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10.1. Velké soky

a)  Velka Deprese
)  Soucasnha krize




a) Velka Deprese




Chronologie Velké Deprese

Rijen 1929: pad cen akcii na newyorské burze

Cerven 1930: pfijeti Smooth-Hawley celniho
sazebniku v USA

Cervenec 1931: krach banky Creditanastalt ve
Vidni

Leden 1933: Hitler némeckym kanclerem

Brezen 1933: Roosevelt americkym prezidentem




Velka Deprese v USA

Indexy HNP a CPI (1929=100)
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Zdroj dat: Dornbusch (1994)




Ekonomicka statistika Velké Deprese v USA

GNP | I/IGNP G u CPI Akcie | M1
1929 314,7 17,8 40,9 3,2 100,0 5,9 83,1 100,0
1930 285,2 13,5 44,6 6,7 97,4 3,6 67,2 96,2
1931 263,3 9,0 46,2 15,9 88,7 2,6 43,6 89,4
1932 226,8 3,5 44,0 23,6 79,7 2,7 22,1 78,0
1933 222,1 3,8 42,8 24,9 75,4 1,7 28,6 73,5
1934 239,4 5,5 48,7 21,7 78,0 1,0 31,4 81,4
1935 260,8 9,2 49,8 20,1 80,1 0,8 33,9 96,6
1936 296,1 10,9 58,5 16,9 80,9 0,8 49,4 110,6
1937 309,8 12,8 56,3 14,3 83,3 0,9 49,2 114,8
1938 297,1 8,1 61,3 19,0 82,3 0,8 36,7 115,9
1939 319,7 10,5 63,8 17,2 81,0 0,6 38,5| 127,3

Zdroj dat: Dornbusch (1994)




Velka Deprese v Evropé

Zmeéna realného HDP. Rok 1929=100%
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‘ Ozebrac svého souseda — konkurencni devalvace,
(hodnota mén v % jejich 1929 zlaté parity)

Belgium 100.1 100.2  100.1 99.9 8.6 12.0 1.1 1.8
Denmark 93.5 70.3 55.8 50.0 48.5 49.0 48.6 48 .1
France 100.1 100.3 100.0 100.0 100.0 92 .4 61.0 43 .4
Germany 99.2 99.7 99.6 9.6 100.3  100.1 99.7 99.6
Italy 98.9 97 .4 99.0 97.0 93.0 §2.0 59.0 59.0
Norway 93.5 67.2 62.7 56.3 04.5 55 .2 04.7 54 .1
Netherlands  100.1 100.3  100.1 100.0 100.0 94.9 80.9 88.8
Switzerland 1006 1006 100.2  100.1 100.0 92.6 710.2 70.0
UK 93.2 12.0 68 .1 61.8 59.8 60.5 60.0 59.3
USA 100.0 100.0 80.7 59.6 59 .4 59.2 59 .1 59 .1

Source: League of Nations, Statistical Bulletins




Pokles svetového obchodu behem Velke Deprese
(in US$ m)
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Velka deprese CSR

X M NX | Pfijmy | Vydaje | Schodek | Dluh
SR SR SR
1929 20.500 | 19.990 510 | 10.444| 10.275 +169 | 32.670
1930 17.500 | 15.700| 1.800| 9.645| 9.928 -283 | 33.354
1931 13.100| 11.800| 1.300| 9.133| 12.260| -3.172| 34.654
1932 7400| 8200| -800| 8.368| 10.258| -1.890| 35.437
1933 5900| 6.100| -200| 7.379| 9.588| -2.209| 37.328
1934 7.300| 6.400 900 | 7.492| 8.880| -1.388| 38.151




Dusledky Velké Deprese

Velka Deprese vytvorila v rade zemi masovou nezamestnanost.

Nezamestnanost rozborila socialni smir a predstavovala mohutny
stimul pro rozvoj socialnich a intertervencionistickych programu
ve vyspelych zemich.

Nejvyznamnéjsimi byly New Deal v USA (1933) a zprava lorda
Beveridge ve Velke Britanii (1942), které polozily zaklady
povaleCného usporadani verejnych socialnich sluzeb v téchto
zemich.

Velka Deprese méla vazné dusledky pro chapani role viady
v hospodarske politice.

Vira v samoregulujici schopnosti ekonomiky byla vazne otresena a
posilily pristupy obhajujici zasahy vlady do fungovani
hospodarstvi.




Disledky Velké Deprese v Némecku
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'Ekonomické vysvetlend 1.

1) J. M. Keynes (1936): The General Theory of
Employment, Interest of Money:

2 Vnitfni nestabilita trznich systému + Zhrouceni spotfeby a investic

2 Snizeni cyklickych oscilaci —energické nasazeni proticyklické fiskalni
politiky

2) Milton Friedman — A. Schwartzova (1963): A
Monetary History of the United States 1867-1960

Na zakladé analyzy vyvoje monetarni politiky v USA predlozili hypotézu, ze
za drastickym propadem produkce v USA stoji zasadni a dramatické chyby
v provadené americké monetarni politice. Predevsim obvinili Fed ze
zloCinné necinnosti, nezabranéni bankovni paniky a k dopusteni monetarni
restrikce v situaci hluboké hospodarske recese. Friedman argumentuje, ze
Fed délal chybu za chybou.




'Ekonomické vysvctleni 11.

3) Charles Kindleberger (1973): The World in
Depression 1929-1939

ve sveé vyznamné studii obhajoval tezi, ze zasadnim zdrojem vedouci

k hloubce a rozsireni krize byla mezinarodni nespoluprace a predevsim
zhrouceni mezinarodniho obchodu a finanéniho systému. Argument
chybegjiciho hegemona...no longer London not yet New York.

4) Barry Eichengreen (1992): Golden Fetter

zlaty standart je vinen. Jeho udrzovani neumoznilo ekonomikam pfizpusobit

se dynamickému vyvoji a stahlo je tak do recese. ,ldeologie, mentalita a
rétorika“ zlatého standartu.




b) Ekonomicka krize 2008-09




‘ Soucasna krize je mimofadn¢ hluboka a globalni. ..

Largest consecutive two quarter decline in GDP {at an average annualised rate)
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Priciny globalni krize: shrnuti

Ekonomicke (dlouhodobé prehiivani am.ek.. nizka inflace, nizké

urokove sazby. snaha o vyssi vynosy = rizikovejsi mvestice)

Fimancni (,.stinovy* bankovni systém a de-intermediation,

vyrazny narust financni paky. subprime, sekuritizace, nedostateciny
monitoring uvéroveho procesu)

Systém podnétu (prenasent rizika na nékoho jiného)

Institucionalni (postupna zmeéna regulatorniho prostiedi — slabl
podil finan¢nich sluzeb podléhajicich piisnému dohledu)

Politicke (zajem na Siroké dostupnosti vliastnického bydleni)

Vytvofil se novy standard pujéek: zidkladem pro
posky’tnutl hypotéky nebyla schopnost splacet phjcky

vvpujcmvatelem ale schopnost poskytovatele hypoteku
prodat treti strane, ktera ji sekuritizovala a prodala dal

CNB :

Zdroj: CNB




Strucna anatomie krize

Opatreni vlad a centralnich bank Opatreni vlad a CB na
na podporu financniho sektoru podporu poptavky
(zari-rijen 2008) (listopad 2008 a dale)
2007 . l Podzim l
—— Léto 2008 EDDE'-
Hypotécni | Financni Krize realné
Krize krize ekonomiky
Sekundarni
dopady
krize realné
Dalsi viny opatfeni na podporu fin. sektoru v dusledku Ekmﬂm'w,
L L . . na bankovni
negativniho vyvoje ekonomiky (prosinec 2008 a dale) sektor

Krize financniho systému se jiz prelila do krize
realné ekonomiky a tato krize nyni zacina
CNB zpetne ohrozovat stabilitu financniho systemu!

Zdroj: CNB




‘ Pokles mezinarodniho obchodu a zhrouceni cen ropy

The collapse of world trade growth cannot be explained by past relationships

Cruarterly growth rates annualized
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Figure 1.11. Oil and other commodity prices have tumbled
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‘ Inflace klesa a mezera vystupu se zvysuje...

Euro area
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Velké soky x hospodarské cykly

Je otazka, zda pri testovani validity teorii
hospodarskéeho cyklu maji byt velké soky
vypusteny nebo zda jsou naopak ,kralovskym
testem” validity techto teorii.




10.2. Hospodarske cykly
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Realny HDP
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MId liber v cenach 1995

Skutecny HDP a jeho trend
V. Britanie; 1963-2002
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Odchylky od trendu (%)

Realny HDP v Britanii, odchylky od trendu (%)
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Hospodarské cykly

HDP roste v Case, ale nevyrovnanym tempem.
Proc€ rust HDP osciluje kolem trendu?

Recese # negativni ekonomicky rust

Body zvratu (vrcholy, dna)

Nepozorovatelnost potencialniho produktu




Popisné charakteristiky hospodarskych cyklu
1963-2002

V. Britanie 4 21.5 25 19 4.2
Francie 3 28.0 38 14 2.0
Némecko 5 19.0 27 11 3.8
ltalie 5 20.2 40 10 2.2
Japonsko 2 46.5 73 20 4.0
USA 4 31.3 42 17 3.4

Source: OECD Main Economic Indicators database, authors' calculations.

Zdroj: Burda-Wyplosz




‘ Hospodarsky cyklus: korelace makroekonomickych
veliCin a produktu1968-2002

EU 0.86 0.90 -0.15 0.85 0.94 -0.45 0.30
Japan 0.71 0.89 -0.03 0.47 0.64 -0.15 0.18
USA 0.88 0.95 0.04 0.32 0.75 -0.75 0.15

* Correlation coefficient of seasonally adjusted and detrended values using the Hodrick-Prescott filter.

Source: OECD Main Economic Indicators database

Zdroj: Burda-Wyplosz




‘ Variabilita* of kli€ovych makroekonomickych
proménnych v prubéhu cyklu 1964-2002

EU 0.95 0.86 2.52 0.53 2.44 3.07 0.94
Japan 1.18 0.81 2.43 0.71 3.28 4.44 0.65
USA 1.61 0.80 2.68 0.77 2.68 3.12 0.54

*Variability is measured as the stantard deviation of seasonally adjusted and detrended values using the Hodrick-Prescott filter.

Source: OECD Main Economic Indicators and National Accounts databases

Zdroj: Burda-Wyplosz




Predstithové a zpozdené indikatory
hospodarského cyklu

Vyvoj nékterych makroekonomickych veli€¢in systematicky predbiha
hospodarsky cyklus, zatimco vyvoj jinych se opozd'uje.

Predstihové:

2 Zmeéna zasob

2 Vyuziti kapacit

2o Ceny akcii

o Realné penézni zustatky
Zpozdéné:

2 Inflace

2 Nezamestnanost
Neutralni:

o Urokové sazby




Predstihovy indikator: ceny akcii

Francie, Némecko, Italie, Britanie, USA 1970-1994
Index zmény béhem 10 Ctvrtleti pfed a po vrcholu hospodarského cyklu
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Zpozdeny indikator: mira inflace

Francie, Némecko, Italie, Britanie, USA 1970-1994
Index zmény béhem 10 Ctvrtleti pfed a po vrcholu hospodarského cyklu
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Hospodatsky cyklus CR




Realny HDP CR: 1993-2000

Zdroj: CSU




Realny HDP CR: 2001-2011
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Dopady krize: vyssi volatilita kurzu a nizsi
ucinnost meénove politiky

Kurz K¢ vici euru Repo a trzni sazby

(1.1.2007-17.3.2009)
Vyvoj ménovépolitické sazby, 3M a 12M PRIBORu (%)
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‘ Piispévky k rastu HDP CR

rozklad mezirocniho ristu; procentni body
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Hospodarsky cyklus Eurozona, USA, CR
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sttedni Evropa
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Rozdilné dopady krize ve stredni Evropé

Podil uvérd v cizich ménédch u

Zahranicni dluh koncem roku 2008 domécnosti a podnikd (2007, v %)
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10.3. Vysvetleni cykla

a)  Monetarni cykly
» Realné cykly




Co zpusobuje hospodarské cykly?

Priciny:
Zmeny penezni zasoby — zmeny agregatni poptavky
(poptavkoveé Ssoky) = monetarni cykly

Zmeny produktivity — zmeny agregatni nabidky
(nabidkove soky) = realné cykly

Mechanismus sireni:
Monetarni cykly: zmény urokoveé miry — zmeny
Investic a spotreby — zmena produktu

Realné cykly: meziCasova substituce prace — zmeny
nabidky prace — zmena produktu
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Monetarni cykly

PriCinou monetarnich cyklu jsou zmény penézni zasoby, které
vyvolavaji zmeény agregatni poptavky (poptavkové Soky).

ProC centralni banka ustédruje ekonomice tyto ménové Soky? —
protoze nedokaze presné sladit rust penézni zasoby s rustem
poptavky po penézich. (bud zvysuje penezni zasobu prilis rychle
nebo prilis pomalu).

Mechanismem Sireni monetarniho cyklu jsou zmeny urokoveé miry,
které ovlivni spotrebu, investice, realny kurz a Cisty export.

Expanze a recese byvaji zesilovany chovanim financnich trhi




Odchylky (%) od trendu (USA):
Penézni zasoba a HDP
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Zdroj: Williamson




Monetarni cykly

a) Velka Deprese USA: 1929-33

b) Deflace a recese CSR: 1919-1923

c) Mé&nova krize a recese CR: 1997-1999
d) Dezinflace a recese USA: 1981-83




b) Realné cykly (RBC)




Realné cykly

Zatimco pricinnou monetarnich cyklu jsou vykyvy agregatni
poptavky, pricinou realnych cyklu jsou vykyvy agregatni nabidky.
Monetarni cykly maji svuj puvod v penéznim obéhu, realné cykly
maji svuj puvod zejména v technologickych zménach.

Teorie realnych hospodarskych cyklu tvrdi, Ze kolisani vystupu a
zameéstnanosti je vysledkem rozlicnych realnych Soku,
zasahujicich ekonomiku, jejiz trhy se rychle prizpusobuiji a
zustavaiji stale v rovnovaze.

Zmeny produktivity meni potencialni produkt — realné cykly nejsou
vykyvy kolem potencialniho produktu — jedna se o vykyvy
samotného potencialnino produktu.




Realné a monetarni cykly

Lucas: pouze neanticipované zmeny penezni zasoby
mohou ovlivnit realny vystup.

Teoretici RBC odmitaji souvislost penéz a
hospodarskeho cyklu.

Existuje vS§ak rada vyzkumu, které ukazuji na korelaci
mezi zmenami penezni zasoby a vystupu.

Zastanci RBC ji vysvétluji, ze penezni zasoba se
prizpusobuje vystupu nikoliv naopak.




Joseph Schumpetet

Hospodarske cykly = Inovacni viny

Hospodarsky vyvoj neni hladky a plynuly, protoze technologicky
pokrok neni hladky a plynuly, nybrz probiha v narazovych vinach.

Inovace — jejich sireni — napodobovani — rozsirovani —
konjunktura — nekteré investice se ukazi jako Spatné — zmeéna
oCekavani — ozdravny proces recese — kreativni destrukce

Kazdy cyklus je jedineCny, nebot kazda inovacni vina je
jedinecCna.lnovacni cykly = shluky inovaci.




Percentage Deviation from Trend

Odchylky(%) od trendu (USA):
technologicky pokrok a HDP

Zdroj: Williamson
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Mechanismus Sifeni Mezicasova
substituce volného c¢asu

Kazda teorie hospodarského cyklu musi vysvetlit, proc jsou lidé
ochotni pracovat vice v konjunkturach nez v recesich.

MeziCasova substituce prace: kdyz vzrostou mzdy, lidé se mohou
domnivat, ze jde o doCasné zvyseni. Proto dnes zvysuji nabidku
prace a obétuji volny Cas, aby v budoucnu nabidku prace opét
snizili a ztraceny volny Cas si vynahradili.

MeziCasova substituce prace zpusobuje, ze nabidka prace reaguje
na zmeny mezd v kratkem obdobi silneji nez v dlouhém obdobi.




