 2001 zacne po jednoleté stagnaci
op€t stoupat, naopak mezirocni zména HDP se po nadéjném roce 2000 vrati na dva roky
témét na nulu (viz graf €. 7). Diskontni sazba je od konce roku 2001 udrzovéna na

hodnoté 0,1 % z divodu deflace.

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii Japonska v letech 1997-2004
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Opét je nutno dodat, Ze neni mozno urcit, do jaké miry tyto veli¢iny byly
ovlivnény prasknutim dot-com bubliny a do jaké miry je ovlivnily strukturdlni reformy

premiéra J. Koizumiho (premiérem v letech 2001-2006).

33 v . . . . v . v . v )
Zména realného HDP; Harmonizovana nezaméstnanost; CPl (Consumers Price Index) = ro¢ni zména cenové
hladiny
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2.4 Srovnani

Technologicka bublina byla klasickym pfikladem spekulativni bubliny na
akciovych trzich. Jeji vznik v USA na konci stoleti byl mimo obecného nadSeni a viru
v nové technologie a jejich ekonomickou vynosnost zptsoben také pfiiliS pomalym
omezenim financni zasoby. Pfi oCividném zhorSeni situace zareagoval FED uvolnénim
ménové politiky a povedlo se mu dokonce zabranit recesi (brdno na rocni bazi).
Rozsiteni krize do ostatnich sektor ekonomiky bylo omezené a zvySend spotieba
domacnosti udrzela ekonomiku nad vodou. Nezaméstnanost se vySplhala na 6 %, ale poté
zaCala opét klesat a udrzela se tak v podstat¢ na hladiné plné zaméstnanosti. Pies
naslednou katastrofu 11. zafi 2001 dokéazala americkd ekonomika vstfebat prasknuti
technologické bubliny velice rychle a nastartovat stabilni rlst. Zaroven se vsak zacalo
zvySovat vetejné¢ zadluzeni, coz jak se v soucasné¢ dobé ukédzalo, mlize mit tragické
disledky.

Japonsky akciovy trh byl stejné jako ostatni svétové trhy postihnut situaci, jez
m¢éla piivod na druhé strané svéta. Vzhledem k trvalym problémim, jimiz tato asijska
ekonomika od zacatku 90. let trpéla, se velice obtizné posuzuji nasledky jedné konkrétni
udalosti, pfesto je vSak zfejmé, ze prasknuti technologické bubliny dopomohlo
k zastaveni slabého ristu HDP, ktery byl vSak velice pravdépodobné zpuisoben praveé
nafukovanim bubliny. Diky deflaci nemélo jiz Japonsko moZnost uvoliiovat ménovou
politiku, kterd byla jiz dfive velice expanzivni, piesto se Japonsko az do roku 2008
vyhnulo recesi.

Vliv na hospodaiské cykly byl v obou zemich velice podobny, zatimco v USA
pievladala snaha ekonomicky propad zastavit pomoci snizeni urokovych sazeb, Japonsko
diky absenci této moznosti sdhlo k strukturdlnim reformam (nemély za cil feSit pfimo
situaci nastalou diky dot.com bubling, ale celkovou ekonomickou situaci zem¢). Stejné
tak jako v obou zemich doslo k propadu HDP v tomtéz roce (o 3 % V obou zemich), tak i
ukonceni krize rist HDP nastal v obou zemich ihned dal§im rokem. Stejné tak vyvoj

nezameéstnanosti v obou zemich byl v obdobi okolo dot.com bubliny podobny.
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3 Konjunktura zacatku tisicileti

3.1 Prubéh konjunktury

Spojené staty americké

Vroce 2001 =zacala ve svété zatim posledni ukonCena expanze, co se
hospodaiskych cykli tyce. Tato expanze pokra¢ovala az do roku 2007, a byla tedy delsi
nez vétSina expanzi, kterymi svétovd ekonomika od druhé svétové valky prosla. Diky
v€asnému zasahu americké centrdlni banky FED v roce 2001, neboli sniZzeni tirokovych
sazeb z 6,5 na 1,25 procenta béhem jednoho roku, se americka ekonomika vyhnula jinak
témet jisté dlouhotrvajici recesi, kterd nakonec trvala jen 8 mésici. Misto toho se
ekonomika od roku 2001 nastartovala a vyvoj makroekonomickych veli¢in zamifil opét
vzhiru. Tomuto ristu napomohly také danové Skrty z let 2001 a 2003, jejich piispévek
k expanzi vSak neni natolik ziejmy vzhledem k tomu, Ze expanzi piedchozi z 90. let
predchazelo naopak zvySovani dani.

Ptfes nadprimérnou délku této expanze se jedna o nejslabsi expanzi od druhé
svétové valky, co se ristu HDP tyce. Oproti ocekavani se ani nezaméstnanost nevyvijela
pfiliS pozitivné a v prvnich dvou letech pocet nezaméstnanych naopak rostl. I poté se
vSak novad pracovni mista v ekonomice tvofila pfiblizné dvakrat pomaleji nez pfi
predchozich ekonomickych expanzich.®

Mimo datovych Skrtl se americkd administrativa snaZila podpofit ekonomiku
také pomoci zvysujicich se vladnich vydaji. Ty zaznamenaly mezi lety 2001 a 2006
narast o 43 %, v tom samém obdobi vSak také klesaly vladni ptijmy. Kombinace téchto
dvou faktorGi zapfiCinila zvySujici se deficit statniho rozpoctu, coZz v obdobi
hospodatského riistu neni vhodny pfistup.

Ekonomickému ristu napomaéhali také zvySujici se pifjmy firem. Diky
stagnujicim redlnym mzdam, pfi rostouci produktivité préace, stejné jako outsourcingu do
zemi s niz8§imi naklady na produkci vzrostli zisky pfed zdanénim americkym firmam

mezi lety 2002 a 2006 ze 730 miliard dolarti na 1400 miliard dolart a jejich podil na HDP

3 HERMAN, Howard J. SHERMAN, Paul; MILLER, John. The Roller Coaster Economy: : Financial Crisis, Great
Recession, and the Public Option. New York : M.E. Sharpe, 2009. s. 36. ISBN 0765625385
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se zvysil za to samé obdobi z 6 % na 10 %.%° K tomuto ristu prispél také oslabujici dolar,
ktery zvysil zahrani¢ni zisky americkych spole¢nosti pfi pfevedeni na dolary.

V tomto obdobi také pokracovala obchodni bilance USA v negativnim vyvoji
piedchozich let. Diky ekonomickému boomu neustéle rostl import zejména zbozi. Bilanci
sluzeb ma USA dlouhodobé¢ kladnou, podobné jako dalsi vyspélé ekonomiky. Svého
negativniho vrcholu dosahovala obchodni bilance USA pravé ke konci ekonomického

boomu v letech 2005-2007, kdy presahovala -700 miliard ro¢ng.*®

Graf 8: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii USA v letech 2001-2008
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Zdroj: OECD Statistics (http://stats.oecd.org/)*’
Japonsko

Po kratké expanzi (22 mésicu), ktera piesla v listopadu 2000 do recese (14
mésici), dochazi k opravdovému zlepseni v lednu 2002, kdy nastava 69 mésicu trvajici
expanze, ukoncena az v fijnu 2007. Ro¢ni zména HDP v letech 2001 a 2002 nepiekracuje
ani jediné procento a k opravdovému =zlepSeni dochazi az vroce 2003, kdy uz
hospodarsky rust dosahuje 1,8 % (viz graf ¢. 9). Pfi tomto ristu vSak v Japonsku nadale

wrwe

substituci drahych domécich produkt levnéjSim importem. To vSak jist€¢ nejsou jediné

** Bureau of Economic Analysis : National Income and Product Accounts [online]. 2011 [cit. 2011-05-08].
National Economic Accounts. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov/national/an1.htm>

*® Bureau of Economic Analysis [online]. 2011 [cit. 2011-05-02]. Dostupné z WWW:
<http://www.bea.gov/international/index.htm#trade>

* Zména reédlného HDP; Harmonizovana nezaméstnanost; CPl (Consumers Price Index) = ro¢ni zména cenové
hladiny
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priciny japonské deflace, kterd je velice neobvykla, zvlasté pak jeji pokracovani i pii
hospodaiské expanzi, ktera je od roku 2003 pomérné vyrazna. Z¢&asti se japonska deflace
da vysvétlit deflacnimi ocekdvanimi, které se po letech snizujicich se cen ve spolecnosti
zazily, tento jev je vSak velmi neobvykly a nesrovnatelny se situaci kdekoliv jinde ve
svete.

Hlavnim tahounem japonské ekonomiky v dobé expanze byl pfedevSim export,
jehoz hodnota stoupla ze 482,5 miliard USD v roce 2002 az na 840,5 miliard dolart
Vv roce 2007 (nartst o 42,8 %).38 Vyznamnou roli mé piedevsim export do asijskych zemi
a Vv roce 2003 se po USA stava druhym nejvétsim exportnim trhem pro Japonsko Cina.

Z diavodu deflace a nemoznosti ovliviiovat nadale zménu penézni nabidky pomoci
urokovych sazeb, které jiz jsou od roku 2001 udrzovany na témét nulové urovni, hleda
japonska vlada dalsi prostiedky, jak do ekonomiky napumpovat vice penéz. Tuto situaci
se nakonec pokousi vyfeSit zvySenim minimdalnich rezerv komer¢nich bank. Ke
zvySovani téchto rezerv dochazi az do roku 2006, kdy je tato politika opusténa z divodu
inflace, kterd nabyvala jiz 4 mésice kladnych hodnot. V tom samém roce také centralni
banka zvysila diskontni sazbu na 0,4 %.%

V oblasti fiskalni politiky pfichdzi od roku 2001 v Japonsku také velké zmény.
Novy premiér Dzunichiro Koizumi je nucen vyporadat se s hrozivé narGstajicim vefejnym
zadluzenim a zaroven neohrozit zacinajici ekonomicky rast. Toho se pokousi dosdhnout
pomoci postupné zavadénych strukturalnich reforem. Mezi tyto kroky patii naptiiklad
privatizace statnich podniki, deregulace zdravotnictvi a skolstvi, snizovani statnich vydaju,
snizeni poctu statnich zaméstnanci a podpora malych soukromych podniki. Diky témto
reformnim snaham se vyse japonského deficitu sice nezacne snizovat, jeho rust vSak vyrazné

zpomali.

% Country statistical profiles : Exports of goods + services [online]. 2011 [cit. 2011-05-08]. OECD. Dostupné z
WWW: <http://stats.oecd.org/>

** The Basic Discount Rate and Basic Loan Rate [online]. 2008 [cit. 2011-05-08]. Bank of Japan. Dostupné z
WWW: <http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/discount/cdab0101.csv>
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Graf 9: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii Japonska v letech 2001-2008
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Zdroj: OECD Statistics (http://stats.oecd.org/)*

3.2 Srovnani expanzi

Vyvoj v obou zemich v dob& expanze na zacétku tisicileti byl vice nez podobny.
Americka ekonomika sice rostla rychleji nez ta japonska, to se ale diky japonské situaci
dalo oc¢ekavat. Diky tomu se také Japonsko uchyluje k strukturalnim reformam, a politice
kvantitativniho uvoliiovani jako opatfenim proti deflaci. Velké mnoZstvi reforem, stejné
jako ocisténi finan¢niho sektoru od $patnych pujcek, deregulace ekonomiky a privatizace
statnich podnikii mély za cil predevSim zlepSeni ekonomické situace v sttednédobém
horizontu a zlepSeni konkurenceschopnosti japonské ekonomiky na globalnim trhu.

Naopak americkd administrativa nedokézala dostate€né v€as rozpoznat rostouci
bublinu na trhu nemovitosti, jejiz tvorba byla podporovana nizkymi diskontnimi sazbami.
Rostouci ceny na trhu nemovitosti tak i pfi pro vétSinu obyvatel stagnujicich mzdach
dovolily financovat zvySenou spotfebu pomoci hypoték. K tomu se neustale zvySovaly
vladni vydaje (piedev§im armadni), stejné¢ jako statni dluh, jehoZ zvySovéani se naopak

povedlo v Japonsku alespon docasné omezit.

40 v . . . . v . v . v )
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4 Hypotecni Krize

4.1 Priciny vzniku Kkrize

Pfic¢iny vzniku krize, kterd se od roku 2007 §ifi mezi svétovymi ekonomikami,
jde hledat piedeviim v feSeni krize predchozi. ReSeni dopadii technologické bubliny
pomoci snizeni urokovych sazeb jist¢ pomohlo ekonomice znovu se podstavit na nohy,
jejich ponechani na nizké urovni po dobu dalSich tfi let vSak spole¢né s dalSimi faktory
napomohlo tvorbé nové bubliny diky velkému mnozstvi penéz v ekonomice.

Prasknuti této bubliny pak zapfi¢inily tfi hlavni faktory a to, neschopnost splacet
uvéry, padajici ceny nemovitosti a posléze nedostatecna likvidita bank.

Snizujici se nezaméstnanost a rostouci spotieba v dobé expanze hnala americkou
ekonomiku nahoru, velky podil na tomto ristu mély také investice do bydleni, které
americka vlada navic podporovala. Pies veskeré kolisdni hospodaiskych cykli, ceny
domu v USA od roku 1940 do roku 2007 neustale rostly, a za toto obdobi se nestalo ani
jednou, e by priméma cena domu v USA klesla dva roky po sob&.*! V desetileti
ptedchazejicim prasknuti bubliny v roce 2007 vyrostly ceny domt o 134 % podle S&P
Case-Shillerova indexu cen domi* zatimco inflace b&hem toho samého obdobi byla jen
29 %. Ceny domu nerostly na celém tzemi USA stejnou rychlosti, nejveétsi narast
zaznamenala mésta jako Los Angeles, San Diego a San Francisco, kde se ceny vice nez
ztrojndsobily béhem deseti let. Proto velkéd Cast vefejnosti, stejné¢ jako ptredseda FEDu
Alan Greenspan, véfila, Ze se jedna spiSe o sérii lokalnich bublin na trhu s nemovitostmi,
nez o celonarodni problém. V podstaté byl tento ptfedpoklad pravdivy, ukédzalo se vSak, ze
mnozstvi téchto bublin bylo bezprecedentni.43

Tento boom na trhu nemovitosti byl umoznén diky nizkym tGrokovym sazbam,
které umoznovaly lidem brat si hypotéky za velice vyhodnych podminek. Hypotéky na 15

a vice let mély pii pevném uro€eni urok okolo 5 %, hypotéky s pohyblivou urokovou

o HARDAWAY, Robert M. The Great American Housing Bubble: : The Road to Collapse. SAnta Barbara,
California : ABC-CLIO, 2011. s. 17. ISBN 978-0-313-38228-4

* Index sleduje vyvoj cen nemovitosti uréenych k bydleni jak na narodni drovni tak regionalné, hodnoty jsou
pocitany mésicné a publikovany s dvoumési¢nim zpozdénim. Viz. Standard & Poor's [online]. 2011 [cit. 2011-
05-08]. S&P/Case-Shiller Home Price Indices. Dostupné z WWW:
<http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-indices/en/us/?indexld=spusa-
cashpidff--p-us---->

2 CALVERLEY, John. When bubbles burst: : surviving the financial fallout. Boston: Nicholas Brealey Publishing,
2009. s. 97-99. ISBN 9781857885231

30



mirou pak okolo 3,5 %. Pravé tento typ hypoték s pohyblivou trokovou zapficinil pfi
nahlém zvyseni Grokovych sazeb neschopnost nékterych majitelti téchto hypoték splacet
a jejich nemovitosti tak propadly bance.

Tyto hypotéky si brali také 1id¢, kteti neméli dostatecné vysoky piijem, aby je byli
schopni splacet, coz vSak prodejciim hypoték placenym provizemi za uzaviené obchody
nevadilo. Kontrola, kterou klienti diive prochazeli, aby jim byl tvér ptidélen, jakoby
najednou neexistovala. Domy, které od téchto klientli pfipadly bankam, se zacaly
hromadit v jejich aktivech, protoze je nebyli schopné prodat, aniz by prod¢lali. Tato
situace pro banky byla velice ne¢ekand, vzhledem k historicky neustale rostoucim cendm
nemovitosti.

Ceny nemovitosti vSak zacaly na konci roku 2007 padat, stejné jako prodeje
novych domt, které se snizovaly jiz od zacatku roku, celkové vSak ceny domil za rok
2007 stouply. Diky vys$§im Grokovym sazbam se jednoduse snizila poptavka po novych
domech, coz jiz cenam neumoziovalo déle rust, zaroven diky stale vétSimu poctu lidi,
kteti nebyli schopni splacet Gvéry, a jejich domy propadly bankam, stoupala nabidka.
Misky vah se tedy obratily a ceny zacaly padat. Bublina praskla.

Poskytovani uvéri také klientim s vysokym rizikem nesplaceni by bylo pro
banky pfili§ velké riziko, a tak musely tyto ,,podfadné hypotéky“ né&jakym zpisobem
pojistit. Navic stale rostouci zajem o vyhodné hypotéky, které byly v obdobi konjunktury
dostupné téméf komukoliv, nutil banky hledat nové zdroje financovéani stale dalSich
hypoték. Aby tuto situaci vyieSily, stale vice hypoték se zacalo slu¢ovat dohromady a
prodavat jako cenné papiry na finan¢nim trhu (Mortgage backed bonds) piipadné se
pojistily proti nesplaceni (Credit Default Swap). Banky tak ptenesly riziko na kupce
téchto cennych papirt a jediné na ¢em u téchto bezrizikovych uvéri zalezelo, byl objem a
k nému pfislusné provize. Tyto uvéry zacali poskytovat také nezavisli financni
zprosttedkovatelé, a bylo ho tedy mozné ziskat doslova na ulici. Tito zprostiedkovatelé
nenesli zadné riziko vzhledem k tomu, Ze hypotéky také ihned prodavali dale, ale
nespadali ani pod bankovni dohled. Né&které hypotéky navic umoziiovaly majitelim
splacet mensi splatky po dobu né€kolika prvnich let. Nasledné navyseni splatek spolecné s
rastem Urokovych sazeb zpusobilo u neékterych majiteld dluhopist s proménnou sazbou
neschopnost splacet.

Hypotéky se tak staly obrovskym zdrojem ptijmt pro investi¢ni banky, které je
kupovaly od komercnich bank a zprostfedkovatell. Sloucené hypotéky poté bez

problémil prodévaly dal vzhledem k pomérné vysokému vynosu vzhledem k riziku, ktery
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tento cenny papir zdanlivé pfindsel. Ratingové agentury davaly témto instrumentiim
témet bezrizikové ohodnoceni, nékteré takovéto instrumenty dostaly dokonce ohodnoceni
AAA (coz odpovidd napf. ratingu Némecka nebo Microsoftu). Predpokladalo se, ze
diverzifikace a Clenéni strukturovanych dluhopisi do tfid omezi riziko na minimum.
Nepocitalo se vSak s vyraznym propadem cen podkladovych aktiv, ktery byl vSak po

prasknuti bubliny na trh nemovitosti znacny.

4.2 Priabéh Krize

Spojené staty americké

Okamzitym indikatorem intenzity a Sife financni krize byl akciovy trh. Ceny akcii
se béhem tydne propadly o 25 % (22. — 29. zati 2008). Tento propad se po dal§im pul
roce (2. biezna 2009), zastavil az témét na 50 % hodnoty. Navic stoupajici mira
neplacenych uvérii a bankrot vytvofila dojem, ze aktiva se najednou stanou bezcenné.
Trzni cena akcii Freddie Mac (trh hypoték) se z 63 USD za akeii 8. 10. 2007, propadla az
a 0,88 USD za akecii 28. 10. 2008. Predstava Ze 1 zdanlivé bezpe€na firma mize dalsi den
rano zbankrotovat, zmrazila Uvérovy trh. Plj¢ovani je zaloZeno na divéfe a ta se
okamzité vypafila. Jedna z moZnosti jak tuto diivéru zméfit, hodnota mezibankovni sazby
LIBOR (sazba pro kratkodobé ptijcky mezi bankami navzdjem) se v fijnu 2008 vice nez
zdvojnasobila z 2,5 % na 51 % a vprabéhu prvnich dvou fijnovych tydnt se
mezibankovni plijcky v podstaté neuskuteciiovaly.

S oslabujici ekonomikou se vlada piesouvala od podpirani ohroZenych
bankovnich instituci k feSeni rapidné se zhorSujicich ekonomickych podminek. Pies
pokracujici akce na zachranu bank, pojisStoven a dalSich finan¢nich instituci se prioritou
staly stimulacni balicky. Amerika nakonec uvolnila na podporu ekonomiky v roce 2009
nejvice na svéte a to 787 miliard USD. Tyto penize sméfovaly do rozvoje infrastruktury,

zdravotnictvi, vzdélani, energetiku, danové skrty, podporu v nezaméstnanosti a dalsi.
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Japonsko

Japonsko se stejn¢ jako ostatni velké ekonomiky snaZzilo zaplavit trh likviditou,
aby zabranilo dalSimu Sifeni krize. A v politice monetarnich stimulti pokracovala
japonska centralni banka také v nasledujicich mésicich. Stejné jako ostatni centralni
banky, napumpovala Bank of Japan koncem zafi a zacatkem fijna 2008 desitky miliard
dolart do finanénich trhti. Ke sniZeni urokovych sazeb séhla 31. fijna, §lo o snizeni z 0,5
% na 0,3 %. K dal§imu snizeni sazeb doslo 19. prosince na 0,1 %. Zpocatku se zdalo, ze
Japonsko bude svétovému déni pomérné izolované diky svym dobte kapitalizovanym
bankam™, znaénymi rezervami a piebytkem b&zného uétu. Diky dostateénému mnoZstvi
kapitalu se na zacatku krize podafilo japonské nejvétsi bance Mitsubishi UFG Group a
nejvetsi maklétské spolecnosti Nomura nakoupit ¢asti americkych investi¢nich bank,
kdyz se krize v fijnu zacala prohlubovat.

Ale jakmile zacaly zdpadni ekonomiky zpomalovat, japonska izolace se zacala
ztencovat. Japonskd ekonomika je vysoce nachylnd na zpomaleni zemi, do nichz
exportuje, piedeviim USA a Evropy, ale také do Ciny (od roku 2009 je Cina nejvétsim
exportnim trhem pro Japonsko®). Japonské vlada se snazila prosadit rozpo&tové stimuly
pro oziveni ekonomiky (107 miliard USD schvaleno v zaii a dalSich 54 miliard USD 27.
ledna). Po propadu na burze a krachu nékterych vétSich spolecnosti, se dohodly obé
japonské nejveétsi politicke strany (Liberalné demokraticka strana a Demokraticka strana
Japonska) na obnoveni zakona, ktery dovoluje vladé nakupovat aktiva pro podporu

soukromych bank. *°

*V 90. letech doglo k fadé bankovnich skandald, které dobrou povést japonského bankovniho sektoru
zpochybnily. V letech 1996—1999 ptijala viada opatfeni na ocisténi bankovniho sektoru prostrednictvim
rekapitalizace bank, deregulace a liberalizace financnich sluzeb. Viz Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-
08]. Japonsko: Financ¢ni a danovy sektor. Dostupné z WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/sti/japonsko-
financni-a-danovy-sektor/5/1000424/#sec4>

* Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-05-08]. Japonsko: Zahrani¢ni obchod zemé. Dostupné z WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/japonsko-zahranicni-obchod-zeme/6/1000424/>

e NANTO, Dick K. Global Financial Crisis: : Analysis and Policy Implications. [s.l.] : DIANE Publishing, 2010. s. 65-
66. ISBN 9781437919844
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4.3 Dopady Krize

Spojené staty americké

Diky protikrizovym opatfenim nejsou dopady krize tak velké jak zpocatku nékteré
piedpovédi ocekavaly. Zachrana velkych financnich instituci (napt. AIG, Citi Bank, Bank
of America) a podpora dalSich dilezitych sektori ekonomiky, pfedevsim automobilového
pramyslu, pfinesla ¢astecné obnoveni davéry. K tomu také pomohlo zvySeni regulace
finan¢nich instituci a trhu s hypotékami. Tyto opatfeni maji za cil také zabranit opakovani
krize. Vyménou za statni podporu byli jeji pfijemci nuceni k restrukturalizaci, diky
cemuz se zvysila efektivita. Krize také pomohla snizit deficit obchodni bilance, ktery se v
roce 2009 snizil na -374 miliard dolart, zcasti diky snizeni importu, zcasti diky
oslabujicimu dolaru. V dal§im roce jiz vSak deficit diky ekonomickému oziveni
dosahoval bezmala 500 miliard dolarg.

Kvantitativni uvoliiovani®’ zastavilo, pipadné zpomalilo propad akciovych trhii a
také trhu nemovitostniho, ktery vSak po ukonceni statni stimulace pokracoval v padu. Je
vSak tfeba dat si pozor na to, kdy zastavit tok dalSich penéz do ekonomiky, aby se
neopakovala situace po technologické bubling a piisun novych penéz nezapiicinil bublinu
novou. Dal§im dllezitym ukazatelem, ktery s tim souvisi je inflace, ta se vSak stale drzi
na velice nizké trovni diky nizké spotiebitelské poptavce.

Rozporuplné jsou piijimany také stimulacni balicky (pfedevS§im ze strany
republikdnd, proti témto stimula¢nim balickim vSak byla také tfada ekonomi jako
napiiklad Martin Feldstein®®), které se zamé&fovaly vice na kratkodobé projekty, nez na
investice a projekty dlouhodobé. Velka ¢ast penéz byla vynaloZena na zvySeni spotieby a

podporu v nezaméstnanosti misto tvorby novych pracovnich mist, coz kratkodob¢ zlepsi

* Kvantitativni uvolfiovani je zptisob provadéni ménové politiky v situaci, kdy centralni banka jiz neni schopna
snizovat diskontni sazbu, nebot ji uz sniZila na hodnotu blizkou nule. Podstatou kvantitativniho uvolfiovani jsou
nakupy aktiv od komercnich bank ze strany centralni banky, které vytvari u komercnich bank pomérné vysokou
zasobu volnych rezerv. Smyslem tohoto typu politik je posilit bilancni i trzni likviditu bankovniho systému a
minimalizovat riziko nardstu drokovych sazeb v diisledku nedostatec¢né likvidity. Viz Ceska narodni banka:
Slovnicek pojm{ [online]. 2011 [cit. 2011-05-08]. Zpravy o financni stabilité. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/FS_2009-
2010/FS_2009-2010_slovnik_pojmu.pdf>

*® patria Online [online]. 2011 [cit. 2011-05-08]. CTK: Obamv stimulaéni plan teréem politické i ekonomické
kritiky. Dostupné z WWW: <http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1354158/ctk-obamuv-stimulacni-plan-tercem-
politicke-i-ekonomicke-kritiky---shrnuti.htmI>
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situaci obyvatel, dlouhodobé vSak muze dojit k ztraté motivace hledat si nové
zamgstnani.

Pretrvavajicim problémem je tak predevSim vysokd nezaméstnanost, kterou se
nepodarilo vyraznéji snizit a tak zistdva na dvojnadsobné hodnote oproti situaci pied krizi.
Dalsim problémem, ktery si americka ekonomika z krize odnesla, je rapidné se zvySujici
zadluzeni zemé. Diky snizeni danovych piijmi a naopak zvySené podpoie v
nezameéstnanosti, stejné jako obrovskym stimulacnim balickim, vzrostlo zadluzeni v
poméru k HDP v letech 2009 a 2010 o témét 10 % rocng. Vyvstava tak otazka zda feSeni
krize nebylo pftili§ drahé a naslednd potieba snizit statni zadluZeni nezpomali

hospodaisky rast.

Graf 10: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii USA v letech 2006-2010
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Japonskéd ekonomika se musela vyrovnat pfedev§im s propadem exportu, ktery
tvoii vice nez 15 % HDP. Pfi srovnani vySe exportu s piedchozim rokem se japonsky
export po padu Lehman Brothers v fijnu 2008 propadl o 7,9 %, v listopadu jiz 0 26,8 % a
prosinci 0 35 %. Tento propad nasledoval i v roce nasledujicim, kdy ¢inil 45,7 % v lednu
a v unoru dokonce Japonsko exportovalo jen polovinu oproti piedchozimu roku. Propad
exportu pak podle o¢ekavani nasledovala také primyslova produkce, ktera se propadla v

unoru o 40 % oproti pfedchozimu roku. Tak vysoky propad ma na svédomi pfedev§im

49 v . . . . v . v . v )
Zména realného HDP; Harmonizovana nezaméstnanost; CPl (Consumers Price Index) = ro¢ni zména cenové
hladiny

35



orientace na drahé zbozi jako automobily a elektronika, jejichz ndkupy omezuji lidé v
dobach krize jako prvni. DalSim divodem je posilujici ména, predevSim vzhledem k
dolaru, které tak déla japonské zbozi draz§im. HDP se ve ¢tvrtém kvartalu propadl oproti
kvartalu ptfedchozimu o 2,9 %, coZ je nejstrmé&jsi propad ze vSech velkych svétovych
ekonomik. Tti ¢tvrtiny tohoto propadu spadaji na vrub praveé exportu. Propad pokracoval
i v prvnim kvartalu dalSiho roku (5,4 %), kdy uz se na ném velkou mirou vedle exportii
podileli také domaci investice a spotieba.”

Centralni banka zde bohuzel neméla moznost ozivit ekonomiku vyraznéjSim
sniZzenim urokovych sazeb vzhledem k jejich uZ tak minimalni Grovni. Japonské vlada se
tak uchylila k stimula¢nim balickim stejné jako ostatni svétové ekonomiky. Tyto balicky
byly cileny na zvySeni zaméstnanosti a domaci poptavky, pomoci pobidek k nakupu
ekologicky Setrnych pftistroji a aut. Hlavnim problémem takovychto balicku (jsou v
Japonsku béZnou praxi) je obrovsky hruby vetejny dluh Japonska, ktery v roce 2010
dosahoval jiz 225,8 % HDP.

Krize se dotkla také nezaméstnanosti, ktera se vySplhala az na 5,7 % v srpnu 2009
(viz graf ¢. 11). To v praxi znamend 3,63 milionu nezaméstnanych, nejvyssi hodnotu v

povalecné historii.

Graf 11: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii Japonska v letech 2006-2010
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0 KOJIMA, Akira. Japan's Economy and the Global Financial Crisis. Asia-Pacific Review. 2009, Vol. 16, 2, s. 15-
25. ISSN 13439006
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4.4 Srovnani

Japonska ekonomika se v obdobi krize nachazela oproti USA v slozité situaci.
Dlouhodoby boj s deflaci znemoznoval snizit urokové miry a obrovskéa vySe dluhu zase
omezuje moznost finan¢nich stimuli. K t€ém se pfesto oba stity uchylily a pomérné
dramaticky tak v prib&hu dvou let zvysili statni zadluzenost. Kdyby staty Setfily v obdobi
konjunktury, nemusely by se jim dnes vr$it dluhy, jejichz splaceni se po konci krize stava
novym problémem, které brzdi ekonomicky rist.

Nezaméstnanost v obou statech trhala dlouhodobé rekordy, ptfesto ze relativni
japonsky nartst nebyl tak vysoky, dlouhodoby boj s nezaméstnanosti se diky krizi bude
muset opakovat.

Americka opatieni v boji proti recesi zachranila ekonomiku na zac¢atku krize od
absolutniho kolapsu a pozdéji napomohla k oziveni, které¢ho jsme dnes svédky a které by
v pribéhu roku 2009 tak brzo asi jen malokdo ocekaval. Pokud americkd administrativa
dostatecné brzo ustoupi od monetarn¢ expanzivni politiky, a zamezi tak nafouknuti dalsi
bubliny, dalo by se fict, Ze protikrizova opatieni byla velice Uisp&s$na.

Japonska administrativa oproti tomu méla pomérné svazané ruce. Vice nez
cokoliv jiného ekonomické oziveni zélezelo na zbytku svéta a tom, kdy opét zacne
nakupovat japonské zbozi ve stejném mnozstvi jako pted krizi. I proto by mozna bylo
rozumné omezit stimulacni balicky a tim 1 dal$i zadluzovani zem¢. To by vSak omezilo
rist a tak presto, ze krize skoncila, bude stale tfeba vyfreSit problém deflace, vysoké

nezameéstnanosti a druhého nejvyssiho dluhu na svété.
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Hospodatské cykly jiz v dnesni dobé nemohou byt pouze lokalni zalezitosti,
prestoze kazdy stat ma jisté i dnes ndjaka sva specifika. Cim vice jsou jednotlivé staty
ekonomicky provazany, tim vétsi na sebe budou mit vliv. I proto pfi pohledu na vyvoj
makroekonomickych velicin Japonska a USA v poslednich deseti letech zjistime, ze se
vyvijeli v podstaté stejné. Z toho samého diivodu se ani feSenim hospodarskych krizi ¢i
podporou ristu nemohou zabyvat jednotlivé staty uplné samy a Casto naopak zaviseji na
tom, jak se situace bude vyvijet jinde.

Zaroven je mozno pozorovat, ze USA ma diky velikosti své ekonomiky
obrovsky vliv na vyvoj ekonomiky celosvétové. Staci vytvofit bublinu na néjakém trhu
aktiv v USA, a pokud prasknuti této bubliny zasahne americkou ekonomiku, pielije se
tento vyvoj postupné do celého svéta. Bylo by jisté lepsi naucit se takovym krizim radéji
pfedchéazet nez je poté muset fesit a to vhodnou regulaci. Zaroven je nutno zabranit tomu,
aby v ekonomice vznikalo prostiedi, které vybizi k tvorbé bublin diky piebytku volnych
penéz. Regulace urokovych mér je v tomto jisté vhodnym nastrojem a je tieba nejen vcas
snizit urokové miry, kdyz je potfeba ekonomiku nastartovat, ale vCas je také zvySovat aby
se ekonomika nepiehiala.

V grafu ¢. 12 je mozno vidét vyvoj realného HDP za celé sledované obdobi
poslednich dvou skonéenych recesi a jedné skoncené expanze. V USA toto obdobi,
potazmo prvni recese zacina bifeznem 2001 a zahrnuje celkem 26 mésicti ekonomické
kontrakce a 73 mésici konjunktury. V Japonsku zacina ptedposledni recese v listopadu
2000 a do konce posledni recese zaznamenalo celkem 31 mésicli kontrakce a 69 mésicii
konjunktury. Jak je mozno vidét z grafu vyvoje redlného HDP, vyvijela se tato
makroekonomicka veli¢ina v obou zemich velice podobné, piesto lze sledovat, ze rust
HDP japonské ekonomiky byl o néco slabsi, na druhou stranu propad HDP v obdobi obou
poslednich krizi byl v Japonsku hlubsi. Tyto rozdily je mozZno pfipsat specifickym

problémim japonské ekonomiky.
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Graf 12: Vyvoj kvartdlniho riistu redlného HDP USA a Japonska oproti stejnému kvartdlu

predchoziho roku v letech 1999-2010

8

6

4 —\ N A

2

o -

-2

_4 1

4 \"~/

g ——HDP Japonsko \ 7~

4o | =—=HDP USA \4

-12
D000 THTAHAHANANANANMNNMNNNSITITITINLNUNLDOOWOONNININONOVANDNOO OO
DRNNOODODD0D000000CEDDECOO0000000000ORDDD DD
SIS IS ISt ts ISt tststststststtol=tototst=totot=ttol=t= ottt 1=t t=t= 1= t=t= = 0=0=
TGN
TAAaNNt NNt TANNTTIANNS—TIANNTTIANNS TNt TANNtTTIAN NN NTFAIAN Nt NN <
[efefolefolefolefofofefofcfofe/ofefolefolefofofofofcfofefofefofefolefolofofecfofofcfofefofefofefo

Hladina nezaméstnanosti se v obou zemich ve sledovaném obdobi pohybovala

také velice podobné a to s rozdilem hypotecni krize kdy je mozno ve Spojenych statech

americkych sledovat narGst nezaméstnanosti na téméef deset procent, zatimco

nezaméstnanost v Japonsku v priubéhu této krize nepiekrocila hranici 6 % (viz graf ¢. 13).

Ptesto jde v obou statech o rekordni hodnoty a sniZzeni nezaméstnanosti v obou statech

bude i v obdobi soucasné expanze jednim z hlavnich cilid hospodaiské politiky.

Graf 13: Vyvoj harmonizované miry nezaméstnanosti USA a Japonska v letech 1999-2010
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Zdroj: OECD Statistics - Harmonised Unemployment Rate (http://stats.oecd.org/)
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Spole¢né s vysokou hladinou nezaméstnanosti, je hlavnim hospodarskym
problémem obou stati hruby vetejny dluh, jehoz vyvoj je pro lepsi pfedstavu znazornén
v grafu €. 14. V ptipad¢ Japonska se tento dluh zvySoval v celém sledovaném obdobi a to
1 pfes 69 mésicu trvajici obdobi hospodaiské konjunktury. Soucasna krize pfinesla dalsi
navySeni tohoto dluhu a pfi hodnoté 225,8 % HDP (data za rok 2010) je tento dluh
V soucasnosti nejvyssi v ramci OECD. To, ze vibec mize mit dluh takovou vysi, je
zpusobeno ochotou domacich investori nakupovat statni dluhopisy s nizkou trokovou
mirou. Vyvoj demografické situace vSak nedovoluje neustalé refinancovani tohoto dluhu
obzvlast’ pti jeho neustalém nartstu. Hruby vefejny dluh spojenych stati je v soucasnosti
na trovni 93,2 % HDP (data za rok 2010) a ma tedy nejvyssi hodnotu od druhé svétové
valky. Problém je pozvolny narGst tohoto dluhu i vobdobi konjunktury, coz
pfedznamenalo jeho nartst na rekordni hodnoty v obdobi ekonomické krize, kdy bylo

potieba nastartovat ekonomiku pomoci stimulacnich opatieni.

Graf 14: Vyvoj hrubého verejného dluhu Japonska a USA v poméru k HDP v letech 1997-2010
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Zdroj: OECD Statistics - Total central government debt (% GDP) (http://stats.oecd.org/)

V soucasné svétové ekonomické expanzi se tedy oba stity ocitaji s balikem
hospodaiskych problémii z obdobi piedchoziho. Doufejme, ze se zaméfi na vyteSeni
téchto problémi v obdobi ekonomického ristu, kdy je tento proces ekonomicky

jednodussi.
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