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Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva identifikaci intbka financnich krizi a jejich naslednym
porovnanim. Nejidve se prace zaftuje na strukturu finamich trhi, jejich funkce a &astniky.
Jsou zde zmimy mezinarodni finami instituce. Poté nasleduje kapitola o globalizzairéiena
predevSim na globalizaci z pohledu fidafch trhi, jeji klady a zapory. feti kapitola popisuje
vyznamné finaéni krize, které se udaly v minulosti. Déle iderkdifie jejich giciny a porovnava je.

Je @ripojeno i srovnani naklada délky finagnich krizi.
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Finartni krize, finarni trhy, globalizace, historie krizi, indikatoryotkparace

Title

Financial crisis indicators

Annotation

This thesis deals with the identification of inaliors of financial crises and their subsequent
comparison. Firstly the work focuses on the stmgctof financial markets, their functions
and participants. The international financial ingions are mentioned as well. Another chapter
about globalization is primarily focused on glokation from the perspective of financial markets,
their pros and cons. The third chapter describes rttajor financial crisis, which happened
in the past. It identifies their causes and congpdnem. And also includes a comparison of costs

and duration of financial crises.
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Uvod

Déni na finagnich trzich a investovani se v posledni dalmstdva stale vice prostoru
v médiich a diky moznosti nakupovat a prodavatiinéaktiva ges internet se do viru investovani
ma moZnost zapojit stale SirSitegost. Nejvice pozornosti burza zaziva v obdatty, de na ni tvio
spekulativni bublina, a nasletipo jejim prasknuti, kdy burzu zaplavi panika.

Finareni krize jsou nefetrZit existujicim jevem trzni ekonomiky a maji zavaziéledky
pro celou spoknost — masivni nezatstnanost, destrukceripkteré dojde ke krachu drobnych
vkladateti, investofi i podnikateh a dalSi. Pro posledni desetileti dvacatého stalptivni desetileti
jednadvacéatého stoleti jsou getné finakni krize charakteristické a to nejen pro zem
s rozvijejicimi se ekonomikami, ale i pro vyipzent.

Cilem diplomové prace je analyza figafch krizi v minulosti, nalezeni indikator
financnich krizi a jejich vzajemné porovnaniii Porovnani vyskytu finaimich krizi v minulosti
se sodasnym stavem, je vl Ze se v poslednich dekadach vyskyt styg Faktor, ktery
znasobuje nebezprost tchto krizi, je prohlubujici se globalizace¢gwe ekonomiky, proto
je jivénovana celd jedna kapitola diplomové prace .

Kapitola prvni je zartena se zagiim na teoretické pozadi diplomové prace tykajici
se struktury finagénich trhi. Zde jec¢ten& seznamen s fingnim trhem, jeho €astniky a nastroji.
Dale jsou tu popsany i funkce finarich systéra a struktura finagnich trhi. V zawru kapitoly jsou
zminény mezinarodni finaini instituce, které jsou pro finami trh dilezite.

DalSi kapitola je zattena na globalizaci. Nejive se ¥nuje jejim hlavnim aktém
a pohledu do historie globalizace. (fdzreny jsou zde také vyznamna pozitiva a negativa
globalizace pedevsim z pohledu globalizace figarch trhi.

Ve ftreti a zarove posledni kapitole diplomové prace je ztmia cleni finartnich krizi
a poté jsou popsanyimo krize, které se v minulosti odehraly. Ze vzdéleninulosti jsou vybrany
krize povaZzované zantkZité ¢i zlomoveé. Vice pozornosti jeémovano krizim z 90. let 20. stoleti
a paétku 21. stoleti. U krizi jsou popsaniiginy, pribéh a nastin nasledk K vétsing krizi je téz
piipojen graf, kde je moZné si prohlédnout, jak sgppdy projevily na finafnich trzich.

Souwasti posledni kapitoly je také komparad&ip finantnich krizi. Kapitola se zabyva
pohledem na krize z jiz zminého pohledu deni na bankovni, gmove, dluhové a systematicke.
Dale jsou ve vyhodnocovacéasti uvedeny vSeobecnéigny financnich krizi a navrh napravnych
opateni od Evropské unie. Pro zajimavost je v poslé@pitole uvedeno srovnani nakiadrizi
vici HDP zeng a porovnani délky trvani krizi.
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1 Struktura finan €nichtrh G
Tato prvni a zarove tvodni kapitola se &uje finartnim trhim vSeobeck a dale jejich

¢lereni, nastrajm, funkcim a finaénim institucim k trikm se vztahujicim.
»-Rozvinuty finarni systém fedstavuje souhrn finanich trhi, instituci a subjeki (veriteli,
dluznile, zprostedkovatel), financhich instrument, prav, regulaci a technik, kterymi jsou

realizovany finarini transakce a sluzby*

1.1 Finanéni trh
Ve velkém mnozstvi odborné literaturgnované problematice finaniho trhu je mozné

se setkat siznymi definicemi této kategorie. Zde je uvedenikatik nejklasttéjSich definic.
Jednou z nich je nasledujicFipancni trh predstavuje misto, kde se setkdva poptavka pézfmm

s jejich nabidkolf? ,Na finan'nim trhu se setkavaji na jedné stwafinanéni Gspory fiznych
subjekt: v dané spoknosti s patebou finadnich prostedk: téchto subjekt. Uspory gedstavuji
stranu nabidky, péeba stranu poptavk$? Definice amerického ekonoma F. Mishkina
rozmiguje a perozétluje pergzni prostedky mezi ekonomické subjekty na zakladbidky
a poptavky'*, Financni trh je trh, na kterém finaimi zprostedkovatelé prosédnictvim finatnich
nastroji a mechanismu zabezjpgi pohyb kratkodobého,/stdredobého a dlouhodobého

“5 Je viak

kapitalu mezi jednotlivymi ekonomickymi subjektydvodnim i mezinarodnim diitku.
tieba mit na mysli, Zefgjm¢ Zadna definice nefie plre obsahnout bohatost problematiky tykajici
se finagniho trhu.

ZjednoduSer¥ je mozné finatni trh vymezit jako systém instituci (fin&mi
zprostedkovatelé) a instrumahninastroje na finatmim trhu jako nafiklad k&Zny (&et, terminové
vklady, cenné papiry, zlato, nemovitosti, atd.) egl®ujici pohyb pe#z a kapitdlu ve vSech
formach mezi iznymi ekonomickymi subjekty na zakkadhabidky a poptavky.Dochazi zde
k dobrovolnému felévani na zaklad dohody od subjelit které maji deasré volné finarni

prostedky, k €m, ktei je potebuji. Vedle sebe existuji &yednotky a to pebytkové, které kapitél

1 SEWCIK, Ale§; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinan¢ni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, 7 s.

2 KUNZ, Vilém. Zaklady financi : Cenné papirRakovnik : Reneco, 1998. 24 s.

¥ BENES, Véclav ; MUSILEK, PetBurzy a burzovni obchodfraha : Informatorium, 1992. 11 s.

* HRVOLOVA, BoZenaAnalyzy finadnych trhov Bratislava : Sprint vfra, 2001. 18 s.

> Tamtéz 20 s.

® Kapital v $ir8im pojeti je vyrobni faktor, jehognosem je zisk nebo rok. Kapital fyzick§inasi jeho vlastniku zisk.
Kapitdl finartni vynasi vlastniku arok. Penize se stavaji kamitalpokud vlastnik odloZést peszniho Fjmu a
aspory investuje.
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docasre nepotebuji a vzdaji se ho zaélem budouciho vynosu (investor) a deficitni s rstakem
kapitélu (vymjcovatel). Tyto d¥¢ jednotky se setkavaji a vznik4 alokace (uénidtinstrumeni
trhu.

Finareni trh je specialni trh. S ostatnimi trhy ho spejuje zde {sobi nabidka, poptavka
a utuje se cena (zde vSak cena figr@iho aktiva). OdliSnosti je, Ze proti pohybu gemejdou
fyzické toky (nenakupuji se a neprodavaji se pegniake poskytuji se dasré volné finagni
prostedky.

Finareni trh gredstavuje citlivy indikator narodni ekonomiky.

1.2 Uéastnici finan éniho trhu a finan éni nastroje
Ve WtSine rozvinutych trzich se vyskytugtyti hlavni (Eastnici finagniho trhu, kterymi jsou

zakladni uzivatelé, tdrci trhu, finan éni zprostiedkovatelé a instituce ochrany a regulace
trhu.’

Ve finantnim systému jsou z hlediska aktualniho ficr@iho stavu dvaékladni subjekty,

o kterych je zminka jiz viedchozi charakteristice fin&mich trhi. Jsou to febytkové subjekty
(primarni \&fitelé, spditel€), které nabizeji fina@ni prostedky (spditelny, banky, investini

a podilové fondy, pojiovny, domacnosti atd.), a subjekty schodkové (kehcdluznici,

zapijc¢ovatel€), coz jsou ty, které maji nedostatek fiméch prostedki a ziskavaji je od &titela

(verejny sektor, podnikatelska sféra, atd.).

Ve vysglych statech existuji dvmoznosti alokace kapitalu Prvni moznosti je alokace
na privatnim finatinim trhu (spojeni idmé). Tento zpsob se vyuZiva zejména v USA. V tomto
piipad se gimo kontaktuje pebytkovy a deficitni subjekt. Toto funguje hiawy rdmci rodiny
nebo mezi firmami. Jako inve&ti nastroje slouZiipvazre cenné papiry, které emituji deficitni
subjekty. Tyto cenné papiry si od nich koupi ing#stTento druh investovani je mozny pouze
u velkych, znamych a bonitnich instituci (nebo meca rodiny, jak bylo jiz zmi#no, jelikoz
zde mame také dostatek informaci o obou subjektéteyyhodou je p investovani do instituci
nedostatek informaci pro malé klienty. Tentousgb je levijSi neZz alokace kapitélu
nazprostedkovatelském finamim trhu, protoZze mezi subjekty nevstupuje exftik. Na strah
druhé se vyzrauje vysSimi naklady z pohledu pravnich nakla@mitované instrumenty deficitnich

subjekfi ozna@ujeme jako primarnf finami instrumenty’

"SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinancni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Fian
systém, s. 149.
8 Emituji je finalni uZivatelé pes.
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Druhou moznosti je alokace kapitalu na zpexitovatelském finamim trhu, coz je spojeni

negimeé ges finakni zprostedkovatele, zde nize zobrazené.
INVESTOR  => ZPROREDKOVATEL => VYBJICOVATEL

Tato druha moZnostipvaZzuje u nas ¢R. Mezi investora a vyjéovatele vstupuje
zprostedkovatel,cimz vznikd nefimé finarni investovani. Finami zprostedkovatelé vytva
sekundarni finami instrumenty. Tato moZnost je vhodna pro ty, Ktenemaji $anci usp
na @imém privatnim finatnim trhu. Je feba zaplatit zprogtdkovatedm, ktei vSak maji nizSi
naklady, protoZe investi prilezitosti vyhodnocujicasto a ve velkém #&itku. Rozhodovani
je snazsi, zprostdkovatelé jsou znal$i a podléhaji statnimu dozoru (stat radohlizi, protoze
pracuji s cizimi finagnimi prostedky - musi byt stabilni).

V nésledujicim obrazku jsou zobrazeny ooznosti alokace kapitalu.

Obrazek 1: MozZnosti alokace kapitalu

Finaréni zprostedkovatel

Vtitelé: (nepimé financovani) DluZznici:

1. domacnosti (60 % obyvatelstva) 1. domacnosti
2. firmy 2. firmy

3. vlada 3. vlada

4. zahranii 4. zahranii

A

(pfimé financovani)

Zdroj: Finan¢ni trh a jeho charakteristika, Motivy vstupu hosggskych subjekitna finareni trh : Penize, bankovnictvi,
financni trhy [online]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Stranky studiénboru Mezinarodni vztahy a Evropska studia. Daséup
z WWW: <http://www.vsvsmv.wz.cz/3sem_penize.htm>.

Tvirce trhu je zprostedkovatel mezi koncovymi uzivateli, ktery nakupajprodava uena
aktiva na suj vlastni &et (komitent) a provadi opakované stanoveni cemgezgnych finatnich

aktiv.°

° Jedna se o depozita, pojistné arové smlouvy, smlouvy o penzijninfipoji$téni apod..
19 Dealdi jako tviirci trhu drzi na svychdlech dostaténou zasobu finamich aktiv (nap. CP), jejichZ objem se&ni
(zvySuje a snizuje) nakupem a prodejem.
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Finanéni zprostredkovatelé jsou subjekty, kig¢ nag. realizuji zprosedkovani zavazk
mezi &fiteli a dluzniky, zprosedkovani toku cennych papila pohledavek, realizaci obchod
s pohledavkami a zévazky a shrodiaf a poskytuji informace o fingnich potebach
podnikatelskych subjekt Finaréni zprostedkovatelé fispivaji ke sparovani investoa dluzniki
a ke transformaci portfoliathem zprosedkovant*

Lze rozliSit d¥ zakladni kategorie fingnich zprostedkovatel — univerzalni finatni
zprostedkovatelé a specializovani firtam zprostedkovatelé.

Z hlediska charakteru fin&nich operaci jsou univerzalni (nespecializovaniarini
zprostedkovatelé fedevsim makié@ (prodejci) zastupujici primarniiitele nebo koncoveé dluzniky
pii nakupu nebo prodeji fingnich produki. Obchody realizuji hlavnhna swij Ucet. Z hlediska
instituci univerzalnich zprastdkovatel rozliSujeme depozitni instituce ( banky, SpgEny, Owrova
druzstva, apod.) a nebankovni fidahzprostedkovatele, coz jsou smluvni instituce (pdjiény,
penzijni fondy, atd.) a investii instituce (investini spol€nosti, atd.).

Specializované zpragtdkovani se za#uje na finadni operace adasti na podnikani jinych
subjekfi. Realizuji operace na vlastni nebo cigét) formou ,arbitrazi (arbitraz je nakup a prodej
financnich aktiv (CP, many, derivat) na fiznych trzich v ufitém case), ,zaji&ni“ (zaji&’ovaci
specialisté jsou zprastdkovatelé, ki realizuji zaji§ovaci operace ke snizeni budoucich rizik)
a ,spekulace” (spekulanti jsou subjekty vyuZivajigiiznivé trzni pohyby kur®, poskytuji
dealerské a brokerské sluzby.

Funkce finagnich zprostedkovatel jsou p@edevsSim transformace pen a kapitalu
(kvantitativni, ¢asovd, teritorialni, obchodovatelnosti,¢fawého rizika, minova), dale redukce
transaknich naklad, monitorovani bonity dluznika racionalizace platebnich systém

Trhy s cennymi papiry jsou do ¢ité miry regulované trhy. Davodem je existence
asymetrie informaci (kupujici je motivovan znalgstiych informaci nez prodavajici). Vyuzivani
nevaejnych informaci ale neni jedinymivbdem regulace. Cile regulacéegstavuje zejména
zajiseni stability trii cennych papir, zabezp&eni transparentnosti dryhodnosti tri a ochranu
investof.

Soudobé trendy regulace provazi ,deregulace” (fidaee je odstrami administrativnich
opateni a zvySeni trzni konkurence, a to jak domécii takhranéni), ,harmonizace” (provagi
se pravni Upravy vienych zemich v ramci integrace) a ,samoregulacafh(gegulace igdstavuje

posun regulace zigjné sféry do sféry soukromé, kdeadtnici trhu maji sami snahu

1 SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinancni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, s. 16
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ke své ochraha vytv&eji rizné dozorové instituce). Ochrana a regulace kapifio trhu \Ceské
republice je zabezpevana prosednictvim Ceské narodni banky. Jejim poslanim je vtomto
piipadt prispivat k ochra#a rozvoji kapitalového trhu v ramcigobnosti séené zdkonem.

Ochrana trhu se zatfuje predevSim na dozor v oblasti kapitalového trhu, rdovani
o pravech, pravem chrémych zajmech a povinnostech pravnickych a fyzickgsiob, kontrolu
pInéni informanich povinnosti, informovani inve&ti verejnosti a dastniki kapitdlového trhu,
spolupraci s mezinarodnimi institucemi a podpordgiani v oblasti kapitalového trhd.

Dulezitou podminkou na fin&nim trhu jsoufinanéni nastroje (instrumenty), cozZ jsou
pravre zajiS€na potvrzeni o prathlé transakci. Jsou téazné druhy pravnich forem, které dokladaji
nespornou existenci vztahu mezi stranou nabidkyoptépky. Tyto potvrzeni stvrzujiétiteli,
Ze poskytl utitou castku a ma narok na vynos a na jeji vraceni. Jedr@d, zastupné” formy peén
(mySleny jsou tim akcie, pojistky, &ové smlouvy, sinky, obligace apod.). Pro banku maji
aktivni nebo pasivni charakter.

Finaréni instrumenty musi spbvat ugité pravni nélezitosti, coZ je dostiildzité, jelikoz
pokud je neobsahuiji, vznika problém s jejichépim.

Cenny papir je listina, ktera pedstavuje pohledavku (pravni narok) vlastnikii tomu,
kdo cenny papir emitoval. Znamych jékolik druhi - nagiklad akcie, zatimni listy, podilové listy,
dluhopisy, investini kupony, kupony, simky, Seky, hypoténi zastavni listy, statni pokladni
poukazky atd.. Existuje jich sanieprn¢ mnohem vice, ale v této praci je uveden &tyupopis
pouze zde zmimych cennych papir '3

K nejznangjSim drulim cennych papir pati, jak jiz bylo feceno, akcie. Akcie je cenny
papir, ktery potvrzuje, Ze jeho majitel je akciinth Ze vlozil utity majetkovy podil (kapitél)
do akciové spolmosti. Akcion& mé izna prava. Nap je opraven podilet se na zisku spotesti
formou dividendy a €astnit se naizeni spolénosti mimo jiné tim, Ze je oprayn hlasovat na valné
hromad, ptipadré se podilet na likvidaim zistatku spolénosti v gipac likvidace. Za zavazky
spole&nosti akcion& nerui.

Zatimni listy jsou cenné papiry, které nahrazuji upsané a doesplacené akcie jednoho

druhu, jejichz upisovatel nesplatil emisni kuieg zapisem spateosti do obchodniho rejéku.

12 SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinanéni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, s. 21
¥ SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinancni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, s.48
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Podilové listyjsou cenné papiry, se kterymi je spojeno pravdlpik@ na odpovidajici podil
majetku v podilovém fondu a pravo podilet se naogyz majetku.

Dluhopisy jsou dluhové cenné papiry, které vyjsd zavazek emitentauei veéiiteli.
Je s nimi spojeno pravo majitele poZzadovat splagkeznécastky ve jmenovité hodnba vyplaceni
vynosi k ur¢itému datu.

Investi¢ni kupon je cenny papir na jméno, ktery opiiaje ke koupi akcii wenych
k prodeji.

Kupony predstavuji pravo na vynos z akcie, zatimniho lisiuhopisu nebo podilového
listu.

Sménka je Uwrovy cenny papir sepsanygsré stanovenymi Udaji, ze kterého vyplyva
dluznicky zavazek, ktery dava majiteli &nky nesporné pravo pozadovat ve stanovenou dobu
stanovenowastku.

Seky dle teorie pedstavuji platebniifkaz, kterym vystavovatel Sekdikazuje pesznimu
Ustavu, ve kterém ma vedetefy vyplatit osob uvedené na Seku uveden@stku.

Hypoteéni zastavni listy jsou specialnim druhem dluhopigmitovanych (hypotaimi)
bankami, jejichz kryti je zabezpeno zastavnim pravem k nemovitostem.

Statni pokladniéni poukazky jsou kratkodobé dluhopisy emitované statem. Klejrydani

je poteba zvlastni zakon, kterydwje rozsah a dobu jejich splatnosti.

1.3 Funkce finan énich systém & a finan éniho trhu
Finartni systém plni vice funkci. Funkce jsou determimgvénarcnimi trhy a vlastnim

to funkce depozitni, Gvova, platebni, likvidity, zaji&nf riziky, uchovani hodnoty a politick4.

Funkcedepozitni je funkci finaniho trhu, ktery fisobi na objem depozit, jejich alokaci
a uceni k produktivnimu vyuziti. Depozitni funkce zé&jife transformaci Uspor na finém aktiva.
Toto se vztahuje ktransformaci génich Uspor (aktiv subjektispor), které jsou ipmenény
na depozita finafmich, bankovnich a nebankovnich suhjekpasiva-zavazky, ekvivalent aktiv
s vynosem, likviditou a rizikem), a dale k transfaci pewznich Uspor, které jsouigmeneny
na cenné papiry (akcie, obligace, atd.), jez jsbojem vynosu, P urcitém riziku a likvidie.

Uvérovéa funkce umoziuje shromadovat Uspory a nasledre transformovat na investice.

Jako funkce trhu vyjadje aktivaci O¢rovych a investinich zdrofi formou Uw¥ra a emisi

14 SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinancni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, s. 7
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finanénich aktiv. Je odvozenou funkci depozit fismith subjeki, které poskytuji wasovém
rozliSeni (doba splatnosti) énové zdroje subjekin finartné deficitnim z hlediska produktivniho
vyuZziti, investovani a ptgby.

Funkci platebni Ize pomoci mechanismu plateb zabeppat dynamiku finagniho trhu.
Je funkci realizace platebcignost finagniho systému je determinovana mechanismy plateb,
zakladem platebniho systému jsdané &ty s disponibilnimi vklady a platebnimi nastrofiepodu
pertz a platebnimi systémy.

Likvidni funkce je moznost progny riznych druli financnich aktiv na penize &znou
arovni rizika ztraty. Rst likvidity finanénich aktiv je determinovan vynosem a rizikovosti.
hotovostni penize subjeékprovazi naklady attované pilezitosti.

Funkce uchovani hodnoty vyjadiuje uchovani bohatstvi v podbmastrofi perézniho
a kapitdlového trhu. Znamena zachovani investovao@noty a jejiho stu. Finakni aktiva
veforme instrument jsou nositelem kapitalovéeho d@ahodového vynosu. Zhodnoceni figaich
aktiv pisobi natist kupni sily a eliminaci nakladbstované pilezitosti.

Funkce zajiS€ni rizika je funkci trhu proti poklesu cekavaného vynosu finanimi
instrumenty (Bimé a nefimé zajis¢éni), diverzifikaci portfolia aktiv #etnd finantni inovace
ve forme financnich derival nebo terminovych obchédJsou nabizenyizné typy ochrany proti
rizikim osobnim, majetkovym a fin&mim. Patti mezi r¢ nag. i osobni a majetkové poj&ti.

Funkce politicka vyjadiuje, Ze prosednictvim finagnich trhi miZe vladni reprezentace
realizovat ukité statni plany v hospotikeé politice (fiskalni, monetarni, atd.) a regukofraancni
systém. VIada zdeugobi jako jeden z ekonomickych subjeka to gedevSim za ¢elem ulohy
alokasni, distribi&ni a stabilizani.

Funkce finagniho trhu jsou fedevSimsousted’ovani d@asré volnych zdrofi peréZznich
prostedki; alokace volnych zdrdjtam, kde je jejich vyuziti nejefekti¢$i; prelévani kapitalu
z odwtvi na od¥tvi a prerozdlovani volnych zdraj, tj. preménovani Uspor v investice. Zasadou

presunu finatinich prostedki je dobrovolnost zEastrénych stran.

1.3.1 Magicky trojuhelnik

Ugastnici  finagniho trhu se rozhoduji podle pravidel invastho trojuhelniku.
Na investovani maji vliv 3 zakladni prvky: vynogiko a likvidita. Idealni investni instrument

v v N4

by vykazoval nejvySSi vynosnost, nejnizsi rizikongjvyssi likviditu ve vztahu k alternativnim

5 POLOUCEK, Stanislav , et aPenize, banky, finani trhy. Praha : C.H.Beck, 2009. 16 s.
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investénim instrumenim. Na normdld fungujicich finatnich trzich vSak existuje vyna
mezi aéiekavanym vynosem, rizikem a likviditdfi Tyto vztahy v magickém trojthelniku zobrazuje

nasledujici obrazek.

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik

Zdroj: Finance.cZonline]. 2010 [cit. 2010-04-20]. Investii zasady. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/iestovani/zasady/>.

VYNOS

» historicky vynos je vynos, ktery byl dosazen v nhirsti.

* oc¢ekdvany vynos je vynos, ktery invest@ekava v budoucnosti.
e bézny vynos (dchod) z investiniho instrumentu.

» kapitalovy zisk (ztrata) z inveghiho instrumentu.

» celkovy vynos je satiem dichodi a kapitalového zisku.

RIZIKO

* riziko je nebezpd Ze investor nedosadhnéedpokladaného vynosu.

» Urokové riziko prameni z kolisani Urokovych sazeb.

» trzni riziko charakterizuje riziko pro trh jako eé&l

» inflacni riziko pisobi tim, Ze ovlistuje realnou vynosovou miru reélnou urokovou sazbu.
* podnikatelskeé riziko je specifickeé riziko firmyfipadré n¢jakého od¥tvi.

» jedingné riziko vyplyva ze specifické situace jednotifirény.

» systematické riziko vyplyva z celkového vyvoje e&oriky.

* mefeni rizika Ize pomoci matematicko-statistickych odet

16 Magicky trojuhelnik : Burza cennych pap#rahalonline]. 2006 [cit. 2010-03-25]. Prague Stock Eange.
Dostupné z WWW: <http://www.px.cz/Page.aspx?padé=girategie_trojuhelnik>.
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LIKVIDITA

» likvidita je schopnost ifgmeny finantniho instrumentu na disponibilni fin&r prostedky
(penize).

* moznost jak dosahnout vyssi likvidity (tudiz i ceaycii nebo dluhopisjsou nasledujici:

» Veiejna nabidka akcii spaleosti

» volba vhodné formy akcii

* rozsiovani informaci o spoteosti

* snizovani nominalni hodnoty fin&mich instrumerit

1.4 Struktura finan ¢niho trhu
Finartni trhy jsou instituty obchodovani s finarimi produkty (instrumenty, nastroji). Nyni

je podrobiji popsana strukturu fin&gniho trhu — jehcatlereéni z fiznych Ghti pohledu. Nejéive

je dilezité zminit, Ze finaini trh je sloZity vniiné strukturovany systém, ktery nelze jednaawa
vymezit. Finagni trhy jsou klasifikovany ziznych hledisek @cného — pednet obchodu, druh
instrumentu, druh subjektatd.). Jednotlivé segmentované trhy jsou vzagepmpojeny.Clergni
finanéniho trhu nejsou jednotna &zr¢ se prolinaji. Hranice mezi jednotlivymi segmenmtytnelze
zcela jednoznm¢ vymezit a stav v praxi jednotlivych zemi determviany fadou fiznorodych
faktori (historickych, politickych, pravnich atd.) je v oiem rozdilny. Zde je vybrano
nejprehledrgjSi ¢leneni. Existuji i podrobgsi ¢lereéni, avSak cilem této kapitoly je pouze zakladni
rozliSeni trhi a jejich zpehledréni.

1.4.1 Clenéni narodnich finan énich trh @
Pristup na narodni fingni trh a pravidla podléhaji pravnintddu konkrétni zeta jejim

zvyklostem. Jde zde o obchody s emisemi rezideiané zem v mistni iéné¢ a podle tuzemské
legislativni Upravy. Tento trh seld na trh cennych papira a avérovy trh. Trh cennych papir
secleni z hlediskatasu,¢ili podle dlouhodobosti investic# dle splatnosti produktu, a to na trh na
penézni a kapitalovy. Trh UOwrovy se v gkterych gipadech takécleni na trh pegeni
a kapitalovy*’

Na penéznim trhu je z hlediskacasu typické, Ze se obchoduje s volnymi pexity
do jednoho roku. Je to systém instituci a instruherabezpéujicich pohyb #iznych forem
kratkodobych pefr. Hlavni cil je obvykle zajighi likvidity. Na tomto trhu se uskuiguje velky

17 ZLAMAL, Jaroslav; MENDL, Zdesk . Ekonomie nejen k matwitKralice na Hané : ComputerMedia, 2009. 49 s.
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objem transakci. Charakterizuje ho nizké rizikagkpivynos a vysoka likvidita. Dal&flenéni
je na diskontni (semky, Seky), mezibankovni a kratkodobé cenné pafdgpozitni certifikaty,
pokladniéni poukazky). Obchoduje se zde tedy s kratkodobgeminymi papiry s kratkodobou
splatnosti do jednoho roku. AvSak jenonmemiit s kterymi banky obchoduji. Hlavnimtastniky
jsou banky (vklady od \ejnosti) a velci investo (stat, poji$ovny, atd.). Obchody zde probihaji
mezi obchodnimi bankami, mezi centralni bankoutatoBni finartnimi institucemi, pipadré mezi
velkou nefinagini instituci a bankou. ZvlaStni postaveni ma cémittdanka, kterd reprezentuje stat,
provadi zde operace émové politiky a financovani statniho dluhu. Tentoh tneni
institucionalizovan na jednom konkrétnim mniistJe tvden bezprogsednim spojenim mezi
jednotlivymi subjekty - pd&itacovou siti, jejimZz prosednictvim dochézi k uzavirani obcliod
(i po telefonu, apod.). Motivem je zapgi likvidni kratkodobé pozice (pro obchodni banky
a nefinagni instituce). Dominantni Ulohu zde hraji bankyemtcalni banka. Proto byva tento trh
nazyvan i trhem mezibankovnim. Této problematigeuyi zvlastnicast této kapitoly.

Oproti tomu na kapitdlovém trhu jefatirtdoby aZ dlouhodoby investii horizont ¢imz
je myslen trh s cennymi papiry, které jsou s dopplatnosti delSi nez 1 rok). Je to systém instituci
a instrument zabezpéujicich pohyb sedrédobého a dlouhodobého kapitalu. Vyskytuji se zde dv
skupiny subjekt, a to spekulanti a zaji@vatelé. Motivem je ziskani finamich prostedki
pro dlouhodobé pétby, eventuekh zisk z pijcenych petiz. V pozici investak vystupuiji
na kapitalovém trhu invesgti a penzijni fondy, domacnosti, banky a paigy, stat, ale i velké
nefinartni firmy. Obchody na kapitalovém trhu jsou pro#sdyg prostednictvim finaknich
zprostedkovatel, zejména bankami nebdiznymi investénimi zprostedkovateli. Instrumenty,
se kterymi se zde obchoduje, jsouzmé formy stedredobych a dlouhodobych dluhofis
a majetkové CP. Typické investi instrumenty ( investni nastroje, cenné papiry v uzsim pojeti)
k tomuto trhu se vztahujici jsou akcie, dluhopislgligace), hypoténi zastavni listy a podilové listy
oteenych podilovych fontl Dale se zde vyskytuji derivaty (odvozené inwestinstrumenty),
které jsou kratkodobé (do jednoho roku), samostalichodované a desiuji pravo nebo povinnost
smluvnich stran na budouci utemi obchodu. Celogtové roste vyznam kapitadlovych tih
jak v narodnim, tak i mezinarodnimgfitku.

»Kapitalovy trh gredstavuje mechanismus a instituce, kde se setkdabjdka a poptavka
po dlouhodob uvolreném kapitalu; kapitalovy trh je seasre kfiZzovatkou, uswrsiujici pohyb

financnich prostedki: mezi izné druhy investic. Je odrazem nabidky a poptavisowasre
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je ovliviuje; zprostedkovava tak zpnou vazbu vlivu nabidky na poptavku a poptavky na
nabidku*®

Kapitalovy trh se @i na primarni a sekundarni. @imarnim se obchoduje s instrumenty,
které byly no¢ emitované. Dochazi zde kjejich prvnimu prodefle Xde o ziskani kapitalu
ve forme Uspor domacnosti pro geby rozvoje soukromého podnikatelského sektoriata.sfeho
zakladni funkce je aktivace pgmich Uspor. NejvyznangjSimi emitenty jsou stat, cely kagny
sektor, banky a dalSi finani instituce a velké nefingni firmy. Operace jsou pod kontrolou
emitenta a nabidka emise jedbuerejnd nebo nevejna. Finani prostedky se umituji do:

1. Uzavené emise - aplikuje se v situaci, kdy se emiogyé akcie. Maji do niffstup
jen ti, ktei byli osloveni, kterym byla akcie nabidnuta.

2. Veejného upisu - Uplny opak uzané emise. Oznamujeme, Ze EKitému datu
emitujeme nap tisic cennych papirv nominalni hodnet tisic korun, daji se koupit tam a tam,
za takovou a takovou cenu.

3. Tendru - coZ je ¥ejna soutZ, i niz je stanovena minimalni cena, za kterou 12& je
objednat akcie. Investiojsou vybizeni k tomu, aby nabizeli vySsfi Bzawrce nabidkovéhaizni
se stanovi vysledna cena a pak se akitfezuji dle toho, kdo jakou cenu nabizeékiéii investdi
tedy mohou ziskat tolik akcii, kolik poZzadovalgkteii dostanouwast a ti, co se drzeliiihs nizko,
neupisi nic?

Pri tendru se vyuZivaji dvmetody: Holandska metoda, kdy se vSechny cennigyplapdou
prodavat za stejnou cenu, a Americkd metody, kagk&o, co nabidl, musi zaplatit.

Na sekundarnim trhu se obchoduji jiZ jednou emitované cenné papiZ je vyhoda proti
avérovému trhu, jelikoz cenné papiry maji velkou lidu. Transakce nevytvdji pohledavky
za dluzniky a obchod se uskittgje pouze mezi investory. Dluznik transakcemi ndoten,
dochazi k zajighi likvidity veritela. Sekundarni trhy vyznamirprispivaji k efektivnosti finagnich
trh.?° Na tomto trhu se obchody uskéiaji v zasad dvojim zpisobem:

a) prostednictvim burzy cennych papir

- tj. nejorganizovakjsi forma obchodovani s CP. Obchody mohou prétvaduze burzou schvéleni
obchodnici. Obchody podléhajitipnym regulim a obchoduje se pouze s vybranymiitkvadi
instrumenty, které burzaipne k obchodovani.

18 BENES, Véclav ; MUSILEK, PetBurzy a burzovni obchodiraha : Informatorium, 1992. 13 s.

9 SEVCIK, Ale$; FUCHS, David; GABRIEL, MichalFinanéni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001. Figah
systém, s. 52.

2 prispivaji nap. tim, Ze poskytuji informace o cgro chovani dastniki, apod..
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b) pros#ednictvim mimoburzovniho trhu

- miazZe probihat bdi prostednictvim uéeného subjektu, ktery obchody organizuje, nelsomp
mezi bankami a dalSimi finanimi zprostedkovateli. Tento trh je mémegulovany, gistup na trh
a podminky pro obchodované instrumenty jsou &8In

Kazdy sekundarni trh ma trh primarni, primarniugak nemusi mit trh sekundarni. Hlavni
funkci sekundarnich tthje zajiséni likvidity pro investory do cennych papir

Neoddlitelnou sowasti kapitalovych tnn je burza cennych papii. Negasgji I1ze burzu
cennych papir definovat jako zvlastnim zpsobem organizované&rimé ¢i nepimé shromazhi
osob, které se kon& pravidélw urcenou dobu a obchoduje se na ni s cennymi papiryepod
platnych pravidel a burzovnichigdpisgi.“**

Trh Qv érovy je systém instituci a instrumdéntabyvajici se pohybem kapitalu nattovém
principu mezi bankami a nebankovnim sektoremiiPate i U¥rové obchody bank i dalSich
financénich zprostedkovatel, které nejsou na séasném petznim trhu a vzhledem k formnejde
o CP) ani sotésti kapitalového trhu. Dominantni Ulohu zde hkajnekni banky. Na tomto trhu
jednotné pravidla &idi se obech platnymi pravnimi normami pro obchodni vztahy. sie¢
rozSten v USA, v Evrop jiz mére. Vyskytuji se zde bankovni éry, kde je ve vztahu banka
a klient a obchodni @vy, které si poskytuji jednotlivé firmy navzajem.

Z hlediskatasu, subjekt a instrument se dli na 3 trhy:

2L BENES, Véclav ; MUSILEK, PetBurzy a burzovni obchodfraha : Informatorium, 1992. 112 s.
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Obrazek 3: Déleni finanénich trhi

Finareni trh
perézni trh kapitalovy trh averovy trh
avéry cenné papiry kratkodobé Gsry
(mezibankovni (doba - bankovni
kratkodobé) splatnosti - obchodni

delSi nez

1 rok)
cenné papiry dlouhodobé
(kratkodobé, obchodo- FT a stedredobé
vatelné mezi bankami) / \ avery

primarni sekundarni

’_1

1. uzavena emise

2. vaejny Upis

3. tender
a) holandsk& metoda
b) americka metoda

Zdroj: Financni trh a jeho charakteristika, Motivy vstupu hosggskych subjektna finar®ni trh : Penize, bankovnictvi,
financni trhy [online]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Stranky studiénboru Mezinarodni vztahy a Evropska studia. Daséup
z WWW: <http://www.vsvsmv.wz.cz/3sem_penize.htm>.

1.4.2 DalSi moznosti €lenéni trhu
Drtive, neZ budou popsany mezinarodni fimdntrhy, je zde ve sttmosti zmigno jeSt

n¢kolik moZznosticleréni trhu. Primarni a sekundarni trhy se vztahujrdogptnim i terminovym
kontraktim. Sekundarni trh fize byt organizovany a volny (neorganizovany, mintabuni).

Na trhu organizovaném obchody probihaji naipsré vymezenych stalych mistech a podle
piesré stanovenych podminek prowiud obchodu. Jsou to nambchody na burzach.

Na trhu volném jsou obchody realizovany zcela dle individuabiohodnutych podminek

z(Kastrénych?

22 3sou nazyvany jako ,trhykes fepazku* nebo dle anglického nazvu OTC trhy.
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Podle doby mezi uzéenim a samotnou realizaci obchodu se ttagi na promptni finami
a terminovy finadni trh.

Na promptnim finanénim trhu dochazi k realizaci obchodu bezpresitt po jeho
uzaveni, respektive dhem rékolika malo dni (ty slouzi k \yzeni nezbytnych formalit).

Oproti tomuterminové finanéni trhy se vyznduji tim, Ze se zde uzaviraji kontrakty, jejichz
pinéni je az k pevé sjednanému datu (respéhem sjednané tity) v budoucnosti. VSechny

nalezitosti, ¢etre cen, jsou pevhsjednany jiz fi uzaweni obchodu.

1.4.3 Mezinarodni finan ¢éni trhy
Mezinarodni finatni trhy propojuji jednotlivé narodni trhy z hledésgolitiky a ekonomiky.

Jelikoz dochazi ke globalizaci frhvzrista vyznam mezinarodniho finamho trhu (tzv. ,trh
bez hranic").

Nyni je zde uvedeno tragii rozliSeni mezinarodnich tth Globalizaci se naplnoénuje
druha kapitole této prace. Tradé se rozliSujizahraniéni finanéni trh, eurotrh a devizovy trh,
ktery je nutnou podminkou existence mezinarodnifenéniho trhu?®

Zahrani¢éni trh je ¢ast finagniho mezinarodniho trhu, na niz dochazi k pohyhpitéiu
mezi subjekty navzajemiznych zemi. Obchody jsou zde uzavirany &nén ktera je pro jednoho
z nich ménou tuzemskou (matekou, domaci). Uplatji se pravidla trhu, ktery je doméacim trhem
meny, ve které je obchod uzisn. NejdilezitéjSi je trh zahranich dluhopif. Tyto dluhopisy jsou
emitované zahraémim subjektem a denominované v narodgndrtrhu, na kterém jsou emitované
a obchodované. Jako emitenti zpravidla vystupwjeddy na Grovni centralni banky, velkych bank,
vlad nebo statnich organale zpravidla také nadnarodni firmy. Tento trh sméu G¥rovou ¢ast,
coz umokuje pjcit se cizi mnu v cizi zemi. Podminkou k tomuto je devizové geno Zahranini
trhy se steja jako narodni mohodlenit na petzni, kapitdlové a @rové. Na Uu¥¢rovém dochazi
k poskytovani ugrt zahraninim nebankovnim subjekn.

Trh euromdnovy vznikl koncem 50. let, kdy tehdejsi Sisky svaz a dalSi zefhrbyvalého
vychodniho bloku fed zablokovanim své dolarové vklady u americkyahkbaevedly do Evropy
(do Londyna), a to ztovoda politické situace v souvislosti s Korejskou valkdak vznikly prvni
eurodolary, coZz jsou dolary obihajici mimo USA. Earotrzich jsou instrumenty emitovany
a obchodovany v zahraiij a to vjiné miné neZz mistni. Ma charaktenisledre mezinarodniho

pereézniho trhu s rnami hlavnich prmyslovych zemi, ficemz zagjcovani a vygjcovani dané

% Kapitalovy trh - dokotieni, Mezinarodni finatni trhy, Finarini zprostedkovatelé : Penize, bankovnictvi, fitiain
trhy [online]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Stranky studienboru Mezinarodni vztahy a Evropské studia. Daséup
WWW: <http://www.vsvsmv.wz.cz/3sem_penize.htm>.
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meny probiha mimo teritorium zems jejiz nénou se obchoduje. Obchody nepodléhaji regnifa
opatenim a maji velkoobchodni charaktergastni se ho velké bonitni subjekty. Uroky
se nevyvijeji v souladu s arokovymimami domacich rn, jelikoz jsou na nich nezavislé. Depozita
na eurotrhu nejsou pojita. Tento trh se daldeni na europeiini. eurokapitalovy, eurogrovy.
Operace se odehravaji v tradich finagnich centrech (Londyn, New York, Frankfurt, atd.)
eventuelg na netradinich, coz jsou napdaiove raje.

Devizovy trh predstavuje ndkup a prodej deviz. @@ se provadi prastdnictvim
devizového kursu. Prov&dé obchody jsou sénnymi nikoliv Gwrovymi. NejvyznamgyjSimi
subjekty zde jsou banky, které pro¥adbchody jak na viastnicét tak i jako zprosedkovatelé
pro své klienty. Devizové obchody s&jidoud’ prostednictvim deviz, burz (Rakousko giecko)
nebo pimo mezi bankami. Uzaviraji seteguevSim telefonicky a pomoci mezinarodnich

pacitacovych siti.

1.4.4 Mezibankovni trh
Mezibankovni trh jecast pewnzniho trhu, ktery je popsan v charakteristice narchl

finanénich trhi, kde obchoduji obchodni banky a centralni bang@dy dochazi zde k vzajemnym
obchodim mezi bankami.

Existuje rkolik nejdalezitéjSich motivi bank ke vstupu na mezibankovni gémi trh.
Je to pedevsim zabezpevani likvidity banky, dosazeni vynibg provadnych obchod, ziskavani
zdroja pro refinancovani aktivnich obchibd zajiséni proti trokovému a gmovemu riziku.

Jsou zde sjednavany obchody s kratkodobymi ingniyn tzn. se splatnosti do jednoho roku
a to jak v tuzemskeé, tak i zahrami me¢né. Trhy mizemeclenit dle subjekt na mezibankovni trh
mezi CB a obchodnimi bankami a mezibankovni trhinsézhodnimi bankami navzajem. Dale
dle pledmétu obchodu na trh mezibankovnich depozit, trh lodtdbych cennych pair trh
kratkodobych derivaéta devizovy trh.

Z hlediska splatnosti Iz8enit sjednavané obchody na nésledujici trhy:

1. Call money jsou depozita, kterd maggem stanovenou splatnost, al€ gkrany maji
pravo jednodenni vypa&dni Ihity.

2. Jednodenni penize jsou depozita s pevnou sgtatn jednoho dne.

3. Terminované penize jsou depozita, jejichatspist se pohybuje mezi 7 dny az 1 rokem.

Urokové sazby na tomto trhu jsou sjednavany imdigire mezi &astniky trhu a to ze sazeb
kotovanych tzv. referémimi bankami kazdy bankovni den v 11. hodinCR se vyskytuji Ggrové
sazby:
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PRIBOR (PR = Prague, IB = interbank, OR = offered rategp-tuto sazbu se na prazském
mezibankovnim trhu poskytuji &ry. Sazba se vyp@td jako utity praimér ze sazeb, zaén
obchodovaly banky vipdchozim obdobi =fpdchozim dni.

PRIBID (PR = Prague, IB = interbank, BID = bid rate) zlss za kterou bankaipma
vklady. Vklady @ijiméa za nizSi sazbu (nez PRIBOR), je tedy vyhig&in

Vyznam sazeb sgivd predevsSim vtom, Ze ukazuji na vyvoj na trhdi Ristu sazeb
se zvysuje mira inflace nebo centralni banka priom&dovou restrikci (omezuje penize, které jdou
do olehu), takze na trhu dochazi k réip coz tl&i trokové sazby nahoru.

Dulezité je zminit referami banku. Tato se @tlje na zaklad Zadosti banky Czech Forex
Club (CNB maZe vyslovit nesouhlas s jeho rozhodnutim). Musijesat o banky, které jsou
vyznamnymi @astniky mezibankovniho trhu depozita produ&tivozenych od urokovych sazeb,

ato i za rychle se #&nicich trznich podminek.

1.5 Motivy vstupu hospoda Fskych subjekt ¢ na finan éni trh

Existuje @t nefasgj$ich motivi vstupu hospodékych subjekt na finagni trh2*

Prvnim motivem jeumistit do¢asné volné finanéni prostiedky. Zde porngiujeme vynos,
likviditu a riziko, o¢emz jsem se jiz zmovala, gedevsim wasti o investinim trojuhelniku.

Druhym motivem jeziskat potiebné finantni prostiedky.

Tretim motivem jedosdhnout zisku na zaklad spekulace Spekulace na fingnim trhu
je spojena s tim, Ze subjektaikava utity vyvoj na finargnim trhu a chce naém vydlat.

Ctvrtym motivem je ziskat prostredky na zaklad arbitraZe. Arbitrazér pracuje
se znamymi udaji, vychazi z roztilv cenach nebo kurzech, které v danéasovém okamziku
existuji na iznych trzich. Arbitrazér nemusi mit skértié penize k dispozici (nemusi uzavirat Zadny
aver). Problémem vsak je, Ze nema z&jigt, Ze trh na &) budecekat, jelikoz se kurzy smi kazdou
minutu.

Patym motivem jezajistit se proti pripadnym rizikam = hedging Fi vyvozu zbozi

do zahranii musime poskytnout @v partnerovi, ktery zaplati poZjl

% Einancni trh a jeho charakteristika, Motivy vstupu hosgskych subjekitna finarni trh : Penize, bankovnictvi,
financni trhy[online]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Stranky studinboru Mezinarodni vztahy a Evropska studia. Dasup
z WWW: <http://www.vsvsmv.wz.cz/3sem_penize.htm>.
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1.6 Mezinarodni finan éni instituce a Sv étova obchodni organizace
NejmocrEjSimi mezinarodnimi organizacemi jsou mysSleny Mariaini nénovy fond

(MMF), Swtova banka (SB) a $tova obchodni organizace (WTO).

1.6.1 Mezinarodni m énovy fond
MMF vznikl vroce 1944 a zal finartni ¢innost v eznu 1947. Stal sefigruzenou

organizaci OSN se sidlem ve Washingtonu. Vznikkaldad potreby vytvdit poval&ny swtovy
ekonomicky systém, ktery bude podporovat vzajenmmghod, umozni simitelnost nén a podpéi
rozvoj valkou znienych narodnich ekonomik. Stal se tak nezbytdfankem soustavy fin&nich
a meEnovych instituci s fesré vymezenou Uloho®#. MMF mél zarwovat sn&nitelnost nén a skupina
Swtové banky pomahatistu ekonomik formou gcek a U¥ria. Zakladni listinou Mezinarodniho
ménového fondu jsou Stanovy MMF. MMF mé momengél86lent.?®
Ma plnit predevsim 4 Ukoly:

1. konzultaceileni o mezinarodnich émovych platebnich problémech

2. udrZeni stability devizovych kuizilenskych zemi

3. vytvoreni volného mnohostranného platebniho systému

4. poskytovatlenaim devizové G¥ry k vyrovnani pechodnych deficit

Nadale ma pak za ukol posileni stabilityrovych vztal.

Hlavni dlohou MMF je poskytovani dasnych aera ¢lenskym statm s nepiznivym
stavem platebni bilance. Vyimou za [jcky se ¢lenské staty zavazuji k reformam, které maji
odstranit piciny jejich finartnich problénd. VySe ¢astek, které si mohotlenské staty od fondu
pujcit, je zavisla na vysi jejich kvot. MMF poskytujakié koncesionalni pomagenskym zemim
s nizkymi gijmy.?’

MMF ma pisobit i jako informé&ni a poradenské centrum. Vysledky jednani a sfetio
odborniki jsou pak prezentovany jako nazory fondu. Fond foazg také jako centrunieSeni
problému mezinarodniho dluhu. Svymi postupy a dogErimi usnériiuje hospodéskou politiku
¢lenskych zemi, ale také mezinarodni obchod a ssmtovou ekonomiku jako celek.

Kazdy ¢len Mezinarodniho #nového fondu pspiva do spokné pokladny ufitym

finanénim obnosem. Sedmdesalt procent pispivku musi zerd zaplatit ve své vlastni ¢n¢

% Mezinarodni finaani instituce[online]. 22.12.2008 [cit. 2010-03-25]. RozvojovKk2ostupné z WWW:
<http://www.rozvojovka.cz/mezinarodni-financni-iitgte_227_7.htm>.

% About the IMFonline]. 2010 [cit. 2010-03-25]. International Metary Fund. Dostupné z WWW:
<http://www.imf.org/external/about.htm>.

2" Mezinarodni rénovy fondonline]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Infornsai centrum OSN v Praze. Dostupné z WWW:
<http://www.osn.cz/system-osn/specializovane-aggitir121>.
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a zbylad procenta v poddbSDR (zvlastni prava&erpani), coz je koSova dma odvozena z &b

swétovych nen.

1.6.2 Svétova banka
Swtova banka (SB) je zasSujici organizacighi instituci: Mezinarodni banky pro obnovu

arozvoj zaloZzené roku 1945; Mezinarodni fitrasin korporace 1956; Mezinarodni asociace
pro rozvoj 1960; a Multilateraini agentury pro gamainvestic 1988. Satsti Skupiny Sstové
banky je i Mezinarodni centrum pro urovnavani itivesch spoé 1966.

Cleny banky je celkem 186 zeffi.Paset hlag se utuje podle velikosti finagniho
prispsvku: nejwtsi maji Spojené staty (kolem 17 procent)Ceské republikysini 0,40 procent.
Banka vklada progdky do rozkénych rozvojovych projeki dale na programy strukturalnich
aprav a na Gy v oblastech jako je zdravotnictsii Skolstvi?® Spolénym cilem je sniZzeni chudoby
ve swté posilovanim ekonomik chudych statvV souladu s Rozvojovymi cily tisicileti usiluje
SB o zlepSeni Zivotni uro¥rlidi prostednictvim podpory hospotikého éstu a rozvoje. SB stavi
své aktivity v oblasti fjéek a budovani kapacit na dvou figh: vytv&eni vhodného prostdi
pro investice a pracovnititezitosti a udrzitelny st a podpora chudych lidi a jejich zapojeni
do rozvoje.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj- pijéuje penize zemim igdré rozvinutym
a rozvojovym za podminek @eo vyhodrjSich nez na komeénich trzich. Hlavni oblasti, na které
se zamiiuje, jsou rozvoj hospodgke infrastruktury, jako jsou n#glad silnice, doly, tovarny
Ci elektrarny a pehrady.

Mezinarodni finanéni korporace - wvénuje se spolupraci se soukromym sektorem
a poskytuje levné vy na kometni projekty (¥tSinou nadnarodnim spdéleostem). Ve svych
zpravach uvadi, ze na kazdy dolar, ktery invesnpijka Sest doldr ze soukromych zdrd)j

Mezinarodni asociace pro rozvoj- poskytuje bezukmé pjcky viadam &ch nejchudSich
zemi na odstteovani chudoby¢i programy udrzitelného rozvoje. Svym z&enim je hodd
podobnac¢innosti Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj. Rbapaiiva v podminkach jcek
(asociace poskytuje prakticky bezémé pijcky s velmi dlouhou dobou splatnosti), nikoli v typu

projektl. PrestoZe se jedna aijgky nejchudSim zemim, bank@sto podmiuje udkleni pijéek

28 About Us[online]. 2010 [cit. 2010-03-25]. The World Bariostupné z WWW:
<http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTS/0,,pagePK:50004410~piPK:36602~theSitePK:2970
8,00.html>.

29 Skupina Sétové bankyonline]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Inforndai centrum OSN v Praze. Dostupné z WWW:
<http://www.osn.cz/system-osn/specializovane-agg/tir120>.
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Programy strukturdlnich dprav. Krémbezur@énych pijcek miZze tato asociace poskytovat
i nenavratné granty.

Multilateralni agentura pro garanci investic - ma na starosti vytvani giznivych
podminek pro zahragi investice v rozvojovych zemich. Poskytuje nekamiepojiseni firmam,
které podnikaji v rozvojovych zemich a maji stracpolitickych a jinych faktat, které by mohly
ovlivnit navratnost jejich investic.

Mezinarodni centrum pro urovnavani investénich sponi - tato instituce sednujeieSeni
spoiii vzniklych v oblasti investic a funguje podabjako panelreSici obchodni sporytipSvétové

obchodni organizaci.

1.6.3 Sveétova obchodni organizace
Swtova obchodni organizace (WTO), sidlici v Zeheye nastupnickou organizaci

VSeobecné dohody o clech a obchodu (GATT), jejifikace se datuje do roku 1948. WTO ma
153¢lenskych stét.*

Swtova obchodni organizace byla zalozena s umyslestrayit co nejvice bariér volnému
obchodu, & uz jde o cla, tarify, dolozky nebo kvoty na dowgzitych druhi zbozi, které pouzivaji
vlady jednotlivych stdt kochrag vlastniho trhu. Mohou tak n#iglad zmihovat
nekonkurenceschopnost vlastnich 2d&éci nebo chranit domaci vyrobce. Obchodni jednani WTO
jsou slozita, protoZze navrhy opami musi schvalit vSechn§lenské staty a&Sinou se tahnou
nekolik let. Hlavni naplnicinnosti WTO je tedy podpora fungovani mezinarodnitachodu
na zaklad systému danych pravidel, nestranné urovnavanituspwezi vladami a organizace
obchodnich jednani.

O WTO se hovid jako o nejsilgSim mezinarodnim organu, protoze disponuje
vymahatelnymi mechanismy sankci za nedodrzovéiptych dohod. Navic se jednd o jediny
mezinarodni organ, ktery se zabyva pravidly gloiin obchodu vramci mezinarodniho
spolg&enstvi. WTO neni specializovanou agenturou OSN, @@ sni sjednané dohody
o spolupract’ Od svého zaloZeni funguje @Sps jako férum pro jednani o liberalizaci trhu

v oblasti telekomunikaci, inforndaich technologii a finamich sluzeb.

30 What is the WTOfnline]. 2010 [cit. 2010-03-25]. World Trade Ongzation. Dostupné z WWW:
<http://lwww.wto.org/english/thewto_e/thewto_e.htm>.

31 Swtova obchodni organizadenline]. 2005 [cit. 2010-03-25]. Inforndai centrum OSN v Praze. Dostupné z WWW:
<http://www.osn.cz/system-osn/specializovane-aggitir134>.
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2 Globalizace a finan ¢éni trhy
V posledni dob se slovo globalizace skinje snhad ve vSech padecliegevsim v poslednim
desetileti se stala velmi frekventovanym a zavazpgimem, protoZzehyva povazovana za hlavni

zdroj ekonomickéhaistu a strukturalnich zem.“3?

2.1 Globalizace ajeji hlavni akté #A

Globalizaceje spontanni, rié&zeny proces. V jisté rfé vede k vzdjemné integracikberych
spol&nosti na vysSi, prév globalni drovni. Jednoztiaa definice globalizace fjpom vSak
neexistuje. Netroufa si na ni ani renomovam&yklopedia Britanica. ,Globalizace je proces,
ktery postupd vtahuje narodni ekonomiky do vzajemné provazamaogtdmi@nosti jejich vyvoje.
Dochazi k vytvéeni nového celku, jehoZ jednotlivymi prvky jsowdaf ekonomiky>®, Globalizaci
rozumime komplexni transformaci trznich vitadde i jinych hospod&kych @i, v celos¥tovém
meritku, kterd se zhmdgje v mnoZstvi zn, a to jak v ekonomické, tak i mimoekonomickéesfé
Globalizace v pojeti MMF je definovana jakoostouci vzajemna ekonomicka zavislost zemi
ve svtovém rdritku v disledku rostouciho objemu a druhéephranénich transakci zboZzi a sluzeb
a toku mezinarodniho kapitalu, jako? i rychlejgbasahlejsi §eni technologii *

Predre je nepopiratelné, Ze globalizace je proces zagakiin dal vic vSechny obory lidské
¢innosti. Jeho zakladem je vy¢ma informaci, komunikace. Dopadychto informaci jsou nestejné,
podobre jako sila globalizéniho procesu. Tam, kde je komuntkéast’ hustsi, tam, kde je vysiejSi
technologie, ma globalizace¢tsi silu. Dokladem jsou fingni centra a jejich umi&ti
v technologicky nejvysflejSich castech planety — USA, Japonsko a zapadni Evropanéhvg
informaci se stale zrychluje, st&jrjako s zvySuje mnozstvii@naSenych informaci. Nejvice
je to vidst na mezinarodnim obchadktery byl pikopnikem procesu globalizat®.

Pouziti pojmu ,globalizace” jetené. Z toho dvodu je vhodné vymezit, ¢em spdiva
globalizace ekonomického Zivota ob&dnealna globalizace) a globalizace fitafth trhi zvlase
(financni globalizace).

Redlna globalizacese v uzSim smyslu tykd rozvoje mezinarodsibg prace a tstu

zahrantniho obchodu se zboZim a sluzbami, v SirSim smyakui gimych zahrarinich investic

%2 POLOUCEK, StanislavCeské bankovnictvi naiglomu tisicileti Ostrava : Ethics, 1999. 10 s.

3 Tamtéz, 10 s.

3 JENICEK, Vladimir. Globalizace sstového hospod&tvi. Praha : C.H.Beck, 2002. 7 s.

% VINCENCOVA, HanaVliv globalizace na mezinarodni finami trhy. Praha, 2008. 10 s. Bak#skéa prace. VSE
Praha.

% Tamtéz 11 s.
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a stim souvisejicich otdzek z&tnanosti, v§Si rovnovahy a inflace jednotlivych, velkych
i malych, uzayvenych i otevenych ekonomik.

Finanéni globalizacese tyka finatiniho zprostedkovani a souvisi s ni mimo jiné i otazky
stability finarénich systém jednotlivych stét, integr&nich seskupeni nebosmovych oblastf’

Globalizace sitové ekonomiky a finafmich trhi je pohéasna reékolika faktory. Nejvice
je ovlivhovana d¢mi zakladnimi. Prvnim z nich je z&ay rist objemu mezinarodn
obchodovaného zbozi a sluzeb spojeny s procesaraliiace sitového obchodu a devizovych
rezim, kterd odstrguje institucionalni bariéry obchodni v¢ny a kapitalovych tok Jako druhy
faktor pisobi finarni inovace, které jsou do ztreé¢ miry umo#ovany a podporovany dynamickym
vyvojem telekomunikénich a informanich technologif® Na druhém mist jmenovany faktor
Ize ilustrovat nafiklad vyvojem cenyifminutového telefonického rozhovoru mezi New Yorkem
a Londynem: t&inila (v kupni sile roku 1990)ipd druhou sstovou valkou 100 americkych dotar
v padesatych letech minulého stoleti poklesla navoou a na sklonku minulého stoleti se oproti
poatesni hodnot snizila stokrat? Dalsim faktorem je kuikladu to, Ze byvalé rozvojové zém
zvySuji swij podil na obchodu. Projevuje se jejich integraae globalni ekonomiky a ifliv
soukromého kapitalu. Déle oviiuje globalizaci ekonomickyist v rozvojovych zemi vlivem
piimych statnich dotaci nebo jejich zastaveninivéunim jevem jsou z#my ve struktiie vyroby
a sluzeb.

Fenomén globalizacagdstavuje jev prostupujici v podstaSechny obory lidskéinnosti,
takze jej nelze popsat jedinymidnim oborem jako ndjklad ekonomie. Existuje mnozstvi aspgkt
které jsou patrné a pozorovatelné vzhledem k mraténlie nesouvisejicim &dnim oboéim
z raznych ahti pohledu a nazirani.

Z ekonomického pohleduse globalizace projevila praw jiz vySe zmigném zvySovani
mezinarodniho obchodu, ktery roste rychleji nekig s\wtoveho hospodatvi, dale ve zvySovani
mezinarodniho pohybu kapitélu, vytemi mezinarodnich dohod vedoucich ke vzniku nadimich
organizaci a néstu ekonomickych praxi jako je outsourcing vyuzix@dn nadnarodnimi

spol&nostmi.

3" Globalization and External Imbalancsnline]. 2005 [cit. 2010-03-27]. International Metary Fund. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/20@8/index.htm>.

3 ERBENOVA, Michaela Globalizace finanich trhi a integrace dozoru nad finarim trhemCeské republiky. In
Aktuélni vyvoj finatinich trhi, jejich regulace a dozoPraha : Sbornik konference VSSF Praha, 20052@10-01-27].
Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cz/konferencejgvy/vystoupeni_projevy/download/erbenova_20050614
_regularator_konference_VSFS.pdf>.

%9 Globalization and External Imbalancganline]. 2005 [cit. 2010-03-27]. International Metary Fund. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/20@8/index.htm>.
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Z kulturniho pohledu dochéazi k ¥tSi mezinarodni kulturni vyéme¢, zpéistupréni kulturni
rozmanitosti (naflklad pres export Hollywood a Bollywood filf), vySSim mezinarodnimu
cestovnimu ruchu a turisticegtgi imigraci etrg ilegalni imigrace, $éni mistnich jidel jako
je treba pizza a zvySovani pouziti cizich vyraz

Dale se vyviji globalni telekomuni&ai infrastruktura, pouzivaji se takové technolggi®o
internet, komunikéni satelity a telefony, zvySuje se mnozstvi stathd@faticich globala a vznika
tlak mnohymi advokaty na mezinarodni trestni souteainarodni justni cinnosti*

Hlavnimi aktéry procesu globalizace jesfppskupin subjekt, a to nadnarodni spa@ieosti,
nejvysglejSi pimyslové staty a jejich uskupeni, mezinarodni orzmoe, Evropskd unie
a neformalni skupiny stiat

Nadnarodni spolé&nosti jsou podniky, jejichz &teré poboky nejsou lokalizovany v zemi
puvodu, ale v zahradi. Pob@&ky v zahranii jsou zakladany pragdnictvim pimych zahrariinich
investic matéského podniku formou akvizice existujici firmy netgstavbou novych provoznich
kapacit. Také mohou vzniknout na zaKadlze dvou firem 2z odliSnych zemidyodu.
Z nadnéarodnich spaleosti jsou aktéry fiedre spolé&nosti vyrobni, obchodni nebo poskytujici
sluzby. Zngny globalnich trznich podminek umoznily, aby sével narodnic¢i mezinarodni
spol&nosti stavaly stale nezavislejSimi na partikuldmnidjmech zemi, z nichzipodns vzesly.
Navzéjem si konkuruji a souifieo podil na s¥tovych trzich. Proto vytva strategie, jak sifovat
investice a vyrobu zjednéasti s¢ta do druhé vyuzZivanim komunik@ich metod a jimi
prostedkovanych finagnich operaci.

Nadnéarodni spotaosti hraji kl€éovou roli v globalizanim procesu, protoZe iniciuji
a zavadji technologické inovace a jsou zdrojem rozvojedoidivnich sil, gispivaji k wtSing toka
mezinarodnich transakci, jsou doposud jedinym ehki¢ktery niZze skuténé planovat, organizovat
a kontrolovat peshranini aktivity a jsou v postaveni, které jim dovolyé vyuzivat gednosti
informanich a telekomunikanich technologii a nejvicefippivaji k jejich roz&ovani a rozvoji.
V roce 1990 existovalo 500 népgich nadnarodnich speéteosti, které vyr&lly asi 1/3 globaly
produkovaného zboZt:

Trebaze nadnéarodni spdh@sti (NNS) se postugrvymaiovali z vlivu narodnich stéf mezi

nékterymi staty a NNS existuji silné nebo alespgiznamné vazby. | kdyZ neniif8 mnoho

“? Globalizacdonline]. 2007 [cit. 2010-03-27]. Navajo. Dostupn&/WW: <http://globalizace.navajo.cz/>.

“I DLOUHA, Jana; DLOUHY, J; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texti k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgndblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dgsié z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.
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informaci o formach a intenzitvazeb mezi NNS achterymi nejvyspélejSimi pramyslovymi
staty, neni pochyb, Ze ekonomickd moc a mezinarodni wlihto stal se odvozuji mimo jiné
i od moci a vlivu NNS, které v nich maji sva sidlaivod.

Treti skupinu pedstavuji nejmoc#)Si mezinarodni organizace, v t& oné mfe spojené
s piamyslow nejsilngjSimi staty a s nadnarodnimi sp&lestmi. Mezinarodni organizace zpravidla
vznika proto, Ze jeji twrci pock’uji nutnost regulovatdakou ¢ast vzajemnych vztdh pro kterou
dosud nemaji jiny adekvatni mechanismus a pro ktem® vzhledem Ketnosti jejiho vyskytu
vyplati Zidit trvalou organizéni strukturu. Siroce akceptovana definioezinarodni organizace
zni: ,Sdruzeni (minimala t7) stati, které na zakladl pravniho aktu, jimz bylorizeno (¥tSinou
mezinarodni smlouva), trvale vykonava pfienské staty uité dkoly, a to vlastnim jménem
a prostednictvim vlastnich orgdirf 2

NejmocrgjSimi mezinarodnimi organizacemi jsou v tomttippd® mySleny Mezinarodni
menovy fond, S¥tova banka a Stova obchodni organizace. Tyt organizace zna snad kazdy
obc¢an vlastnici televizni nebo radiovyfijpjmac. SB mjc¢uje rané cca 20 mild USD,
MMF s ni spolupracuje a dle rozlsorukladd stdtm podminky pro poskytnuti tpiek.
WTO stanovuje pravidla mezinarodniho obchodu. Jadgstému jsou dohody signovan#Sinou
obchodujicich stét a ratifikované parlamenty. Vlivem {mnyslow vysglych stat se zbozi
z rozvojovych zemi nedostane na tbhto stat, zejména komodity s niz§imi cenami.

~Evropskd unie klade #taz na vzajemné vztahglen: spole’enstvi a ne na autonomii
jednotlivych stat, na kulturni riznorodost a ne na asimilaci, na kvalitu Zivota reimihromadni
hmotného bohatstvi, na udrzitelny rozvoj nikolime@dmezeny materialniist, na univerzalni lidska
prava a prava pirody misto na prava vlastnicka a na globalni spo&ci misto jednostranného
vykonu moci.“ Takto vidi dnedni Evropu Jeremy Rifkin ve své pdsi knize Evropsky sen,
V niZ srovnavéa Evropu a USA.

V sowasné dob seEU (Evropska unie) postugrstava jednou ze dvou hlavnichégwych
velmoci, novou politickou entitou a novou obchodiiiou na mezinarodni scé&n Napiklad
uzvroce 2004, po rozehi o 10 novychdélenskych stdt, sahalo jeji Uzemi od Finska
az po Stedozemni mie a od Irska p&erné maee. Rozloha EWinila zhruba 3,93 mil km2. Ma
455 miliomi obtani. To znamend, Zet@dstavovala 7 % vSech obyvatel Zenkvropska unie

“2 MALENOVSKY, Jiif. Mezinarodni pravo vejné Brno : Pravnicka fakulta Masarykovy univerzit@(2. 96 s.
“3DLOUHA, Jana; DLOUHY, J; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texti k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgndblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dgsié z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.
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je rovrez nejwtsim jednotnym trhem na &¢. Jeji HDP je vy3Si nez HDP Spojenych tat
americkych**
Pro ukazku je zde uvedeno srovnaniimistruktury gkolika mezinarodnich organizaci.

Tabulka 1: Vnit¥ni struktura mezinarodnich organizaci

. N Specialirovans
: Parlamentni ) Administrativ- _— .
{rganizace shromasdéni Exekutivni orgdn ni aparit Sondni organ | agentury (pii
klady)
Mezindrodni arga-
. nizace prace, UNE-
Valné (el ndrodni | S0, Mecinradni
05N . Radabempemosti | tajemnik .
shramaZdéni v soudnidvir telekomunikainl
a sekretariat - L
unie, Mezindrodni
namaoini organizace
Generalni .
RadaBwopy | MMM e minsta | ajemnik Erropel sod
shromaZdéni . pro lidskd prava
a sekretariat
Rada(doZena
Z ministril Elenskych | Generdlni
D statl + zastupoe tajemnik
Evropské komiss)
Sovernatiantiges | - H0atantd
- rada +bar pro ;
NATO shramaZdéni abrané plénawént Generalni
ifommalng mima | Lo PN otk
struktury HATC) \*g!:nrqmjaderne
© | plancwani)
Dis puta Satt-
Konference minis- | Generalni lement Body
WIo tril (naniZianoeni | feditel (Direk- | (Orgdn pro fede-
Generalni rada + tor General) ni sparl —nejde
zvlddni panely) a sekretariit o standardni
saud)
Ewropska agentura
) i ) i pro bezpecnast
Evropska unie Evmpsky parla- Ha_d._aEU_l,Ha:Ia Evrapska komiss Ewupsky soudni patravin, Eeropskd
ment ministrd) dvilr
anentura bezped-
nostiprace, Europal

Zdroj: DLOUHA, Jana; DLOUHY, di; MEZRICKY, VAclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha :
Shornik text k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgnéblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27].
Dostupné z WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovnalghlizace.pdf>.

s

NejdilezitéjSimi aktéry politické, bezgmostni, ekonomické&i environmentélni agendy
jak na regionalni, tak na globalni Urovnijsiavaji staty. Ty vSak pesto povazuji za vhodné
(v nekterych gipadech za nutné) spojovat sily. t&gjSi pricinou je poznani, Ze pro realizaci
vytyc¢eného cile jsou individualni sily nedostaté, anebo by jednostranna realizace k zamySlenému

cili nevedla, protoZze by vyvolalaiipS velkou opozici. Vedle nejzrgjSich bilateralnich

4 Tamtéz.
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¢i multilateralnich mezinarodnich smluv, které gdinou oSeuji pouze parcidlni zaleZitosti,

dochézi ke spojovanitsiho mnozstvi aktérdo podoby mezinarodnich organizati.

2.2 Historie globalizace
Globalizace prawipodobré vznikla tehdy, kdyZ lidé Zijici a obchodujici ngitém teritoriu

prekrcili hranice tohoto teritoria, aby tam obchodovalizeysili tak uzitek obou ztastrénych
stran?®

Uréeni ¢asovych psatka globalizace m& vyznam pro hodnoceni nejen poatinegativ,
ale i pro hodnoceni jejiho skdte€ globalniho vyznamu. Stanoviskéznych autoii se v tomto
ohledu znan¢ liSi. Nektefi kladou p@atky globalizace do 15. stoleti a ztatof ji se vznikem
moderniho kapitalismu (Pointing, Wallenstein), jinivysvétluji procesem modernizace fadi
jlaz do 18. stoleti (Giddens). DalSi vyslovuji 0§zze k jejimu rozvoji doSlo az po skami
konfliktu mezi Vychodem a Zapadem (Perimutter).

Z této nejistoty plyne, Ze ne vSechny jevy usréd do souvislosti s autenticky chapanou
globalizaci jsou skute¢ jejim disledkem.

Globalizace neni jednolitym ev@iim a vzestupnym procesem. Je mozno mluvit spiSe
o historickych vinach jejiho posilovani nebo osh#doui. Napiklad G. Therborn ve své hypotéze
o historickych vinach klasifikuje celkem Sest violalizace!’

Prvni vina se tykala obdobi #&ni velkych sw¥tovych néboZenstvi a vzniku
transkontinentalnich civilizaci: Slo o vinu kultiiglobalizace, kdy velkd naboZenstvi nesla s sebou
také jazyky, pisma a estetické vzory.

Druhou vinu globalizace pedstavovala expanze Evrofiarod 16. stoleti, spojena
s hamanimi objevnymi plavbami, modernégou a kolonialnimi valkami.

Treti vinou byly zmény spjaté s valkami evropskych velmoci v Ewopna jinych
kontinentech v prostoru kolonidlnich teritorii.

Ctvrta vina globalizace byla spojena s vrcholem evropskéhoeitafismu v 19. stoleti,
se zdokonalenim dopravy, gstem mezinarodniho obchodu a migrace lidi, se emik¥tového
trhu komodit a kapitélu v obdobfexl I. s¥tovou valkou.

S DLOUHA, Jana; DLOUHY, H; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texti k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgndblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dgsié z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.

6 VINCENCOVA, HanaVliv globalizace na mezinérodni finami trhy. Praha, 2008. 54 s. Bakigka prace. VSE
Praha.

“" DLOUHA, Jana; DLOUHY, J; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texti k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgndblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dgsié z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.
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Druha s¥tova valka byla z&éatkempaté viny globalizace, kdy zejména wsledku situace
po rozsahlem konfliktu vznikla jiz ptgba novych nadnarodnichigtupi k feSeni objevujicich
se nadnéarodnich (pogdtzv. globalnich) problérin Fristupy ke globalnim probléim byly vSak
konfliktné poznamenany a deformovany v podminkach studer vatozdtlené Evrog a jejiho
za&lenovani do globalnich struktur vusledku celosstové politiky dvou mocenskych blék
tzv. Zapadu a Vychodu.

Kone&né v Seste, soudobé vihglobalizace vznikly nové fenomény, jimiz jsou niklad
rostouci migrace a pohyblivost nejen osob, &&EevSim kapitéalu, rostouci prostorova rozptylenost
produktivnich ¢innosti a turbulentni reorganizace ekonomickéhotaiv— ale také zesilovani
multikulturnosti socialniho Zivota ve spofostech, regionech aéstech, nova média inforriiaich
technologii, kterd umoznila globalni komunikaciamhace s moznostmi nisgirzitého spojeni jejich

Gcastniki v nadizemnim prostoru.

2.3 Pozitiva a negativa globalizace
Pro ocegini pozitiv a negativ globalizace neexistuji zadbgektivizujici kritéria. SpiSe zalezi

na vychozim teoretickém postoji, kterym je v z&s&thdny, ¢i naopak skepticky postoj Ermto
procesm. Snadno tak dochazi ktomu, Ze co jedna straridagé za klady, druha strana

ma za z4por. V nasledujicim grafu je uvedeno vnimglalizace otany.

Graf 1: Vnimani globalizace olany

W splSe pozitivnl jev: 9 (50%)
OsplSe negativnl jev: 5 (27.78%)
BEnevim: 3 (16.67%)

B negativnl jev: 1 (5.56%)

Zdroj: VypInto.cZonline]. 2009 [cit. 2010-03-28]. Metadataipkumu Vliv globalizace na gastronomické sluzbyR.
Dostupné z WWW: <http://www.vypInto.cz/realizovapeizkumy/2380/>.

Jedno je vSak zcela jasné. Globalizace je zasteujiene vSech oditvich a tak nezbyva nic

jiného, nez se s tim pirsmiit a to, co je pro nas zaporem, se snazit odstranit
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2.3.1 Pozitiva globalizace
Mezi nejastji zmiiovanépozitiva globalizace pat:*®

Rast objemu globakobchodovaného zbozi.

Rychlost a komplexnostfmych investic.

Ekonomicky fist rekterych givodré rozvojovych zemi (Tchaj-wan, Malajsie, Jizni Karea

Hongkong), které jsou dnes zé&mi s vysglymi ekonomikami. Globalizace povzbuzuje

rozvoj dalSich zemi, které se do globaliziah proces zapojily pozdji a které postuph

za&inaji predstavovat ekonomické e globalnino vyznamuCina, Brazilie, Indie) i ze
mensiho vyznamu (Indonésie, Filipiny, Mexiko).

Rust spoteby™.

5. Vznik celistvé stedni tidy odbornych elit v Asii a Latinské Americe.

6. V oblasti mocensko-politické vznik novych nadnarmtinUtvafi nebo posileni vyznamu
jiz existujicich (EU, NAFTA aj.).

7. Vznik kultury tzv. ,druhé moderny”, kterd je nardkdd kultury prvni moderny (narodni,

uzawené do sebe) oteand navenek globalnim viim.

Finartni globalizace ma nezanedbatep¥énosy. Uvolnéni kapitalovych tok a také rozvoj
derivatovych obchad pomohly v celosstovém ngfitku sladit nabidku kapitalu s poptavkou
po financovani statniho dluhu, ale také s poptadestrany velkych firem.

Globalizované trhy s dluhopisy produkujicitupg¢zné aktualizované a velkymi objemy
obchodi podegené informace o Wovém riziku gispivaji k efektivijSi alokaci kapitalu
v celos¥tovém ngfitku a rozSiuji moznostitizeni finagnich rizik (diverzifikaci a zajigni).

Odstraiovani institucionalnich barier, jez brani vstupuje@notlivé narodni trhy, posiluje
konkurenci a zlepSuje nabidku firauich produki a sluzeb. To prospiva spebitetim, resp. vSem
klientam finargnich instituci.

Mezinarodni kapitalové trhy také s@sré poskytuji investini prilezitosti i pro mensi

investory z iznych zemi sita, zejména progdnictvim kolektivniho investovani.

“8 DLOUHA, Jana; DLOUHY, J; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texti k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgndblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dgsié z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.

9 Pro predstavu: v roce 1900 &wva spoteba pedstavovala 1,5 tisic miliard (1,5 biliénu USDYoce 197%inila
spoteba 12 tisic miliard (12 bilidhUSD) a v roce 1998 to bylo jiz 24 tisic miliar@4 bilioni USD).

** ERBENOVA, Michaela Globalizace finanich trhi a integrace dozoru nad firarim trhemCeské republiky. In
Aktuélni vyvoj finatinich trhi, jejich regulace a dozoPraha : Sbornik konference VSSF Praha, 20052@10-01-27].
Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cz/konferencejgvy/vystoupeni_projevy/download/erbenova_20050614
_regularator_konference_VSFS.pdf>.
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2.3.2 Negativa globalizace
Mezi nejviditelr&jsi negativaglobalizace pat:>*

1.

Nekontrolovany transfer fingniho kapitalu, ktery je &kolikandsobg vysSi nez objem
obchodovatelného zbozi. Toguistavuje riziko ekonomickych kolaps

Roste nerovnost vifstupu ke spolkenskému tstu. Ziskavaji pouze ti, kdo maji lepsi
piedpoklady kiistu, zejména diky flexibijSimu postoji svych vlad schopnych zajistit
predpoklady pro vstup zahr&nich investoi (rozvijeni infrastruktury, odstr&ni korupce,
politicka stabilita atd.).

TrebaZze spoeba globala roste, mimo spéebni explozi #stdva 20%  populace
v nejchudsictastech ssta, kde spdeba jedt klesa>

V rozvinutych zemich rostou rozdily ¥ipnech a roste nezasstnanost. Na toto gsobi
nagiklad presuny vyrob a sluzeb do zemiagmymi komparativnimi vyhodami.

Globalizace oslabuje roli narodniho statu, jelizefména ty malé, idni a mé& rozvinuté
ztraceji vliv na chod ekonomiky a jsou stéle viagkazany na libo#di nadnarodnich
spol&nosti a na rozhodovani mezinarodnich &axych organizaci.

Tlak nadnarodnich spaleosti na globalnich trzich vede k destrukci #atho zensdelstvi,
jelikoz nahrazuje diverzitu zefdélské produkce monokulturami nebo plodinami
vyuzitelnymi kome&n¢ (v I&ivech). Toto ma negativnitdledky pro ekologickou stabilitu
krajiny.

Destrukce zivotniho prostdi, jelikoZz se zhorSuji ekologické problémy. My§ienagtiklad
klimatické zngny (povodr, tani ledové na jiznim polu, extrémni sucha) a nedostatek vody.

Ke stinnym strankam financni globalizace také pat krome pocitu ,kulturniho” ohrozeni

¢i marginalizace narodnich politik, ktery vyvolavaké fakt, ze zesiluje potenciél pro nasobeni

financnich rizik. To vyplyva ze sklonu téhk ,prestelovani® cen aktiv a kutzmeén v obou srirech.

Maze také urychlit fenos krizi pes hranice i do zemi se zdravymi makroekonomickymi

politikami a prohlubovat vykyvy celostového hospodédkého cyklu. To e vést k destabilizaci

mistniho finatniho systému a va#npoSkozovat hospotky rist. Potvrzuji to zkuSenostady

zemi, které byly v devadesatych letech minuléhdestgostizeny bankovnimi krizemi. Proto

se v souvislosti se silici finami globalizaci stala stabilita fin&mich systér prominentnim

tématem v ageridcentralnich bank i nadnarodnich fidahinstituci.

*I DLOUHA, Jana; DLOUHY, J; MEZRICKY, Véaclav. Globalizace a globalni problénfgnline]. Praha : Sbornik
texta k celouniverzitnimu kurzu \"Globalizace a globgbnéblémy\" 2005-2007, 2006 [cit. 2010-03-27]. Dugsté z
WWW: <http://www.czp.cuni.cz/knihovna/globalizacéfp.

%2 Kuprikladu pfimérnéa africka domécnost dnes sigitovava o 20 % méme? ged 25 lety.
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Ackoliv neni jeji definice stale jeStustalena, za vystizny Ize povazovat nasledujitt ci
celniho gredstavitele vedeni Evropské centralni bankyojem finar‘ni stability se vztahuje
k zachovani zakladni funkce firafho systému, jez s{iga v alokaci Uspor do investic a v zafist
efektivniho platebniho styku. Na zaldadho, Ize finatni stabilitu definovat jako takovou situaci,
za niz je finamni systém schopen absorbovagzmé ekonomické a finami Soky, aniz
by se nastartovalaretezova reakce, jez poSkozuje alokaci Uspor do ekdgorai fungovani
platebniho styku®

>3 ERBENOVA, Michaela Globalizace finanich trhi a integrace dozoru nad firarim trhemCeské republiky. In
Aktuélni vyvoj finatinich trhi, jejich regulace a dozoPraha : Sbornik konference VSSF Praha, 20052@10-01-27].
Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cz/konferencejgvy/vystoupeni_projevy/download/erbenova_20050614
_regularator_konference_VSFS.pdf>.
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3 Finanéni krize ve sv été
Krize provazeji lidstvo v mibéhu celych jeho &in. Tato kapitola je ®novana

podrobrjSimu pohledu na krize jak zvSeobecného pohledik it pohledu praktického.
Je zde uvedenitghled krizi, které se udaly v minulosti, az po krigypoteni, jejiz dopady
se projevuji v dnesSni dobNekteré krize jsou uvedeny podradpin jelikoz z nich vychézi z&re¢na

kapitola, ktera krize porovnava.

3.1 VSeobecn é o krizich
Pro dikladngjSi vénovani se problematice vzniku aip&hu finartnich krizi je teba pojem

financni krize nejprve definovat. &oliv je krize, respektive finami krize, velmicasto diskutované
téma, neni obsah, ani dalSi spojitosti, jednéati@efinovan. MMF se diva ninanéni krizi jako
na ,potencionald tezké rozpady finamich trhi, které, @i zhorSeni schopnosti tthefektivié
fungovat, mohou mit silné népnivé efekty na realnou ekonomike‘Dalsi pohled nabizi n#ilad
Goldsmith, ktery uvadi, zefinancni krizi je velmi obtiznésesre definovat, picemz je vzdy pouze
zrejme, Ze finadni krize propukla. Finaini krize je prudké, okamzité, ultracyklické zhotr3gech
nebo velké &sSiny finarnich indikator: — kratkodobé Urokoveé miry, ceny aktiv (akcie, netosti,
piida), insolventnost firem a Gpadky firafch instituci.®>
Pri vymezeni pojmu finatni krize je podstatny fakt, zefipiny ekonomickych probléfn

se nenachazeji v realné ekonomice, ale vznikajfinan¢nim systému. V teoretickych analyzach
jsou pod Siroky pojem finami krize* zahrnovany néasledujicspecifickeé pfipady poruch
finanéniho systému:

- krize menova,

- krize bankovni,

- krize dluhov&i uvérova,

- systematicka finaimi krize, jez zahrnuje projevy viech (nekSiny) shora uvedenych

typua krize.

> IMF : Financial crises: characteristics and indiaas of vulnerability Washington, D.C. : World Economic Outlook,
1998. 75 s.

® MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledki ceské finaeini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agenturgR GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostupn&\Ww:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1la.pdf>.
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311 Meénova krize
Meénova krize nema, stejnako finareni krize, peva definovany obsah. Je takto oZzogdna

situace, kdy dochéazi k prudkému a &scavanému oslabeni kurzu domaehm Pod timto pojmem
se tSinou skryva spekulativni utok na danownm kwili strachu z pipadné devalvace kurzu
domaci nény, piicemz dochazi k uchyleni se k zahtaim ménam na ukor kmy domaci.

.M énovou krizi rozumime spekulativni Utok nanovy kurz, ktery se projevi skokovou
devalvacici znacnym znehodnocenim nebo alespozsahlymi intervencemi autorit ve fofratraty
devizovych rezerv nebo zvysenim Grokovych sa2eb.*

Ménové krize nejsou novym fenoménentkali je pravdou, Ze ve 20. stoleti a zejména

jeho koncem se objevovaly s mnohem vySSi frekvered ve stoleti fgdchozim, coz dokazuje

tabulkacislo 8.

3.1.2 Bankovni krize
Bankovni krize Uzce souvisi s krizienovou acasto je s ni i spojena. Jako bankovni krize

jsou oznaovany problémy spojené s nedostatms likviditou, pgedevSim vSak insolvenci
nekterych, popipac vétSiny komeénich bank. Bankovni krizeffmo souvisi s druhem ekonomik.
Podle studie MMF se jedna gskutecny nebo potencialni run na banky vyvolany obavou
z neschopnosti bank splacet své zavazky. Projeaakownich krizi je hii odliv depozit a nasledny
odklad splaceni zavaizknebo k tomuto hrozicimu odkladu nedojde dikg gibici viady.?’
MMF ozn&uje za bankovni krizi takové problémy bankovnihetésu, kdy plati alesgo
jedna z nasledujicich podminek:
- poner Spatnych aktiv k celkovym akiivn bankovniho systémugvysil 10 %,
- néaklady na zachranu bankepysily 2 % HDP,
- vlada reagovala na problémy bankovniho systémuzanfen vklad, v disledkucehoz
doSlo k bankovni panicej reagovala zavedenim bankovnich prazdnin nebo yplask

zaruky na vklady v bankach.

5 FRAIT, Jan; KOMAREK, Lubo$Kapitalové toky a @nové kurzy v globalizované ekonomieeaha :
Narodohospodéky Ustav Josefa Hlavky, 1999. 38 s.

>" HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teoriefPraha : Professional, 2004. 13 s.

* MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledki ceské finaeini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WWw:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1la.pdf>.
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3.1.3 Dluhova krize
Jak jiz bylo zmigno, finartni krize mize znamenat i krizi dluhovour&lluzeni se five

tykat vlad, bank i podnik PredluZzeni neni hrozbou do té doby, nez jeho Gropiekrasi
pro fitele konkrétni psychologickou hranici, ktera jeopwetitele signdlem k pozadavku
0 prectasné splaceni dluhu.

Dluhova (U¥rova) krize pedstavuje hlawhkrizi zahranéniho dluhu a neschopnost ziskavat
potiebné devizové zdroje v zahraini®,Za dluhovou krizi se povaZuje situace, kdy Zené Vici
svym vitelim vyznamné nedoplatky a zardvma s nimi sjednan specialni dluhovy rezith.
Finartni i nefinargni pomoci se chopil MMF nebo SB.

Jako vnéjSi dluhova krize jsou ozna&ovany gipady, kdy zemd neni schopna splacet
zahrantni dluh, ale i kdy své zahramii dluhy nesplaci zadluZzené soukromé firmy a banky.

Dosud opomijenym atpom velmi nebezpsym typem finatni krize jsouinterni dluhové
krize, které se projevuji chronickou vt predluZzenosti ekonomik, platebni neschopnosti pddnik
a nafistem objemu klasifikovanych &ri. Interni dluhova krize ved&sto k zamrznuti @&ového

trhu s negativnimi isledky pro realnou ekonomikKd.

3.1.4 Systematicka finan €ni krize
Jako reakce na novy druh krizi, které se odehvaB0. letech 20. stoleti a ve kterych

dochazelo ke spojeni vice dfukrizi s drtivym dopadem na reélnou ekonomiku, kienkoncepce
systematické finaréni krize. Tato krize je nasledkem spojeni krizénave, bankovni a dluhove
avede k celkovému rozpadu fikafich trhi se znané negiznivymi dasledky pro celou

ekonomiku®?

3.2 Historie finan énich a hospoda rskych krizi
Jak jiz byloreceno, krize provazeji lidstvo v fischu celych jeho gin. Zde jsou uvedeny

nejznangjsi krize z minulosti. RedevSim jsou tu zmény krize z konce 20. a pétku 21. stoleti.
Hlavnimi picinami krizi je zejména v poslednich dvaceti leteeiukovani tzv. bublin (novych

technologii, zmny hospod#ské situace, infiniho vyvoje, nedostatku likvidity a nepodlozené

9 DVORAK, Pavel.Financni krize jako globalni problém a moZnosti jejihaika vCR. Praha : Studie
Narodohospodékého Ustavu Josefa Hlavka 2/2004, 2004. 66 s.

% JAMBOROVA, Monika.Developing country - what does the term really nfe@taha Ceska zersdilska

univerzita, 2008. 4 s.

®1 DVORAK, Pavel.Financni krize jako globalni problém a moZnosti jejihaika vCR Praha : Studie
Narodohospodékého Ustavu Josefa Hlavka 2/2004, 2004. 171 s.

2 FLEISMAN, FrantiSekKrize v Argentid: politické a ekonomické aspekBraha, 2006. 10 s. Diplomova préace. VSE
Praha
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euforie atd.f? Presto je vidt, Ze ,bubliny* nejsou zaleZitosti pouze posledndiskaceti let, nybrz

jejich prvni gipad byl zaznamenén jiz v roce 1634.

3.2.1 Tulipanova hore €ka 1634 - 1637

N s

Jednd se o jeden z nejzngdich gipadi spekulativni bubliny na komoditnim trhu. Zasahla
Nizozemsko v letech 1634 - 1637 (prvni krize vywdlgp@inajici globalizaci a zaroehistoricky
nejstarSi fipad spekulativni bubliny). Hotka zachvétila nejen samotné Holandsko, ale i okolni
zem. Spekul@nim objektem se staly cibulky tulip&mlopravené do Evropy z Asie. Zgdku stala
jedna cibule tulipanu jeden gulden, zanedlouharalsel kupujici zaplatit jiz vice nez tisic gulden
Kdo nentl hotové penize, mohl platit domy, pozemky, Sperkyifaty, Satyci jingm majetkem.
Tulipdnoveé Silenstvi Zsobilo, Ze tulipany festaly plnit svou fvodni roli kwtiny k okrase
a poteni a staly se vyén¢ piedmstem gehnané vasnivé spekula®eV roce 1637 vymnil jisty
muz swij pivovar v Utrechtu (v hodn&t30.000 gulded) za ti kusy vzacnych cibuli. Spekuiai
bublina splaskla v okamziku, kdy se ptitta cibulky namnozit. Nemlu¥ o tom, Ze cena jedné
cibulky tulipanu byla mnohem vysSi nez cena zla@atejné vaze. Kupujici jednodusSe opustila vira
v dalSi cenovytrst. Disledkem bylo vyrazné zchudnuti obchodnich firefemesinik. Veskerée
pokusy o znovuoziveni cen tulipanysly naprazdno. V 1ét1637 se cibulka tulipanu obchodovala
za 5 — 10 % své ceny z Unora 1637. Véssunosti se prodava za 1/1000 ceny z obdobi vrcholu
tulipanového Silenstvi. Vyvoj cen tulipanovych dédumezi lety 1636 a 1637iheme prostudovat

na nasledujicim grafu.

83 MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledki ceské finaeini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WWw:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1la.pdf>.

4 VESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, a.s., 2007. 499 s.
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Graf 2: Vyvoj cen tulipdnovych cibulek od listopadu1636 do k¥tna 1637
Feb 3

-200

Zdroj: Wikimedia Common®nline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Tulip price indleDostupné z WWW:
<http://commons.wikimedia.org/wiki/File: Tulip_pricendex.svg>.

3.2.2 Tichomo Fskéa bublina 1711 - 1720
Tichomdska bublina je prvni znamou bublinou, jez se viitasona finagnim trhu,

konkrétré na akciovém trhu v Anglii. Doestiny je gkdy prekladana takeé jako Jihoifsia bublina.
Vroce 1711 britsky ministerskyi@dseda lord Oxford inicioval zaloZzeni spwiesti South Sea
Company. Cilem této spdleosti n€lo byt ziskat finance na splaceni Giok valeéného dluhu
vzniklého za valky o Sp&iské didictvi. Tyto potebné penize #ha spol€nost ziskat obchodovanim
se zemimi Jizni Ameriky, na coz ziskala monopol. P&kalika letech Usgsného fungovani,
kdy spol€nost ziskala také povoleni svobédobchodovat se Sp&lskou Zapadni Indii, igvzala
spol&nost vedle Urok taktéz¢ast britského vladniho dluhu, cofedznamenalo jeji pad.

O obrovském zajmu o akcie&ki nagiklad fakt, Ze od svého zaloZeni roku 1711 do roku
1719 spolénost zvySila s@j zakladni kapitédl o 1,7 milionu liber. Ziskané dirce byly pouZity
na Uhradu jiz zniiovanych Urok vladniho dluhu, za coz spétest na oplatku obdrzela vysady
pro obchod. Své nejvysSi hodnoty 1000 liber dosaakgie spolénosti vIéé roku 1720.
V tom okamziku si vedeni spdieosti u¥domilo, Ze je n&ase své akcie prodat, jelikoz se nedalo
predpokladat dalSi zvySeni hodnoty. O tomto prodeji doslechly davy investbra za&aly
se zbavovat svych akcii. Dne 29#izA720 akcie poklesly na pouhych 175 liber. Vyvenakcii

Tichomad'ské spolénosti je ilustrovan na nasledujicim gréfu.

% GREGOROVA, Zuzanapekulativni bubliny na finanich trzich Brno, 2009. 18 s. Bakakka prace. Masarykova
univerzita.
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Graf 3: Vyvoj cen akcii Tichomofské spolgnosti
1000

g00; \1
BOD_ r H
¥
|
400 -
|
'f
200. b
200, f +w\
H_,\f-j hV’
100)
e 2
50 .
L 17113 : 1720 : 1721

Zdroj: Wikimedia Common®nline]. 2009 [cit. 2010-04-26]. South sea bubditart. Dostupné z WWW:
<http://commons.wikimedia.org/wiki/File:South-seakible-chart.png>.

Kuptikladu fyzik Isaac Newton fjSel v Tichomdské bublig o zn&né ¢astky. S touto
udalosti je také spojen jeho vyrol®okdzu spa@itat pohyby nebeskyclileas, ale nikoliv Silenost
lidi.“ Swétove prosluly wdec se zachoval jako blazen, neélbechal svj vlastni Usudek fgvalcovat

kiikem rozvasaného davif®

3.2.3 Rakouska krize 1873
V druhé polovig 60. let a z&tkem 70. let 19. stoleti doSlo v rakouské ekonemic

k obrovské podnikatelské a investi expanzi. Investni boom byl patrny zejména v oblasti
stavebnictvi a vystavby Zeleznic. Podnikatelé stdte zakladali podniky ve forénakciovych
spol&nosti, umo#ujici nashromézdit zgaé finani zdroje. K novym emisim gateini doby
paftila " Deutsche Barlk ktera ziskala 12.ibzna 1870 koncesi a @&kolik dni pozdji vstoupila

s velkym aspchem na burzu. &iem Sesti let bylo zaloZzeno vice nez tisic novykhicaych
spole&nosti.

Podnikatelsky a investi boom byl doprovazen z&raym rozmachem bankovnictvi, frh
cennych papir a burzovnictvi. Oft béchem Sesti let (1867 — 1873) vzrostépbakciovych bank
z 11 na 141. Enorménvzrostl p&et bankovnich &ri, emitovanych cennych papiatd. Rakousky
ekonomicky systém byl enorrampiedluzeny. Z toho iw/odu Rakousko - Uherskéa banka 8étina

1873 zastavila diskontovani snek, coz vyvolalo paniku na Vidské burze, masivni vyprodej

% GREGOROVA, Zuzanapekulativni bubliny na finanich trzich Brno, 2009. 30 s. Bakakka prace. Masarykova
univerzita.
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cennych papir a zhrouceni jejich trznich cen. 9.¢kva 1873 byla Vidigska burza uzaena. Tento
den se nazyv&grny patek“. Byla uzaena do 13. kétna 1873, dokdy nef¥Si panika opadla. Byl
vydan cis#sky dekret, ktery zruSil povinnost Rakousko-Uhenséky diskontovat sémky. Citelrg
byl vSak postizen bankovni sektor. N@ye zkrachoval velky pget ,makléskych bank®, pozi
se finakni krize rozrostla i na ostatni vitkké banky. Na Videské burza se dnem roku

1873 zhroutily akcie bank, coz dokumentuje nasiedtgabulka.

Tabulka 2: Zhrouceni akcii vidaiskych bank (Viddiska burza, 1873)

Nazev banky NejvysSi kurz | Nejnizsi kurz Kapitalova ztrata
(2.) (z.) (%)
Wiener Maklerbank 267 0 100
Wiener Wechslerbank 372 0 100
Hypothekar-Rentenbank 277 12 96
Wiener Bankverein 374 40 89
Boden-Credit-Anstalt 297 97 67
Anglo-Oesterreichische Bank 316 107 66
Union-Bank 270 98 64

Zdroj: MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledk: ceské finaani krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WW:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

V néasledujicim desetileti propukla v rakouské ekoite dlouhodoba hospad&éa krize.
Rakouské bankovi krize se nevyhnula &skym zemim, kde v délkrize a v nasledujici depresi
ukortilo ¢innost 80 % bank vzniklychipd kwtnem 1873. Krach na vidské burze s také projevil
na no¥ zalozené Prazské burze pro cenné papiry a zb8Zl)1kde se zejména zhroutily akcie
bankovnich dorin®’ Nejv&tsi propad zaznamenalosgskych zemich strojirenstvi a hutnictvi, tedy
ta odwtvi, ktera se fedtim nejvice vezla na Wreakladatelského boomu. Do roku 1878 se snizila

vyroba surového Zeleza o 65 % a vyroba litiny /68

3.2.4 Krize v USA 1857
Po roce 1848 nastal vSeobecny hosggldarozmach. Svym dilem k tomuigxly také

nalezy zlata v Kalifornii a Austrdlii, které vyvdyavyrazny ffist exportu dodchto krajin. Mnoho
zemi prozivalo v letech 1849 az 1856 "zlgwsy" V roce 1853 vypukla tzv. krymska valka
0 mocensky vliv na Blizkém vychedValecny vypadek exportu ruské pSenice do Evropy vyuzily

Spojené staty a vyragnzvySily vyvoz sveho obili i@s Atlantik. Vyhodna obchodni situace

®” MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledk: ceské finarini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WW:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

% penize.cfonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Griindersky boanVideisky krach v roce 1873. Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/15891-grundersky-boom-a-vilgnkrach-v-roce-1873>.
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pro USA v3ak netrvala dlouho. KdyZ v roce 1856 skarkrymska valka pordZzkou Ruska, zaplavila
evropsky trh ogt levngjSi pSenicez vychodu a z4jem o drazsi americkou prudce Rigdky pokles
cen pSenice vSak nezaznamenala jen Evropa, algergpstaty, které ztratily evropsky trh a domaci
poptavka nestdla vstrebat velkou nabidku. Americkyfiarm&tm padaly ziskya mnozi nemohli
splatit své dluhy u bank a obchodinik

V této situaci se ukazala slabina americké impogalitiky. ProtoZze dovozy vysoce
prevysovaly export, mizelo americké zlato v zahtgnirevazig v Evrog. Zlaté rezervy se stéle
snizovaly, az se nakonec banky pokusily & 1&857 zachranit své zbylé rezervy nadmym
zvySenim urokovych sazeb. Ve "zlatyéhsech” se rozmohly také spekulace. In¢estzangry
té doby (nap Zeleznice, pozemky nebo doly) byigsto spekulativha problematicky financovany
z tSi ¢asti ury. Investdi mohli patitat ze ziskem az ve vzdalené budoucnosti. Mnokéytwly
navic poskytovany lehkomysinbez zaruk a bezilladného prosteni zadatel.®

Prvni s¥tova krize zéala 24. srpna 1857 v New Yorku padem banky Ohie Lilsurance,
jiz dosly penize na vyplaty vklad Pad banky & dominovy efekt: padly dalSi banky, poklesla
vyroba a poptavka, stoupla nezmtmanost a krize seifé i na dalsi finatini centra. Hcinou krize
byla spekulace zejména se Zelénitni akciemi a cennymi papiry néwvznikajicich pimyslovych
podniki. Vliv mé&la i pozemkova spekulace, ke které doslo po amenic&xické valce®
K rozSteni krize na dalSéasti s¥ta doSlo, protoZze spekdla viny se zdastnili také investi
z Evropy. Po selhani bank se krizemesla i do dalSich sekiorV jejim disledku doSlo k depresi,
v jejimz piibthu zaniklo na 2500 pmyslovych podnit. Krize dozmla aZ v 1é¢ roku 1860"!
Pokles kupni sily zisobil, Ze v americkych ifstavech byly plné sklady zboZzi, které nenaSly
odbkeratele.

3.2.5 Velka deprese 1929
Dosud nej¢tSi hospodéska krize v historii. Propuknuti definitigrukontilo "zlatd dvacéata

léta" ekonomického rozkiu USA. V mezidobi sitovych valek probhl velmi znamy krach

amerického Wall Streetu &eésreny predevsim obrovskym propadem cen akcii iZiha 1929, coz

% penize.cfonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Stova hospod&ka krize v roce 185%§st 1 — USA). Dostupné z
WWW: <http://www.penize.cz/15887-svetova-hospodarkkize-v-roce-1857-cast-1-%E2%80%93-usa>.

" DITTRICHOVA, Jaroslava. Finami krize.Knihovnicko-informani zpravodaj U N&s29.6.2009, Rinik 19 (2009),
Cislo 2, s. 3.

"1 Ekonomjonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejtsi s\tové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihnettdz
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.
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je den v Evrop oznaovany jakoCerny pateK? Jeho néasledkem byla pagsi Velka deprese,
jez zasahla nejen Spojené staty americké, alesfadalSi vyznamné ipdevsim evropské, staty.

Patatek nafukovani bubliny jegba hledat ve zlatych 20. letech. Americkd ekonamisSla
z 1. s¢tové valky posilena, v roce 1920 se zde gl 47% swtove pamyslové vyroby. Diky
zvySené produktivit prace a inovacim zvl&Stpo roce 1924 americké hospestai zazivalo
nebyvaly rozmach. A jak ekonomika rostla, invéstbyli lakani na akciovy trh a vkladali
své prostedky do rostoucich akcif.V roce 1924 se na americkém trhu zdaly byt velifarivé
podminky (podhodnocené akcie, dostatek volnychnéinech prostedki, firemni sféra rostla)
a to vSe pedstavovalo dobré podty pro nakupy akcif? Od roku 1927 doslo k razantnimu &t
objemi zobchodovanych cennych papir V porovnani siedchozimi lety se vletech
1928 a7 1929 celkové afpnérné denni objemy obchaddvoj- aZ ztrojnasobily’

Prasknuti bubliny vetvrtek 24.tijna 1929 se povaZzuje zacadek krize. Vypuklo Usili zbavit
se akcii, bankése snazili ceny stabilizovat. Utery 2§na se stalo temnym dnem v historii burzy,
prudky pokles cen pok¢aval vyprodejem akcii. &xemiijna klesla hodnota akcii na vionéru
0 37 % (za hlavni jficinu se povaZuje nepammezi poptavkou a nabidkou krize z nadvyroby).

Tento vyvoj je zobrazen v nasledujicim grafu.

2 Cerny patek je vyraz pouzivany v Evigy USA se vzhledem &asovému posunu jednalcstvrtek, tedy Ameriané
tento den oznalji jako ¢ernytvrtek.

3 MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledk: ceské finarini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WW:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

" VESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, a.s., 2007. 502 s.

S VESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, a.s., 2007. 503 s.
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Graf 4: Vyvoj hodnoty akcii v obdobi hospod#&ské krize roku 1929
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Zdroj: Beginnersinvedonline]. 2009 [cit. 2010-04-26]. Stock market slhaDostupné z WWW:
<http://z.about.com/d/beginnersinvest/1/0/C/H/19233-stock-market-crash.gif>.

Nasledoval klesajici burzovni trend, ktery dossdho minima v roce 1932 s Dow Jones
Industrial Average o hodnb#2,48 bod, coZ bylo pouze 11% hodnoty ze&z&929’°

Vlekouci se ,Velka deprese” v USA (obdabngen o réco pozdji i v Evrope) byla
definitivné prekonana az diky vydan a legislativnim op&tnim na obnovu a reformu
ekonomického systému a vyda) na zbrojeni, jez zala vlada s ohledem na probihajici
2. swtovou valku v rostouci né vynakladat. Index DJIA vSak geboval pinych 27 let, tj. dobu
az do roku 1956, aby dosahl #konal swj vrchol ve vysi 386 boilze zdi 192977

Dusledky této krize vyvolaly mezinarodni snahy o oal®ini picin, jez ke krizi vedly.
UZ v kwétnu 1945 iniciovaly Spojené staty vznik takzvanyarettonwoodskych instituci, Stove
banky a Mezinarodniho énového fondu, které &y byt hlidai stability mén, rovnongrngjsino
ekonomického vyvoje ve st€. Pozaji byla uzawena GATT (VSeobecna dohoda o clech
a obchodu), ktera &wa podporovat liberalizaci mezinarodniho obchoducieem zabranit

protekcionismu®

° Tamtéz s. 504

" MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledk: ceské finarini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢/R GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostugn&WW:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

8 Ekonomonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejtsi s\&tové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihnettdz
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.
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3.2.6 Prvniropna krize 1973
Ropa je bezesporu vyznamnou surovinou, jejiz piafia z&ala rekdy pred dema sty lety.

Od té doby jeji vyznam prudce stoupnul.Vykyvy v &eim tohotocerného zlata sty vzdy tvrdy
dopad na celogtovou ekonomiku. Tyto vyrazné 2my jsou nazyvany ropnymi Soky.

Prvni ropny Sok zsml na podzim roku 1973, kdyz OPEC (Organizace zeyawazejicich
ropu, kde k nejvyznan@sim ¢lenim uskupeni pét Iran, Irak, Kuvajt a Saudska Arabie) zame
snizila €zbu ropy (o asi 5 %), aby mohla jeji cenu oitivat ve svj prosgch, a zarove vyhlasila
embargo na vyvoz ropy do zemi, které podporovalyaelz kEhem Jomkipurské valky
(hl. USA a Nizozemi). OPEC vyhlasila ropné embangoreakci na vakné usgchy lzraele
na Sinajském  poloostrdv USA ktomu vtuto dobu byly zadluzeny vudiedku valky
ve Vietnamu’®

Tomuto vyvoji fedchazela poinajici ekonomickd stagnace v USA, kterou se pesttid
Richard Nixon pokusil zastavit odpoutanim dolaru ddtého standardu, coz vedlo k snizeni
hodnoty dolaru. ProtoZze cena ropy byla (a jejouana v americkych dolarech, jeji vyvozci
za ni nahle dostavali mén

16.fijna 1973 skoko¥ stoupla cena americké ropy (druh Crude Light)izddlat za barel
na vice nez 5 dolar V fijnu vzrostla cena o 70 %, v prosinci o 128 %.\ilgghu dalSiho roku
se dale zvysila na 11,65 dalaza barel, tedy ze necely rok skatyrnasobs.. V té dolk vétSina
ropy pochazela z Blizkého vychodu &tewé hospod&tvi bylo na rop zavislé vice nez dnes.
Jelikoz doSlo k prudkému zvySovani cengstrcen ropy poslal stovou ekonomiku do hluboké
recese. O &kolik mésial pozcji se krize zmirnila. Embargo bylo odvolano webnu 1974,
po vyjednavanich ve Washingtonu. ZvySené ceny K@@k etrvaly a nasledna inflace igmobila
sérii ekonomickych recesi, kter4 trvala az dégtku osmdesatych let a ukala dlouhotrvajici
obdobi povaléné prosperity. Krize tak probudila vy@p pramyslovy st z jeho povaléného snu
o trvalém hospodéakém fistu.

Jak vtomto obdobi kolisaly hodnoty akcii &stedku prvniho ropného Soku d#eme

sledovat v nasledujicim grafu.

" DITTRICHOVA, Jaroslava. Finami krize.Knihovnicko-informani zpravodaj U N4s29.6.2009, Rinik 19 (2009),
Cislo 2, s. 3.
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Graf 5: Vyvoj indexu DAX v obdobi prvni ropné krize
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Zdroj: Penize.cfonline]. 2006 [cit. 2010-04-26]. DAX v letech 1®7 1979. Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/img/zpravy/1378_grafl.gif>.

Prvni ropn& krize se dotkla vSechumyslow vysgElych stati. V Némecku tato krize
s definitivni platnosti ukafila "hospodésky zazrak". Ropny Sok ale také vedl k hledartispf,
jak omezit neustale rostouci sfaiiu ropy*°

Dusledky prvniho ropného Soku Ize dokumentovat na ojyvHDP Spojenych
stat, ktery se ve dvou po séhdoucich letech snizil o 6 %. Nejvice vSak bylystibeny chudé
zent, které byly ¥tSinou velmi zadluzeny a dovazely veSkeré pohométy. Ty rozvojoveé zerd,
kterym se v 50. a 60. letech pdidta s pomoci zahratinich pijéek vybudovat domaci pmysl,
musely zdit platit vysoké ceny za dovoz energie auglddku s¥tové hospod&keé krize doplatili
ina snizeni poptavky po produkovaném zbozi. Cdkaadluzenost rozvojovych zemi

nevyvazejicich ropu se zvysila z 5 mid. USD v rb8@2 na 36 mld. USD v roce 19%7.

3.2.7 Druhé ropna krize 1979 - 1980
Druhé razantni zvySeni cen ropy nastalo po iranskéluci v roce 1979, kdy novy islamsky

rezim z&al vyvazet méaropy nez #ive. Slo o vypadky véEbe a distribuci ropy v disledku valky
mezi Irdkem a iranem. Véalka bylaiginou prudkého istu ceny suroviny a jejiho celkového
nedostatkd? Iranska revoluce Zgobila na sttovych trzich paniku a spekulace. Americké embargo
na Iran, nglo za nasledek odvetné opati v podob zdkazu prodeje Irdnské ropy americkym
spolenostem. Tyto udalosti znamenaly nahlé stazeni 88toe& produkce ropy z trhu. Ve stinu

vyvoje na trzich se v roce 1980 ze@PEC dohodly na nastaveni ceny ropy na 36$ z& bare

8 Ekonomlonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejtsi s\etové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihnettdz
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.

8 HAMPL, Mojmir. Vycerpani zdroj - skéle prodejny mytusPraha : Centrum pro ekonomiku a politiku, 20082
82 DITTRICHOVA, Jaroslava. Finami krize.Knihovnicko-informani zpravodaj U N4s29.6.2009, Rinik 19 (2009),
Cislo 2, s. 3.
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Ackoliv cenovy skok byl velmi vyrazny, netintakovy dopad jako 3ok prvni. Bylo to dano
nastupem jinych naleziSprevazi z Mexika, Velké Britanie, Norska, Aljasky a dalsiezemi
nepaticich do OPECu. Ostatni zé@PEC zvysSily takééZbu a vysledné celkové snizenttowe
produkce bylo pouze okolo 4%, Nicné&winou rozsahlé paniky se ceny ropy zvysily mnohece,
neZ odpovidalo vaZnosti situateCena ropy se zvedla az na 90 dblza barel (v dne$nich cenéch).

Vyvoj ceny za barel ropy lze sledovat v nasledaojigirafu. Jsou vém zobrazeny i dalsi
ropné krize, které se v historii udaly.

Graf 6: Cena za barel ropy v obdobi ropnych Soi
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Zdroj: Euroekonom.cfonline]. 2009 [cit. 2010-04-26]. Ropné Soky. Dgmté z WWW:
<http://www.euroekonom.cz/grafy/ropnesoky.gif>.

Tento ropny Sok uvrhnul ekonomiku rozvinutych zedu deprese. Nejvice byly vSak
postizeny rozvojové zetn Béchem sedmdesatych let si staty produkujici ropudatliasveé penize
do bank v rozvinutych ekonomikéach. Tyto banky pakylzdrojem financovéani rozvojovych zemi,
které doufaly v brzké splaceni diulz jejich rychle rostoucich ekonomik. Po ropnémuwsalosio
ke zvySeni Urokovych sazeb v rozvinutych zemicli, je8¢ vice prohloubilo depresi. Vysledkem
rostouci ceny ropy, poklesu vyvozu a zvySujicichusekovych sazeb bylo hluboké zadluZeni

rozvojovych zemi. Jako prvni se do této krize dostaoce 1982 Mexiko.

8 Ropny sok Inwikipedia : the free encyclopedianline]. St. Petersburg (Florida) : Wikipedia Raiation, 2005, 2010
[cit. 2010-04-26]. Dostupné z WWW: <http://cs.wikitia.org/wiki/Ropn%C3%BD_%C5%Alok>.
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3.2.8 Cerné pond éli 19. fijna 1987
Vroce 1982 byl FED donucen, aby zastavil monstiaky experiment a odstoupil

od restriktivni n¢nové politiky. Vedlo k tomu &kolik problémi, predevsSim stale vistajici mira
nezandstnanosti, kterd v té doosahovala az 10,5 $Brzy poté nasledoval pokles Grokové miry
a miry nezamstnanosti. To odstartovala &dytrh, ktery trval, vyjma &které terciarni poklesy,
celych 5 let. O znmé sile byiho trhu vypovida hodnota indexu DJIA. V srpnu
1982 se DJIA pohyboval kolem 780 lindo srpna 1987 se jeho hodnota vice jak ztrojnésob
neba’ DJIA v tomto ngsici presahl hranici 2720 bdd A tim, jako v gedchazejicich ifpadech,
je Zrejmé, Ze se na trhu vytkita spekulativni bublina.

Porekud paradoxni je, Ze j@SnhezZ tato bublina praskla, iegnost o jeji existenci a tudiz
i 0 nebezp&l prasknuti, wdéla. VSeobecth panoval mezi investory nézor, Ze jsou kurzy
nadhodnocené, ale dale nakupovali, jelikstili Ze stihnou prodatidv, nez bublina praskne.

U této bubliny byl moZné rozeznattiznaky, Ze praskne, tydeniga skuténym
zkolabovanim. Index DJIA zal hodré klesat a investd se rozdlili do dvou skupin, Jedna
tvrdila,Ze pokles je u konce, druhd, Ze ®8j pokles teprveifjde. Ktera skupina #la pravdu
se projevilo v nasledujicich dnech, kdy nastalo jzgrné pondli“ a nasledg ,hrozné utery*.

NejwetSi mezidenni pokles akciového indexu Dow Jones ovodobé historii nastal
19.tijna 1987. B otevieni trhu byl naprostyipbytek prodejnich ifkazi nad nakupnimi. Objem
realizovanych obchdd se v pondli oproti paténimu objemu zobchodovanych akcii t#m
zdvojnasobil na 604 milianzobchodovanych akcii. Americky akciovy trh ztrddhem jediného
dne 500 mld. americkych dotarindex se propadl o 508 biadcoz ¢inilo 22,6 %. Celko¥ se trh
propadl khem dvou nisial o vice nez 30 %,fgemz ged propadem ¥ijnu rostl akciovy trh,
jak jiz bylo vySe zmi#éno, kontinuald od roku 1982. V samotném roce 1987 od ledna doasrp
vzrostl index o vice nez 40 %.

DalSi den, vtzv. ,hrozné atery” 2@ijna 1987, tragédie na trhu nekda, nybrz déale
pokratovala a vyZzadala si dalSi &b Diky nepongru nakupnich a prodejnichiipazl bylo
obchodovani ferusovano. Bkolik velkych finargnich instituci zkrachovalo. Burzovni specialisté
meli znatné problémy fi opatovani si hotovosti pro své povinné odkupy, jelilsezdikyretézové
reakci vyskytly problémy s nedostatkem hotovosti.

Vyvoj indexu DJIA v tomto obdobi je zobrazen v leésijicim grafu.

8 MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledki ceské finaeini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agenturgR GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostupn&\Ww:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1la.pdf>.
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Graf 7: Vyvoj indexu DJIA v obdobi 1986 — 1988
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Zdroj: Investujeme.cfonline]. 2007 [cit. 2010-04-26{ erné pondli. Dostupné z WWW:
<http://lwww.investujeme.cz/imgs/toptema/00000433f1p>.

Kolaps byl zastaven diky sérii opai FEDu, ktery zgal sdm nakupovat obligace, abyila
arokové sazby ddéla kurzy nahoru. Dale vyvijel tlaky na banky, aliy¢pvaly pro uvedenédgly
penize.

Prasknuti bubliny v roce 1987¢ho dalekosahléisledky. Krut postihlo ¥tSinu investoi.

3.2.9 Treti ropna krize 1990
Kratkodobé zvySeni cen ropy se odehraléhdm invaze Iraku do Kuvajtu v roce

1990 a nasledné Valky v zalivu. Irdk si kladl ngrata Uzemi Kuvajtu jiz od roku 1961. AvSak
umisgnim svych vojak tuto hrozbu odvratila Velka Britanie.

Irak doufal, ze odpasd’ zapadnich mocnosti bude pouze politick&konomicka. Reakce
v3ak isSla nejen ze Zapadu ale i z ostatnich zemi (raxsgjkomunistické i arabskeé).

Zavreni kohoutk ve dvou vyznamnych exportérech ropy znamenalo kyrusarnst cen.
Vrcholem byla cen kolem 40 USD za barel (vzrostfaimérnych 13-14 dolar za barel). Saudska
Arabie se vyraznym zvySenim své produkce (dosloviamy bareli denrg) snazila zabranit cenam
ropy vystoupat do astronomickych vySinghg@m rekolika tydnmi se vratila cena ropy Zp

na pivodni hodnoty”

8 TOZICKA, Toméas.Ekumenicka akademjfenline]. 2004 [cit. 2010-04-26]. Mezinarodni diubostupné z WWW:
<http://www.ekumakad.cz/clanky-a-publikace.shtmI2@5469>.
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Jak se skokavzmenila cena za barel ropy je mozné sledovat v grafltéy je zobrazen
v kapitole o druhé ropné krizi.

3.2.10 Japonska krize 1991 - 2006

Japonsko se dostalo do hosps#é krize, ze které se nevzpamatovalo dodnes. ®d ro
1980 z dlouhodobého maxima 9.0% snizovala japowrskédralni banka uroky a tak se Japonsko
stalo v osmdesatych letech motorengtevé konjunktury. V letech 1987 az 1989 byla urakov
sazba Bank of Japan ( BoJ ) jen 2,5%. Levny kapttlpdil japonské hospodsétvi a export.
Perézni politika centralni banky také&ipnivé ovlivnila akcie a trh s nemovitostmi. Index tokigs
burzy Nikkei-225 se za 3 roky vice neZ zdvojnasali9. prosince 1989 dosahl svého historického
vrcholu 38.916 boi Nebyl problém zajistit & v hodnot¢ 1,2 milionu pozemkem v hodrot
1 miliénu. Japonsky zazrak aléimesl ekonomické problémy, nezdeéamafoukly finargni sektor,
pojistovnictvi a trh s nemovitostmi aist nezamsstnanosti diky racionalizaci vyroby a rostouci
produktivitt prace. Mnoho rodin si nemohlo vzhledem k vysokynam nemovitosti gadit viastni
byt a drahé najmy omezovaly kupni silu obyvatelsWautstala vnitrni zadluZenost statu a v roce
1988 doséhla poloviny hrubého doméaciho produktoodesplaceni Groku spolykalo téijednu
pétinu statnich vyddj. Japonské vlidda schvélila v roce 1988ad@u reformu a zavedla vSeobecnou
dan z pridané hodnoty, ktera ¢ta pozvednout statnigpmy.

Pricinou propuknuti krize byla spekdla bublina na trhu nemovitosti. Japonska centrélni
banka zvysila roku 1989 urok z 2,5% na 4,25% a pa®0 reagovala chybna zvysila Uroky
24,25 % na 6,0 %, kdyz jedh snizovat. Lidé nemohli platit éw a prodavali nemovitosti.
Japonsky akciovy index Nikkei-225 ztratikhem roku 1990 i@s 40 % a ceny nemovitosti
ve mestech (1996) ztratilyiies 50 % svych cen z obdobi boomu. V roce 1990rulg@x na polowini
hodnot 21.000 bod, coz byl zaroveé vrchol i pro rok 1997 a 2000, zatimco v roce
2003 a 2008 spadl blizko 8.000 lodeprve odervence 1991 se snizoval Urok a roku 2001 uz byl
arok centralni banky jen 0,1%. Ceny nemovitostsigflena polovinu od 1989 do 1996. AZ do roku
2000 bylo Japonsko v hluboké recesi. V letech 22007 bylo trochu Iépe a v roce 2008 bylo zase
v hlubokeé recesi.

Krize vedla k zadluZeni firem, které se spekulagbsgtnily, a ke krizi bankovniho sektoru.

Banky poskytovaly svym prominentnim zakaZmik Gvéry bez fddného zajighi, nekryté Ggry
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byly ¢asto zamlZovany a skryvangznymi (Eetnimi triky®® Hospodésky propad trapil Japonsko
celych patnact let. V jehoudledku zchudla velk&ast obyvatel, soukroma speba spadla

na nejnizsi trovieod Sedesatych let. Vzrostla nezsinanost a dlouhodobé deflde.
Graf 8: Vyvoj Indexu tokijské burzy Nikkei-225 v letech 1985 - 2008
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Zdroj: Akcie[online]. 2006 [cit. 2010-04-26]. Akcie a investicoku 2006. Dostupné z WWW:
<http://nrla.com/2006.htm>.

3.2.11 Krize EMS 1992 - 1993
Praw na krizi v EMSje mozné dokazat, Ze finam a nenoveé krize nejsou jen ,nemoci*

rozvijejicich se stat V letech 1992 - 1993 doslo k Gtok na Evropsky gnovy systém. Utoky
prichazely veitech vinach.

V prvni virg se projevil vliv sjednoceni &necka, diky kterému rostlyémecké urokové
sazby. V I& 1992 se otané Danska vyslovili v referendu proftiijpti Maastrichtské smlouvy
a20.z& 1992 nmElo prokehnout referendum ve Francii, jehoz vysledek byl istgj
To vyprovokovalo atoky finatnich spekularit na fixni kursy nin v ramci Evropského &nového
systému. 13. z& 1992 za&al Gtok na italskou liru a 15. #& 1992 na britskou libru.
16. z&i 1992 britska libra d&asré opousti EMS, pdava se italska lira (v tuto dobu devalvovala
07 %) i Spatiskd peseta (ta devalvovala o 5 %). 20ii Z¥992 v referendu ve Francii byla
schvalena Maastrichtsk& dohoda. Fifrdrirhy to vSak filis neuklidnilo. Ve druhé vigpokratovaly
atoky na nény Portugalska (v listopadu 1992 devalvace o 6 %&tnu 1993 o 8 %), Spatska

8 DITTRICHOVA, Jaroslava. Finami krize.Knihovnicko-informani zpravodaj U N&s29.6.2009, Rinik 19 (2009),
Cislo 2, s. 4.

87 Ekonomonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejtsi s\&tové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihnettdz
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.
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(taktéz v listopadu 1992 devalvace o 6 %, ¥thu 1993 o 8 %), Francie, Irska (v Unoru
1993 devalvace o 10 %), Norska a Svédéka.

Utoky se zintenzivnily v lét 1993, coZ je obdobi z#ené jako iteti vina krize. Silici
spekulativni utoky vedly k roz&ni fluktug&niho pasma v ramci EMS £ 2,5 % nat 15 %,
coz trochu pekvapiw uklidnilo finarcni trhy. Pozdji se ukazalo, Zze za utoky na liru a libry stél
zejména finaéni magnat George Soros, ktery na nichdgmiliardové jmeni

Krize jednotlivych min nebyly zvlag vyrazne. K nej¥tSim devalvacim doSlo u Spaské
meny, ato 5 %, 6 % a 8 % vibehu osmi ndsiai. JelikoZ se krize jednotlivych én nepromitly
vyrazré do realné ekonomiky, lze tuto krizi povazovat z&navou krizi, kterd neferostla

ve finareni krizi.

3.2.12 Mexicka krize 1994
Mexickd krize, nazyvana také jakaize mexického pes¥, byla vyvolana n&ekanou

devalvaci mexické gmy Peso v roce 1994. Stalo se tak brzy po zvolenviéino mexického
prezidenta Ernesta Zedilla.

Na paatku 90.let vykazovala mexicka ekonomika velmi dyicky ekonomicky @st, avSak
financovany z velk&asti prostednictvim pilivu zahranéniho kapitélu. Centralni banka Banco
de Mexico pouzivala systém pevnéhdnaveého kurzu @i americkému dolaru s cilem efektiyn
kontrolovat infl&ni nebezp&. Do mexické ekonomiky proudilo obrovské mnozstahraniniho
kapitédlu spekulativnino typu. Tento systém fungta& dlouho, dokud poziva centralni banka
dostaténou divéryhodnost.

Mexicka nénova krize let 1994 - 1995 &ala odchodem zahramich investot v disledku
rastu Urokové sazby v USA a poklesu urokovych sazéltexiku (také diky nizké inflaci). Vznik
Severoamerické zony volného obchodu (NAFTA) vyvaigbuch povstani zapatisty mexickém
Chiapasu a tim i politickou nestabilitu v MexikwgZcpodnitilo dalSi @&k zahranénich investoi,
kteti zatali vyprodavat mexicka aktiva. Nerovnovahu platetitdnce ngla resit devalvace mexické
meny 0 12,7 % afechod k volg pohyblivému ninovému kurzu. To se nesplnilo. Tim, Ze prezident

s predstihem informoval o Umyslu devalvovat peso, zkejilofadu zahraghich investoil, ktei

8 Charakteristika gnovych krizi, vybranéifpady krizi.Ménové a finaeni krize[online]. 2004, Metodicky list. 1,
[cit. 2010-04-26]. Dostupny z WWW:

<http:/fis.vsfs.cz/el/6410/leto2005/NK_MFK/Met_lidt. pdf?fakulta=6410;0bdobi=11;kod=NK_MFK>,

89 SDSJonline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://lwww.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>

% Mexican peso crisis“nebo také The December Mistake$pargisky ,El error de diciembre®), mela fetszovy efekt
na ostatni staty regionu. Tento efekt je vSeobeadmy jako Jequila Effect resp. [Efecto Tequila®
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se okamzit zakali svych mexickych aktiv zbavovat. Peso okaghzitratilo dalSich 15 %.
Vysledkem byl pokles kurzu pesa ze 4 na 7,2 pesiplaa l&hem jednoho tydne, coz je orietnd
120 % devalvace mexickéamy. Masivni odliv zahragniho kapitalu zpsobil najednou dramatické
zhrouceni mexické émy, ale také prudké zvysSeni urokové hladiny. Ureékeazby z kratkodobych
statnich mexickych dluhopisvzrostly od listopadu 1994 dadzna 1995 ze 14 % na 70 %. Odliv
zahranéniho kapitalu zpsobil v Mexiku bankovni krizi a ndslednou hosps#tau recesi.

Krize trvajici iico mélo pes tyden se dostala pod kontrolu teprve poté, luej8i prezident
Spojenych stat Bill Clinton schvalil ve spolupraci s MMF gptku ve vySi 50 miliard USD.
USA poskytly Mexiku stabilizéni pajcku, ovSem stadou podminek, které se tykaly dalSi
liberalizace ekonomiky a zlepSeni podminek giop zahrariini investice v Mexiku.

V souvislosti s mexickou #&movou krizi se stal pro vSechny investor znamy ipoje
tzv. tequilla efekt*, ktery oznmaije hromadny odliv zahrahitho kapitall’® Krizova nékaza
(tequilla efekt) se projevila wad zemi. DoSlo jednak k silnému poklesu cen akciirad
tzv. novych trli, jednak k ,atokm“ na kurzy rkolika men. Konkrétrg ,utok" na argentinskou
ménu vedl ke ztradt tietiny devizovych rezerv argentinské centralni banWydasledku tehdy
existujiciho typu rdnové politiky, jehoz dlezitym bodem byla gnova restrikce, se Argentina
ubranila n&nové krizi, avSak za cenu silnéhistu Urokovych sazeb a recese. napadena byla také
brazilskd m¥na (znehodnoceni 0 10 % 1995). Spekulace postintgny Thajska, Hong Kongu
a Filipin®?

V reakci na mexickou krizi pak MMF igal opateni na monitorovani zakladnich
ekonomickych ud&j které maji ¥as signalizovat finami a nénoveé krize. Jde o tzv. special data
dissmination standarddi specialni standardy zvejnovani udaj.

1 spS[online]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://lwww.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>

92 Charakteristika @novych krizi, vybranéifpady krizi.Ménové a finaeni krize[online]. 2004, Metodicky list. 1,
[cit. 2010-04-26]. Dostupny z WWW:
<http:/fis.vsfs.cz/el/6410/leto2005/NK_MFK/Met_lidt.pdf?fakulta=6410;0bdobi=11;kod=NK_MFK>,
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Tabulka 3: Vyvoj zakladnich ekonomickych ukazateh v Mexiku v letech 1988 - 1994
1988 (1989 | 1990 | 1991 | 1992 (1993 | 1994

Reilny rast HDP, v % 1,1 3,5 | 4.5 3,9 3.6 2.0 4.4
Mira inflace - ¢ 26,7 22,7 | 15.5 9.8 7.0
Mira nezaméstnanosti 2,5 - - 2,2 - 2.4

Beiny ucet, v mld. USD -2,4| -5,8(-7,5|-14.,9|-24.4|-23,4|-29.7

3]
]
(=]
=]
b

Primé zahranieni investice, v mld. USD 2,0 4.7 4.4 4.4 10,9

Devizové rezervy, v mld. USD 4.9 5,9 9.4 17,1 ] 18,4 24,9 6,1

Deficit st. rozp., v % HDP - -|=-2;9| -0,6 13 0,7 -0,1

Zdroj: International Monetary Fungonline]. 2003 [cit. 2010-04-26]. Government FicarStatistics Yearbook 2002.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/puba/tongres.cfm?sk=16064.0>.

3.2.13 Internetova hore €ka 1996 - 2001
Pojmem internetova hatka’ se oznéuje obdobi zhruba let 1996 aZ 2001, kdy dochazelo

k rozkwtu internetovych firem a poté k jejich prudkému pag8pol€ny pro tyto za&inajici podniky
byl mélo promysleny obchodni model orientace naitgodil se zisky aZ v budoucnu, obrovské
investice vliozené dathto projeki a tak jako u vSech spekulativnich bublin vyamadhodnocené
akcie. Nejvice zasazeny naslednou krizi byly Spbjstaty americké spolu s dalSimi v§lgmi
ekonomikami. VCeské republice se rozmach internetovych spaisti projevoval fedevsim
zakladanim portalovych seniefnagiiklad Redbox.cz nebo Quick.c?).

V roce 1996 vydalo americké Ministerstvo obchoguarzu, Ze péet uzivateh internetu
se zdvojnasobuje kazdych 100 dni. Tato zprava anizda, Ze v roce 2002 bude mit internetové
obchodovani objem 300 miliard dalaro¢né. Obsah této zpravy optimisticky naladil zakladatel
internetovych firem a podpib je v jejich podnikatelském z&ru. Typicky dot-com se nesnazi
generovat zisk, nybrz ziskavat trh a zdkazniky etaudaz bude Internet ro¥sih jako masmédium.
Na rist firmy se pouZivaji penize od invesia cilem je prodat firmu na burzéive, neZ dojdou
penize od investér Odhaduje se, Ze v letech 1998 az 2000 se dméattarych projekt investovalo
2 miliardy dolafi ro¢né. Trzni hodnota akcii Yahoo! byla v tnoru 2000 vy trzni hodnota Sesti
nejwtsich vydavatelskych dairdohromady. Analytikové tehdy &aali varovat, Ze akcie jsou séin

nadhodnoceny. Invesicsouhlasili, Ze k witému padu akcii dojde, ale investovali dal.

% Anglicky Dot.com bubble, IT bubble
% GREGOROVA, Zuzanapekulativni bubliny na finanich trzich Brno, 2009. 24 s. Bakakka prace. Masarykova
univerzita.
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10.kezna 2000 je den, kdy index NASDAQ Composite dosahl svého vrcholu
5048.62 bod, coz byla dvojnadsobna hodnota nez o reik.dOd 10.bezna, kdy bublina praskla,
vypada graf tohoto indexu jako dlouha a strma sitha. 15.bezna ndl index hodnotu 4 580 bad

Postupny vyvoj indexu NASDAQ Composite silbeme prohlédnout na grafu nize.
Graf 9: Vyvoj indexu NASDAQ Composite od roku 1994do roku 2008.
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Zdroj: Peak Oil Debunkefbnline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Peak Oil: Who ea?. Dostupné z WWW:
<http://peakoildebunked.blogspot.com/2008_09_0liaechtm|>.

Béhem dnora a iezna roku 2001 dramaticky poklesly ceny praktick§ech akcii
technologickych webovych firem. Od roku 2000 douwdk002 doSlo k Uplnému vymazani trzni
hodnoty technologickych firem ve vysi 5 bilibmolari. Pouze #kolik malo spolénosti dokazalo
piezit az dodnes.ifkladem firmy, ktera funguje dodnes je Yahoo.cosjiZjakcie klesly z hodnoty
200 dolat (prosinec 1999) na hodnotu 12 délgbifezen 2001). Obeé&mpiezily jen takoveé firmy,
které dokazaly i &hem investini hore&ky generovat alespongjaky zisk a dramaticky omezily
spotebu (zejména redukovanim siaantstnand).

Krach internetovych spalaosti negativé ovlivnil ekonomicka odwtvi, ktera jsou
na internetové sluzby napojena, fiad reklamni sluzby nebo zasilkové sluzby, édsgbil také
vyrazny pokles istu HDP Spojenych statamerickych i ostatnich zemi Gé@lgny skupiny zemi

G7 jsou USA, Japonsko,giecko, Britanie, Francie, Italie a Kanada).

% NASDAQ Composite je akciovy index pinici tlohumiého indikatoru amerického mimoburzovniho trhieko
béazi je obsazen velky pet technologickych titdl (hag. Dell, IBM, Cisco)
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Nicmére ani vSechny néasledky nenieba vidt cerrg, jelikoZz vice nez 50% firem krizi
prezilo a mnohé z nich si dnes vedou velice¢asp Frikladem niZze byt eBay, Google nebo

Amazon.

3.2.14 Asijska krize 1997 - 1998
Vyrazny hospod&ky rist v asijskych zemich devadesatych 8tdhl pozornost investar

do této casti s¥ta. Stedem pozornosti ale tentokrat nebylo Japonsko€kser stale nemohlo
vymanit z nasledk krize, ktera roku 1990 zemi postihla, ale "ekongimiygii" z jihovychodni
Asie.

Rozkwt Asie vSak zastavilaszka krize z pelomu let 1997 a 1998, kterdiyedla cely swt
az na okraj propasti stoveé hospod&ké krize. Jeji ptatek Ize datovat néervenec roku 1997 poté,
co thajské banky nebyly schopné dostat svym zdwazKici investoiim. Z Thajska se krize velmi
rychle roz&iila na dalSi ze# jihovychodni a vychodni Asie. | v tomtaipact krizi predchazel
ekonomicky boom, ktery dal vzniknout pojmu "asijitiii" (Indonésie, Malajsie, Filipiny, Korea,
Thajsko, Singapur).

V prabéhu rychlého rozvoje zemi jihovychodni Asie se prideySovalo mnozstvi @u
poskytovanych soukromému sektoru. Banky, poZivagtatni garance, ochdtnpijcovaly
i na spekulativni a vysoce rizikové invesii projekty. Uvry proto¢asto smifovaly do nemovitosti
¢i akcii a jednalo se tedy spiSe o spekulace neazmév investice. iliv zahranténiho kapitalu
a ,snadné fjcéovani" bank vedly nakonec k tomu, zetala nafistat spekuléni bublina na trhu
cennych papir a nemovitosti. To #to za nasledek nést cen nemovitosti do zavratnych vySek
a zapicinilo jejich nasledny prudky pokles. Hlavnitiginou krize byla plis velka aekavani
vynodi z investic do bujicich asijskych ekonomik. Jakukézalo, tato "bujnost" byla financovana
jen dalSimi novymi G&ry. Kdyz se zastavil ifiliv peréz, bublina praskla. Problémem bylo ré¥n
velké zadluzeni podnika rozsahla korupce. K propuknuti krizéspélo i to, Ze ¥tSina zemi vazala
své mény na americky dolar. | proto do asijskych zemiyglib kratkodoby, spekulativni kapitél,
ktery byl @i prvnich zndmkach horSigtasi hromadw stazeny.

Prichod krize se odrazil také na akciovych trzichjvide byly postizeny byvalé "ty
staty". Od poloviny roku 1997 se jejich vedouciary vyrazi propadly. Jako posledni tygr byl
"odstelen” Hongkong. Tamni akciovy index Hang Seng ittad patatku srpna 1997 do ledna
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1998 vice neZ polovinu své hodndtyPodrobrijsi Gdaje o asijské akciové kocowirudava

nasledujici tabulka:
Tabulka 4: Propad akciovych indexi v dobé Asijské krize

SET (Thajsko) 1412,61 (02.02.96)207,65 (03.09.98) -85,30(|%
Korea Composite ind¢ 842,28 (14.10.96)| 280,00 (16.06.98)-66,76 %
KLSE (Malajsie) 1265,37 (26.02.9})286,20 (02.09.98) -77,38|%
Tchaj-wan SE 100 [10116,84 (26.08.91 5474,79 (05.02.99-45,88 %
Jakarta SE (Indonésig)742,09 (09.07.97) 256,06 (22.09.98) -65.49 %
Hang Seng (Hongkony16673,30 (07.08.9} 6660,42 (13.08.98-60.05 %
Nikkei-225 (JaponskgR0679,00 (25.06.9112880,00 (09.10.9887.67 %
Pro srovnani:
DAX 30 (Némecko) | 6186,09 (20.07.9$83861,89 (08.10.98)37,57 %

DOW Jones 30 (USA| 9338,00 (17.07.98| 7539,10 (31.08.98-19,26 %)

Zdroj: Penize.conline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Asijska krize 901998 a finatni kolaps v Rusku . Dostupné z
WWW: <http://www.penize.cz/15902-asijska-krize-199988-a-financni-kolaps-v-rusku>.

Takzvana asijska krize vyslala své metastazy dal§ichcasti se¥ta. Podilela se na krizi
v Rusku i v Latinské Americe. Hlavni postiZzené Zemusely Zadat o pomoc mezinarodni instituce,
piedevsim Mezinarodni ¢énovy fond. Ten sice pomohl, ale stanovil sit§ggdm podminky, které
podle kritiki této instituce krizi jen prodlouzily a prohlouhilywlady byly mimo jiné nuceny

k razantnim Gspornym program. | to zpisobilo, Ze se vyrazrzpomalil boj s chudobod’

3.2.15 Ruska krize 1998
Asijsk& krize odhalila problémy, které se po lé&kupily v ruském finainim sektoru.

NejvétSim problémem byla stéle rostouciéjd i vnitrni zadluzenost zetnV roce 1997, poprvé
od rozpadu Sastského svazu, vSak ruské hospi@t mirre vzrostlo. Ekonomické prognozy
pacitaly s dalSim hospodskym rfistem a rusky akciovy trh zatitistrmeé vzhiru. V druhé polovig
fijna 1997 se vSak rusky index RTSI @éta stejré prudce Sel ke dnu. Impuls k tomuto nahlému
propadu dodala asijska krize. Invdstatratovi v Asii, vybirali hromadhdvouleté zisky z ruského

trhu a poslali tak ceny akcii dolRuské hospodstvi navic tizila obrovska rozpimva dira, nizké

% penize.cfonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Asijska krize 921998 a finaéni kolaps v Rusku . Dostupné z WWW:
<http://lwww.penize.cz/15902-asijska-krize-1997129Brancni-kolaps-v-rusku>.

" Ekonomjonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejtsi s\&tové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihnettdz
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.
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ceny ropy a zdravotni problémy prezidenta JelciBawtasré vzrostla vSeobecnd nidra
v "emerging markets" (rozvojové trhy), coZ vyvolalal$i tprk zahratiniho kapitalu z Rusk&.

Silicimu odlivu zahraginiho kapitalu¢elila ruska centralni banka zvySovanim Urokovych
sazeb, coz jen prohloubilo (préednictvim arokovych néklag problém vladniho dluhu.
Do poloviny roku 1998 tak ztratil rusky akciovy ttemet ¢tyti pétiny své hodnoty. Kurzove
intervence vedly k werpani ruskych devizovych rezerv. Tak jako jigegiim Asii, pokusil
se Zapad a Mezinarodniénovy fond podptit Rusko. V ¢ervenci 1998 byly Rusku poskytnuty
avéry ve vysi 22,6 miliard doldr a zanedlouho je3tdalSich 4,8 miliard USD. Rétkem srpna
1998 rusky parlament odmitl sérii zakomodmiwujicich reformu sociélniho a tlavého systému,
pottebnou k reforrd vliadniho rozpd&tu. Ruskd vlada a centralni banka tak museigtqupit
k vlastnim opdaenim. 17. srpna musel byt uvéim kurz rublu, ktery se ihned propadl o vice
nez 50 %. Rusky finami trh zkolaboval a Rusko se dostalo do platebstimegpnosti. Dale byla
provedena konverze kratkodobych poklgdith poukazek na dlouhodobé instrumenty, coz wWastn
piedstavovalo moratorium na splaceni viadniho dltery drZeli z jednétetiny zahranini wtitelé
(krom¢ dluhu v euroobligacich). Bylo dokonce vyhlaSenodéthi moratorium na splaceni
zahranénich dluti.*

Patatkem z& 1998 byl zaveden floatingovy kurzovy rezim - Zatku tizeny, pozdji
jiZz volny. Zmegna kurzového rezimu byla spojena s ,runem na barBgslo tak ke spojeni dluhove,
meénové a bankovni krize. 8mova krize spojena s depreciaci probihala po @dy1©99 az do ledna
2000. Depreciace poté pokowala i nadale, ovSem uz mésim tempem. Na rozdil od Mexika
a jihovychodni Asie odmitl v ¥21998 Mezinarodni gmovy fond uvohovat Rusku dalSi @y
a dalsi 0¥r byl proto Rusku poskytnut az gervenci 1999, a to ke splaceni diuRuska wci
samotnému IMF. Ruské centralni autortiglily krizi zpiisnenim monetarni a fiskalni politiky,
zavedenim devizovych restrikci a regulaci v zalirdm obchod (nag. v dovozu alkoholu
a vyvozu potravin). Finami krize vyvolala v Rusku hospod&ou recesi v roce 1998 a v letech
1998 a 1999 jispela k vysoké inflaci. V roce 2000 vSak v Rusku nkstaospodéska expanze,
coz doklada ebytek nevyuzitych ruskych vyrobnich kapacit. Fitrdrkrize obzvlas silné postihla
bankovni sektor. Celk@v doslo k Upadku jednéctvrtiny ruskych bank a zbyvajicim

cca 1 200 bankam musela byt poskytnuta vyrazna pamweejnych zdroj.'*

% penize.cfonline]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Asijska krize 991998 a finaéni kolaps v Rusku . Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/15902-asijska-krize-1997129Brancni-kolaps-v-rusku>.

9 HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teoriefPraha : Professional, 2004. 58 s.

190 spglonline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>
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V nésleduijici tabulce je zobrazen vyvoj zakladrékbnomickych ukazatélv obdobi krize

a rekolik let po ni. Poté nasleduje graf, ktery ukaaujeoj kurzu rubl/dolar v obdobi 90. let.
Tabulka 5: Zakladni ekonomické ukazatele Ruska v kech 1998 - 2005

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tempo ristu realného HDP (%) -5.3 6.3 10.0 5.1 4.7 7.3 7.2 6.4
Mira inflace (méirena CPI) 84.5 36.6 20.1 18.8 15,1 12.0 11,7 10,9
Ménovy kurz (RUB/USD) 9.7 24,6 28.1 292 314 30.7 277 28.8
Saldo statniho rozpoétu (*oHDP) -5.3 -0.5 3.5 3.1 0.3 0.3 4.3 7.5

Zdroj: International Monetary Funfonline]. 2006 [cit. 2010-04-26]. Russian FedematiStatistical Appendix.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/putt&g€r/2006/cr06431.pdf>.
Graf 10: Vyvoj ménového kurzu rublu v 90. letech
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Zdroj: International Monetary Funfonline]. 2006 [cit. 2010-04-26]. Russian FedematiStatistical Appendix.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/pult&€r/2006/cr06431.pdf>.

Tato krize se povazuje zaimy disledek asijské krize. Zigobil ji hromadny odliv kapitalu
a propad cen ropy na&wvych trzich. Msledkem byla devalvace kurzu ruskény a nedvéra
obyvatel v rubl. Neoficialni #nou se stal dolar. Ke kladnym strankam krizetipate vldda

si uwtdomila nutnost rekonstrukce narodniho hospsttaa snizeni zavislosti na vyvozu surovit.

3.2.16 Turecka krize 2001

V letech 2000 - 2001 postihla finari krize Turecko. Velkou roli zde hral &gfixni ménovy
kurz a obrovsky odliv kapitalu. V listopadu 2000nikia na tureckém finamim trhu znana
nejistota, jelikoz policie zamla vySetovat manazery desitky bank, na které byla uvalarceméa
sprava. Ztraty bank pod nucenou spravou jsou odidegona 7 mid. USD. Krachyehto bank
vyvolaly likvidni krizi v bankovnim sektoru a vzegt jednodennich Udrokovych sazeb
az na 1l 950 % (powrt 4. prosince 2000). V turecké ekonomice vzniklzafcni panika. Nejistota

seroz§ila i na turecké akciové trhy. Fixni amovy kurz musel byt opusit a doSlo

191EKonom[online]. 2010 [cit. 2010-04-26]. Nejt&i swtové krize. Dostupné z WWW: <http://ekonom.ihneft4z
10001045-28174930-404000_d-nejvetsi-svetove-krize>.
66



k 36 % devalvaci turecké liry (posledni listopadotyden)!®® Nebezp&i rozvratu turecké
ekonomiky donutilo Mezinarodni ¢novy fond k rychlé vypomoci. Schvalil pro Tureckadoavny
program ve vysi 11,4 mld. USD. Ozdravny program bsgentovan na masivni restrukturalizaci
turecké ekonomiky. Bsledkem této restrukturalizace je mimo jiné odbvand véejného sektoru,
c0Z ma negativni dopady na obyvatelstvo - 17% kélec obyvatelstva Zije pod hranici chudoby

a kazdy dvacaty pak $fjmem mensim neZ jedno euro denf?

3.2.17 Argentinska krize 2002
V prvni polovire 20. stoleti pdtla Argentina k nejbohatSim zemimé&sa. Hospodiskou

vykonnosti séadila na Urovié Kanady. Bhem 20. stoleti byla ovSem postiZzena réiteinou sérii
zasadnich chyb v hospad&é politice. V roce 2002 se octila ve stavu plateleschopnosti.

V letech 2001 - 2002 zasahla figai krize Argentinu a svou roli v tomtaipact sehralo
svazani vyvoje argentinskéény s vyvojem amerického dolaru. V letech 1999 - 2@@gentinu
prozivala hospodéakou recesi. Dochazelo ke zhorSovani hosfedavéejnych financi a nastal
rovreZz zahranini dluh. Péatkem prosince 2001 MMF odmitl uwalvat dalSi Usry pro Argentinu.
Nastal ,run na banky“ a propukla bankovni krizeu&sreé se vyhrotila i politicka krize. V lednu
2002 muselo dojit ke zruSeni &mitelnosti argentinského pesa za dolar a v Uunoru
2002 pak k uplnémuipchodu na volny floating (vatnplovouci kurz). @sledkem bylo nejdve
prudké a potom mirné znehodnocovani argentinskéymBylo vyhlaSeno také moratorium
na splaceni wejného zahragniho dluhu ve vysi 95 mid. USD. V roce 2002 recdgsahla svého
dna a tak v roce 2003 bylo mozné zaznamenat zlepEspodéské situace. V lednu 2003 bylo
obnoveno Ugrovani ze strany IMF (& ve vySi 6,8 mid. USD) a tak postupmohla byt finagni
krize prekonanal®

V nasledujici tabulce je souhrn zakladnich makooeknickych ukazatél Z povSimnuti
stoji predevsim HDP -10,9 %, nezastnanost 19 % a mira inflace 180 — 350 v roce 200&d

v roce 2003 je patrné vyrazné zlepSeni ukaiatel

192 MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledki ceské finarini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agenturgR GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostupn&\Ww:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf>.

193 Tamtéz

194 spglonline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>
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Tabulka 6: Zakladni makroekonomické ukazatele v Argntiné v letech 2002 — 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
HOP (mid. USD) ar 7 1176 1424 542 367* 654,439* 812072* 1.038,188*
HOP % -10.,9 8,7 8.8 gz 8.5 8.5 &8
HOP/ob. G.188 6.666 7.183 ¥.753 7.7B3 3.316 9.457
Mira inflace 180-350 37 G,1 12,3 9a 8.5 [
Mezaméstnanost 19,0 14,5 13,5 10,0 10,0 75 7.3
ARS/USD 3,20:1 3201 2901 3,05 3,05:1 3,10:1 3161
Bilance Z0 16,36 1560 1200 11,32 13,83 10,43 13,50

*v mld. ARS (argentinské peso)

Zdroj: Ministerstvo zahraminich \éci CR [online]. 2009 [cit. 2010-04-27]. Ekonomicka cheexistika zend. Dostupné
z WWW:
<http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statul/jizaimerika/argentina/ekonomika/ekonomicka_charakiksiszeme.h
tml>.

3.2.18 Svétova finan €ni krize 2008 - nyni
Po skokieni tzv. dot-com bubble (internetové bubliny) v eo2001 pistoupila vliada

Spojenych stét americkych k rapidnimu a rychlému snizovani Grglkabv sazeb. Krowh
nastartovani sptgby vedlo toto sniZzovani Urokovych sazeb i k rapidn poklesu cen hypoték,

coz vedlo k nérstu pa@tu otetenych hypoték, jak ukazuje nasledujici graf.
Graf 11: Vyvoj poétu hypoték v USA v letech 2002 - 2008
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Zdroj: Investujeme.cfonline]. 2009 [cit. 2010-04-27]. Stova finaréni krize: Co stalo na gétku?. Dostupné z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/svetova-finan&nize-co-stalo-na-pocatku/>.

9. srpna 2007 propukla krize na americkém hyjote trhu, ktera se nasletiprenesla
na Uvrové trhy a z&ala snizovat @ivéru mezi bankami. Splasknuti realitni bubliny pdstitakové

giganty jako americkou spdaieost Citigroup, britskou spalaost Northern Rock, dmeckou
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Deutsche Bank a Svycarské spgolesti UBS a Credit Suisse. Americka centralni banka
(FED) na vzniklou situaci reagovala jiz v srpnuzemim své diskontni sazby. Viz@ak gistoupila
na dalSi jeji plprocentni sniZzeni (na 5,25%), sasré vSak sniZila svoji zakladni sazbu, tzv. sazbu
na federalni fondy, @ o pil procenta na 4,75%. Vyvoj arokové sazby je zohmazeasledujicim

grafu.
Graf 12: Vyvoj zakladni urokové sazby v USA v letels 2000 — fezen 2010
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Zdroj: Investujeme.cfonline]. 2009 [cit. 2010-04-27]. $tova finargni krize: Co stalo na gatku?. Dostupné z WWW:
<http://lwww.investujeme.cz/clanky/svetova-finanénize-co-stalo-na-pocatku/>.

Na finartni a akciové trhy lo snizeni Urok pouze doasre kladny vliv a po roce americka
hypote&ni a Uerova krize perostla do globalni finami krize, kter4 zasahla i Evropu (mimo jiné
N&mecko, Belgii, Holandsko, Lucembursko, Fram¢i/elkou Britanif)°®

Kvuli splasknuti nemovitostni bubliny stasré zaala klesat hodnota nemovitosti,
jez slouzila jako zastava hypotem Owram. Je logické, Ze poskytovatele hypgotieh Owra
pozadali dorovnani hodnoty zastavy. Ngjiproto dopadli dluznici ze skupiny s nizkyniijmy,
protoZze nerdli dostatek finatnich prostedki k dorovnani hodnoty zastavy. Uvedenou situaci
Ize povaZzovat za gateni fazi krize.

Za prelomovy bod v pibéhu krize na americkém trhu, kdy se fidahinstituce setkaly
s nedostatkem likvidity a solventnosti, Ize povagolankrot vyznamné investi banky Lehman

Brothers v z# roku 2008. S krachem této banky fidahkrize getekla na sttove trhy.

195 spglonline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>
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3. fijna 2008 americky Kongres schvdlil plan prezideBtaW. Bushe uvolnit na pomoc
bankrotujicim bankdm 700 miliard USD. Americka \dada investovat do akcii ohrozenych bank
arwit za jejich ztraty. 8xijna 2008 centralni banky USA, eurozony, Velké &ie, Svycarska,
Kanady a Svédska sniZily své zakladni Grokové sazbyp procentniho bodu. Ke snizeni sdala
také Cina (0,27 procentniho bodu), dale Hongkong (1 prodebod) a Austrélie (snizeni
o 1 procentni bod jiz o denftide). VIAdy Nemecka, Irska, Norska, Portugalska, Rakouska
a Slovenska se rozhodly poskytnout neomezené zarakgchranu soukromych Uspor. Evropska
unie v polovir tijna pipravila zachranny plan, ktery @itga s uvolgnim vice nez 2 bilioi
eur natasténé odstradni Skod, zjgsobenych finatni krizi. Sowasti tohoto rozsahlého planu
ma byt mimo jiné uvoléni 200 mld. eur na podporu za&stnanosti, pomoc malym aistinim
podnikim, rozvoj infrastruktury a investice do ekologickstrnych technologii.

Prehled gibliznych objend finanéni podpory statu je uveden v nésledujici tabulce.

Tabulka 7: Vybrané kroky centralnich autorit — zachranné bali¢ky (mld.)

Garance na _ Odkupy Ostatni
. Kapitalovy vstup
mezibankovni o problémovych | programy a
do instituei .

zavazky aktiv opatieni

USA 1400 USD 250 USD 1250 USD 185 USD
Velka Britanie 250 GBP 50 GBP 349 GBP

Eurozona 1140 EUR 242.3 EUR 52.5 EUR

Zdroj: CNB [online]. 2008 [cit. 2010-04-27]. Monitoring ceétnich bank - prosinec. Dostupné z WWW:
<http://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszmenova_politika/monitoring_centralnich_bank/déyad/080
4 _mcb.pdf>.

Uvedena op#tni v gedchozi tabulce se staly zakladerfisjupu jednotlivych zemi
Evropské Unie v boji proti prohloubeni finan krize. | ges vysoké naklady pro centralni autority
byl ukazan obrovsky zajem o zachovani stabilityswdovych trzich a aktivni reakce na zabfian
Upadku systémav vyznamnych finaénich instituci a odvraceniettzové reakce ve fin&nim
systému.

S Zadosti o pomoc {pku) se na Mezinarodni ¢novy fond obratily vlady Ukrajiny,
Mad’arska a Islandu. 15. listopadu 2008 se ve Washnogkonal summit dvaceti Kibvych zemi
swta (skupina G 20), ktery schvalil mysSlenku reguldioancnich trhi a reformy mezinarodnich

finanéni instituci a zarove podpdil volny trh a obchod. V dkledku krize na finamich trzich
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se na pokraji hospotkké recese ocitly ekonomiky USA, Japonsk&micka a Velké Britanie
i ekonomiky eurozony a EU jako celek.

3.3 Komparace a identifikace p Fi¢in finan énich krizi
V pifedchozi kapitole je uvedenighled vyznamnych krizi, které se v minulosti udaly.

Tyto krize maji podobné fivodni znaky, které se vyskytovalyga a Bhem vypuknuti krize.
Kapitola s nazvem Komparace a identifika¢&ip financnich krizi se zawtuje na shrnutiéchto
faktori a jejich vzajemné porovnani.

3.3.1 P¥iciny finan €nich krizi
Pri zkoumani picin financtnich krizi se ekonomové snazi zdginna ukité indikatory, které
mohou signalizovat mozny vznik krize. Ob&ae setkavame s timto schématéhn:
- obecné rizikové podminky vzniku krize,
- fundamentalni ficiny,

- spoustci momenty.

3.3.1.10becné rizikové podminky vzniku krize
Jednd se o podminky, které vyejh prostedi (pgedpoklad) pro vznik krize - makro

i mikroekonomické faktory a \&8i prostedi. DileZité je, Ze pouze signalizuji ohroZzeni ekonomiky,
ale nejsou samotnouipinou vzniku krize. V nasledujicimighledu jsou uvedeny zakladni faktory,
které utuji vychozi gedkrizovou situaci.
Makroekonomické prostredi

- rating zeng,

- ocekavani investdr (domacich i zahraémich),

- vyvoj na trhu aktiv,

- urokové sazby,

- mira inflace,

- mira otewenosti ekonomiky,

- likvidita zene,

- vySe devizovych rezerv,

- kursovy rezim — fixni kurs,

- expanzivni fiskélni a gmova politika.

Mikroekonomické prostiedi

1% DVORAK, Pavel.Priciny finannich krizi Praha : Studie Narodohospésiého Ustavu Josefa Hlavky, 2004. 5 s.
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3.3.1.

podnikovy sektor

celkova zadluzenost soukromeého sektoru,
zajiseni proti kursovému riziku,

investini ocekavani,

finanéni situace podnik zadluzenost,
konkurenceschopnost.

stabilita bankovniho sektoru

systém pojigini vkladi,

zajiseni proti kursovému riziku,

objem poskytovanych @wi a mira jejich rizika,
otewenost bankovniho systému,

arovei bankovniho dohledu,

mira privatizace.

prostiedi

ocekavani investd,

faze cyklu,

poner nabidky a poptavky na trhu kapitalu.

v 7w

2Fundamentalni piciny
Jedna se o takové kombinace podminek z vySe ughderkteré jsou investory vnimany

velmi citlivé, jsou povaZzovany za kritické a ouiyj jejich chovani. Mezi fundamentalnfiginy
pati nagiklad tyto:

nadhodnoceny redlny nénovy kurz — pri readlném nadhodnoceni kurzu se déekavat

devalvace a naslednyetod této niny,

nepriznivy vyvoj obchodni bilance— export klesa vigledku nadhodnocenéhoinového

kursu a po krizi naopak klesa importivddu znehodnoceni nominélnih@mového kurzu

vysoké inflace— vede k realnému zhodnocovaninového kursu, k vysokym nominélnim

urokovym sazbam a k podfgmi Filivu zahranéniho kapitalu,

cenové bubliny na trhu aktiv — nerealny ist cen pedevSim na trhu nemovitosti a akcii

na svoji realnou hodnotuiiBlizné 6 — 12 ndsial pired krizi dochazi ke zpomaleni a poklesu

rastu cen aktiv vyvolané splasknutim ,bubliny” nautréktiv.

avérovy boom — situace, kdy banky poskytuji velky objemérd hlavre soukromému

sektoru. Siustem 0¥ra roste riziko jejich nesplaceni a to ma za nasledeélist
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klasifikovanych G¥ra. Casto se tento problém tzv. Spatnychénivvyskytuje v disledku

nedostateného provieni kvality Owrovych projekt bankami. Souvisejicim problémem

jsou i kratkodobé zahramii pijcky domacim bankam, které jsou pouZity na poskytbvan

avéra firmam.
nedostaténé meénove rezervy (jez se vyjatlji  jako pomdr perézni zasoby
M2 k rezervam) — b rustu tohoto ukazatele roste riziko, Ze splatné mtéuvky v zahraini

méng nebudou splaceny, protoZe bankovni pasiva jsow fkéte devizovymi rezervanif’

3.3.1.3Spouséci momenty

Jednd se o takové udalosti (situace), které bsttpdoe krizi spoustji. Mohou byt

jak ekonomicke, tak politické, a maji psychologickparakter — vedou ke zZme ocekavani

investofi a vyvolavaji spekulativni utoky. tyto udélosti relv podstat predvidat, jejich vyskyt

je naprosto nahodny. Mezi nejvyznatj#i pati:

3.3.2

Ctyfi.

aktiv.

politické nepokoje a #esy,

podstatné ziny vrejSich ekonomickych faktdr— cenové Soky (na@propy), vyrazné zgny
urokovych sazeb,

preneseni nakazy z jiné finam krize

negativni zpravy o makroekonomickém vyvoji, likeidbank a dalst®

Faktory p redpovidajici vznik finan ¢€ni krize
Faktory, na zakladkterych se d& iiedpokladat vznik finami krize, Mishkin® definuje

Mezi zakladni faktory, které mohou bliZici se ksgmbolizovat, paf:

1. zhorSeni stavuatnich rozvah finatnich instituci,

2. zvySeni Urokovych sazeb,

3. zvySeni nejistoty,

4. zhorSeni stavucatnich rozvah v podnikové (mimofinémi) sfé&e diky znénam v cen

197 hagr. Mexiko — vysoky podil kratkodobych zahramich pijéek na celkovémiilivu kapitalu. V gipads
propuknuti krize jsou tyto brzy splatné a bankyirpapblém s likviditou. 3
198 BULDROVA, Monika. Piciny finarcni krize v Mexiku a jihovychodni Asitraha, 2006. 7 s. Diplomova prace. VSE

Praha.

109« MISHKIN, Frederic.Financial Policy and the Prevention of Financiali€s in Emerging Market Countries
Cambridge : National Bureau of Economic Reseag0]1. 5 s.
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Prvni faktor poukazuje na iezitou roli finartnich instituci v ekonomice. Pokud dojde
ke zhorSeni &etnich vyka# v téchto institucich, maji banky dyvmoznosti:

a) snizit mnozstvi poskytnutychajpek, coz ma za nasledek zpomalefistu celkové
ekonomiky,

b) pokusit se o navySeni zakladnihoémin (kapitalu). Kdyz se finami instituce snazi
navysit kapitadl v do& kdy jeji rozvaha ma na stramktiv vyznamnowast gijcek poskytnutych
dluznikim se spekulativnim kreditnim ratingem, je pro tirtstituci velmi obtizné ziskat novy
kapitél za piznivych podminek.

Pokud je zhorSeni stavu bitarich polozek v bankach velmi zavazné&zm tato situace vést
dokonce k panice bankovniho sektoru a naslé#e krachu jednéi vice bank.

Zvyseni urokovych sazebma obvykle rozdilné efekty na potencionalni dliygni zavislosti
na jejich kreditnim ratingu a inve&tiim uvazovani. Opatrny dluznik si ggidoocka na piznivejsi
obdobi a nizsi sazby, resp. zvoli jinyagpb financovani a zaji&ti svych rizik (nag. pajeky v cizi
meng). Dluznik, ktery moznému faktoru zvySeni trznictokovych sazeb néjxlada potebny
vyznam, je pro banku jako eventualniho poskytoeafd)cky nebezp&m, Ze sw¥iené prosedky
nebude schopen splatit. Z tohotdvddu banky vahaji s téovanim petiz a tim brzdi st
hospodéstvi.

ZvySeni nejistoty na utitém finartnim trhu sniZuje eventudlniméfitelom schopnost
rozliSovat dobré a Spatné dluzniky. Nefitrainsféra hospodsatvi nedostava penize na i@iiné
investice a jeji hospodgké vysledky spadaji pod jejéekavani. Horsi hospottkeé vysledky vedou
k poklesu cen akcii a dluhofigéchto podnik a pokud jsou tyto vysledky obzvtaSpatné, mize
dojit k retzovému vyprodejidchto cennych papir'® Jednim z moznych vysledkkrize na trhu
kapitalu miZze byt i recese celkové ekonomiky.

Kvalitni stavy etnich rozvahv podnikové (mimofinaéni) sfé&e jsou mimeadre dilezité
pro kazdou perspektivni ekonomiku. Pokud dojdeh@3eni detnich bilanci dluznika, te dojit
k potizim se splacenim dluhuidr vétitelaim (obvykle bankam) a nasletlkke zhorSeni stavu
Gcetnich bilanci samotnychetitelt. Tento problém off vede ke stejnym igledikam, jaké byly

uvedeny dive - tedy k neochétbank phjcovat a tim i k ibrzd'ovani fistu ekonomiky:**

19Byrzovni krachstock market crastag. v USA rok 1929, celostova hospodéka krize v letech 1932-1933, pak
burzovni krize v USA v letech 1987, 1997, 1999 8120

11 PROCHAZKOVA, JitkaDopady fina@ni krize 90. let na jednotlivé skupiny rozvojovsitti. Praha, 2007. 11 s.
Bakaldskéa prace. VSE Praha.
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3.3.3 Obecné znaky finan €nich krizi
Finartni krize jsou dsledkem rostouci globalizace, a to zejménadilikpropojenosti

kapitédlovych trii. Finareni krize v rozvinutych zemich maji podobu bankotinikrizi nebo
meénovych krizi. V rozvojovych zemich jsou typické kbmmace obou krizi s doprovodnymi
obtizemi @i splaceni zahrasmich dlul. Tomuto Uhlu pohledu z hlediskéeneni financnich krizi
je vénovana samotna podkapitola téésti diplomové prace.
Finartni krizecasto vedou k hospotikym recesinti depresim.
Ze zkuSenosti s fingnimi krizemi, které se udaly v minulosti, vychazeppecné znaky
finanénich krizi, které jsou uvedeny zde:
1. Finartnim krizim gedchéazi finaéni deregulace a liberalizace kapitalovych transakci
2. M¢énové krize pedchazi zvySeni iffivu zahranéniho kapitélu, zpsobeny vysokym
arokovym diferencialem gi> ig) pii stdlém (fixnim) niénovém kursu.
3. Priliv zahrantniho kapitalu tlai na zhodnoceni domaciény, zhorSovani wjsi rovnovahy
(bézného dtu platebni bilance) a oslabeni fikaifho sektoru.
4. Bankovni krize jsou spojeny s nadmymi pijckami na aktiva (ha nemovitosti nebo
na akcie) se spekua vysokymi cenami.
5. Finartni krizi doprovazi panika, kdy zahré&ni investdi utikaji ze zem, prislusné zem
zvySuji urokové sazby, abydku zahraniniho kapitalu branily, coz vSak se néda
6. Odliv zahraniniho kapitalu a problémy se splaceningnivbyvaji spojené se zvySovanim
zahranénich Urokovych sazeb, postizené zZenasleds znehodnocuji svou doméciénu,
to vede ke ztrétkapitalu u subjeki nepojisénych proti kursovému riziku, coz usti ve volny
pad domaci kny (tedy ve znéné jeji znehodnoceni).
7. Mezinarodni ninovy fond (MMF) nabizi stabilizai programy, vazané vSak na uskutai
dalSich ekonomickych reforemi{ppisobeni ekonomiky).
V devadesatych letech 20. stoleti (c@tkem 21. stoleti) dochézelo k rozsahlyrdnovym
krizim spojenych s prudkymi poklesy cen aktiv, ksdam finadnich instituci a depreciaci dm
(znehodnocovanim &n).**?
V nasledujici tabulce je zobrazena sjfci se frekvence smovych krizi. Tato tabulka
potvrzuje, Ze diky stéle se rogici globalizaci krize fichazejicastji. Je zde ukazano, ze ve vyse

zmirgnych 90. letech dvacéatého stoleti ségiorenovych krizi rekolikanasobs zvysil.

112 gpglonline]. 2008 [cit. 2010-04-26]. Finani krize jako projev globalizace. Dostupné z WWW:
<http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301>
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Tabulka 8: Frekvence nénovych krizi

Obdobi Patet krizi Frekvence (%)
1880 - 1913 17 2,61
1919 - 1939 31 8,34
1945 - 1971 38 7,04
1973 - 1997 113 9,84

Zdroj: HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teorigfPraha : Professional, 2004. 15 s.

wswe

3.3.4 Komparace p Fi¢in vzhledem k d éleni finan €nich krizi na m énové,
bankovni, dluhové a systematicke

W

krizi. Kromg¢ zakladni ntnové, dluhové a bankovni js@asté systematické, které jsou kombinaci
piedchozich.

Ménova krize propukne, kdyZz dojde ke spekulativnimu Gtoku nanm ktery vyusti
v devalvaci (nebo ostrou depreciacigmg a v prudky st Urokovych sazeb, nebo kdyz utok na
meénu donuti statni instituce k uZiti velkého mnozZskvizovych rezerv na ochranu kurzemy.

Pricinou krize byvaji ¥tSinou neoekavas nadngrné '3

odlivy zahraniniho kapitalu
v reakci na stav ekonomickych prénmych. Vyznamnou roli v tomto sfru hraje také stavdiného
(¢tu a statniho rozptu — jejich nerovnovaha je velmi nebezpé. Krize se tedy&tSinou neprojevi
jen devalvacéi depreciaci riny, ale i jevy provazejicimi obranu kurzu. ¢hbvé  krize  velmi
souvisi s rozdily v ekonomické vy8psti, vySi arokovych rr a uzivanymi kurzovymi rezimy
jednotlivych zemi.

Meénove krize jsou Wisté podob (bez dluhovych a bankovnich probinvelmi vzacné.
Ménova krize je wtSinou doprovazena bankovni krizfigadre dluhovou krizi.Casto se jednéa
o korekci kurzu spravnym sirem, ktery niZze mit na ekonomiku i expanzivni dopad. Typickym
piikladem m¢noveé krize jeozpad EMS v roce 1992

Bankovni krize se zpravidla vztahuje k situaci, ve které aktuatebo potencialni
,fun“ na banky nebo jiné systémové chyby (ztratavédy) piiméji banky ke snizeni vriti
konvertibility svych zavazk (banky maji nedostatek likvidity a dochazi k uzai pobgek,
piestanou vyplacet vklady, je omezen #tybastky za utity ¢asovy Usek). V rozvojovych zemich
se jedna spiSe o ztratiwdry, ktera se projevi bankovnim runefrgentina, Mexikh Pro vysglé
ekonomiky je typicky pokles hodnoty aktiv, fay Japonsku K jevu znamému jako ,bubble
economy“ dochazi fedevSim g nadnmérném zhodnocovani aktiv. \Argentire byly b&hem

systematické krize zavedeny 1. 12. 2001 tydenni¢sicni limity (ze z&atku 250 pesos tydn

113ve smyslu neschopnosti ekonomiky alokovat (vyuzékery kapital efektivh
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1000 pesos #sicné) na vylkEry hotovosti z bankovnich¢ti. Lidé sngli dostavat mzdu pouze
Sekem. Nkteré typy bankovnichai byly zmrazeny Upl& VSe na neuito.

Jakocisté bankovni krize Ize oz#id bankovni krize WSA koncem 80. led bankovni krize
skandinavskych zeraiSpariskana gelomu 80. a 90. let. (Krize skandinavskych zempar@iska
jsou popsany v krizi EMS).

Dluhova krize maze byt vigjSi nebo vnitni.

VnéjSi dluhovou krizi nazyvame situaci, ve které se 2ewladaci soukromy sektor ocitne
pii neschopnosti splacet ®&v zahranéni dluh, & jiz od mezinarodnich instituci,
nebo od soukromého sektoru. Madexiko 1995, Rusko 1998, Argentina 2001-2

Interni dluhova krize se projevuje fedluzenosti ekonomik a platebni neschopnosti
podniki. Typickym gikladem interni dluhové krize je i chronické fikankrize vJaponsku

Nektere, rekdy i vSechny, elementy #novych, bankovnich a dluhovych krizi mohou byt
pritomnysowasné. Tak tomu bylo v nedavresijské krizinebo, Tequila crisis” v Mexiku(dluhova
a menova krize).Krize EMS v 1992-93yly v jadru krizemi minovymi, avSak severské zém
které zazily krize rinové, zazily poté je&tkrize bankovni!*

Krize mohou také Wase ndnit swij charakter. Bankovni krizi &Sinou gedchazi krize
meénova, hlave v rozvojovych zemichTureckq. Bankovni problémy jedchézely krizi dluhové
(Argenting. Opané tomu bylo vMexiky kde nejdive doslo ke stahnuti zahraniho kapitalu
z tchto trhi a potom propukla bankovni krize. Nedavno sésii zase minové krize postupn
prenenily na krize bankovni a/nebo dluhové. Nasledugbulka ukazuje na dalSi mozné kombinace

uvedenych tyf krizi.

14 HAJEK, PetrMoZnosti vyuZiti netradiich kvantitativnich metodippredpovidani finaenich krizi Praha, 2007. 21
s. Dizert&ni prace. VSE Praha.
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Tabulka 9: Pripady vyznamnrgjSich finanénich krizi od konce osmdesatych let élenéni podle prevliadajiciho
charakteru

1. Vnéjsi dluhova krize, ktera prechazi v krizi bankovni a ménovou:
1.1 Latinskoamericka dluhova krize 1982-1994
+  Prvni mexicka krize 1982-89
1.2 Ruska finantni krize 1998
1.3 Brazilska finantni krize 1998-9
2. Spekulativni ménova krize, ktera vyvolava krizi bankovni:
2.1 Krize EMS (European Monetary System Currency Crisis) 1992-3
3. Primamé bankovni krize:
3.1 Americka bankovni krize (USA Savings and Loan crisis) 1980-90
4. Bankovni krize, ustici do krize dluhové a ménoveé:
4.1 Chilska finantni krize 1981-85
4.2 Turecka finantni krize 2000
5. Systemickd finanini krize:
5.1 Druha mexicka krize (Tequilla crisis) 1994-95 (vné&j3i dluhova a nasledné
ménova krize)
5.2 Asijska finantni krize 1997-8 - Thajsko, Filipiny, Indonésie, 1. Korea
(vné&jsi dluhova, bankovni a ménova krize)
5.3 Argentinska krize 2001-2 (vné&j3i dluhova, bankovni a ménova krize)
6. Chronicka vnitini dluhova a bankovni krize:

6.1 Japonska finantni krize 1989-dosud (chronicka vnitini dluhova krize
a recese)

Zdroj: DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a figankrize. Praha : C.H.Beck, 2008. 172 s.

s

Obecr se détici, Ze u nrenové krize se indikatory, které nas informuji o @egyé citlivosti
ekonomiky na tuto krizi, zji&iji mnohem lépe neZ u krize bankovni, u které wdata mame
vétSinou (Filis pozd.

U bankovnich krizi slouzi jako identifikatory négljici prominné: makro
a mikroekonomické prosmné reflektujici schopnosti dluzriika jejich schopnosti splacet dry
(rast HDP, ceny akcii a akciové indexy, inflace, réalarokové sazby, obchodni podminky
a kapitalové flivy) a promeénné, které zobrazuji stav bankovniho sektofist(domacich Gsra,
poner objemu U¥ra a vkladi (vySSi pondr ukazuje na vySSi zavislost banky na externiclojidr
financovani, které jsou drazsi nez vklady).¢mpnv hodnot multiplikatoru a dalSi @titka stupr
finanéni liberalizace).

U meénovych krizi se sleduje velmi mnoho prémnych, bohuzel &které nemaji dostataou
vypovidaci hodnotu. Mezi nejvyznagéi indikatory pati: fundamentaléh nepodloZzena apreciace
realného kurzu, zvySené domacktovani, zvySeni M2 vzhledem k devizovym rezervamzeni
cen akcii, nizka (vzhledem ke&swve) domaci realnd arokova mira, zhorSendrsnjch relaci airst
swétové urokove miry.
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3.3.5 Naklady a délka trvani finan €nich krizi
Finartni krize a jejich dsledky se netykaji pouze minulych let, ale jsouudkti

i v sowasnosti. Zejména v poslednichicéti letech propuklo ve stovém hospoddtvi rekolik
hlubokych finagnich krizi, které byly spojeny s vyraznymi ekonokyimi naklady. Nemluy
o praw probihajici Setove finargni krizi.

Pokud jde o tisledky pro veéejné finance, nejsou viipad meénovych krizi tak vazné
jako u bankovnich krizi. Fiskalni naklady bankovnigizi byvaji¢asto vysokéRadow az desitky
procent HDP rené.

Prehled vyznamgSich krizi v 80. a 90. letech 20. stoleti a jejiibkalnich néklad

je uveden v nasleduijici tabulce.
Tabulka 10: Pfehled krizi ve v 80. a 90. letech 20. stoleti aiig fiskalnich naklada

Country Perod  hicsl Lo
1 Argentina 1980 1982 S50 |
2 Argentina 19495 0.5
3 Australia 1989-1992 1.9
4 Braxal 1994 — 199G 132
5 Bulgaria 1996 -1997 13.0
6 Chile 1981 — 1983 412
7 Colombia 1982 — 1987 5.0
& Cote d'Ivore 1988 - 1991 250
9 Czech Republic 1989 - 91 12.0
10 Ecuador 1996 - ongoing 13.0
11 Egypt 1991 - 1995 0.5
12 Finland 1991-1994 11.0
13 France 1994-95 0.7
14 Ghana 1982 - 1989 10
15 Hungarv 1991 - 1995 10,0
16 Indonesia 1992 - 1994 18
17 Indonesia 1997 ~ ongoing 500
18 Japan 1992 - ongoing 200
19 Malaysia 1985 - 88 4.7
21 Malaysia 1997 — ongoing 16.4
22 Mexico 1994 - ongoing 193
23 New Zealand 1987-90 1.0
24 Morway 198793 8.0
25 Paraguay 1995 - ongomg 51
26 Philippines 1983 — 1987 132
27 Philippines 199 — ongoing 0.5
28 Poland 1992-95 35
29 Sencgal 1988 - 199] 9.6
30 Slovenia 1992 - 1994 14.6
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31 South Korea
32 Spain

33 Sn Lanka
34 Sweden

35 Thailand

36 Thailand

37 Turkey

38 Turkey

10 United States
40 Uruguay

41 Veneruela

1997 - ongoing
1977-85
1989-93
1997 -594

1983 — 87
1997 — ongoing
1982 — 8BS
1994
1981-91
1981 - B4
1994 — 07

26.5
56
30
4.0
2.0

328
2.5
1.1
12

312

220

Country — zems

Period — obdobi

Fiscal costs % of GDP — fiskalni naklady % HDP

Zdroj: HONOHAN, Patrick; KLINGEBIEL, Daniela. Cordliing the Fiscal Costs of Banking Cris€licy Research

Working Papefonline]. 2000, WPS 2441, [cit. 2010-04-27]. Dqmiy z WWW:
<http://catalogue.nla.gov.au/Record/2458857>.

Tyto Udaje jsou prodiSi prehlednost zobrazeny v nasledujicim grafu.
Graf 13: Naklady finanénich krizi v % HDP

..~~~ A
Chile 81
Thaidand 97
Uruguay 81
Korea 87
Cote d'volre BB
Venezuela 94
Japan 92
Mexico 94
Malaysia 97
Slovakia 92
Philippines 83
Brazil 94
Ecuador 96
Bulgaria 96
Czech 89
Finland 81
Hungary 91
Senegal 88
MNorway 87
Spain 77
Paraguay 95
Sri Lanka 89
Colombia 52 [N
Malaysia 91
Sweden 91

- || !IHI I

% of GDP

5 10 15 20 25 ao a5 40 45 50

R I

Zdroj: HONOHAN, Patrick; KLINGEBIEL, Daniela. Cordlling the Fiscal Costs of Banking Cris&licy Research
Working Papefonline]. 2000, WPS 2441, [cit. 2010-04-27]. Dgsiy z WWW:
<http://catalogue.nla.gov.au/Record/2458857>.
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Finartni krize a jejichieSeni je spojeno zejména s obrovskymi vydaji zmisté rozpéta.
Statni sanace a zachrana figiaich instituci je tedyasto spojena s n#stem véejného dluhu, coz
ma negativni dopad nejen na redlnou ekonomiku, paddreécuje i vznik vyrazné petini
nerovnovahy s infiEnimi impulsy.

Znany paet zemi se v poslednictreth desetiletich potykalo zejména s bankovnimi
krizemi. Neni tedy zadnymigkvapenim, Ze i empirické finance se intenZivinoval zkoumani
pricin bankovnich krizi. Na okraji ekonomického vyzkungiak do wité miry Zistala problematika
vymezeni a kvantifikace nakladankovnich krizi.

Jelikoz je v pedchozi tabulce zméno hodr krizi, o kterych v této praci neni zminka,
jsou v nasleduijici tabulce vybrany krize, kterééte prace imo tykaji.

Tabulka 11: Naklady finanénich krizi v této diplomové praci zmirgénych

Fiskalni
Zems Obdobi naklady/HDP v %
Francie 1994-1995 0,7
Japonsko 1992-2006 20
Mexiko 1994-1995 15
Svédsko 1991-1994 4
USA 1984-1991 7
Norsko 1988-1992 4
Hypoteini krize USA  2008-nyni 30*

* (Idaje do bezna 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani dlef@dchozich tabulek

V této tabulce je zajimavé nago, Ze krize ve Francii a Mexiku probihalyoiva roky,
piesto se jejich naklady vyznamhsi, a to o 14,3 %. ZehoZz vyplyva, Ze délka krize neni éma
nakladim na krizi. Naklady krize v Mexiku a v JaponskuiSépouze o 5%, ffestoZe se jejich délka
n¢kolikanasoba lisi.

Jak je zde vidt, hypot&ni krize v USA bude mit celkem jistnejvySsi naklady z krizi
v poslednich 30-ti letech probihajicich. Jizreamu 2009 by ziskala sedmé misto v krizich v tabulc
10 vyjmenovanych, a to zdaleka nebyl konec krizeSwtové krizi ani nemluy. Jeji nasledky
budou zcela jist velice nakladné, respektive nejnaklgdn nejen za poslednich 30 let, ale mozné
i celkow v historii s\wta.

Naklady na sotasnou krizi jsou rekordni aézko srovnatelné. Zatimco velikost
HDP USA gekrauje mirre hranici 14 bilionu USD, ke konciibzna 2009 stala séasna krize
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jiz 4 200 mld. USD (30 % HDP) s tim, Ze celkovy gurslibené podpory a garanci je na hranici
12 798 mld. USD (vice neZ 90 % HDPJ.

Bankovni krize je spojena s vyskytgady ekonomickych naklaéd Za prveé, ovlivini jsou
predevsim podilnici bankovnich firem. Akcidnatraceji zn&nou ¢ast hodnoty svého inve&tiho
majetku, tvédeneho bankovnimi akciemi, které v obdobi bankoviziekvyrazi ztraceji svoji trzni
hodnotu. Vkladatelé jsou vystaveni riziku ztratypdeit, cemuz se snazi vyhnout bezpresii
realokaci svych vklad coz je vSak spojeno s dodatgmi transaknimi naklady. Dluznici v obdobi
bankovni krize maji vyraznztizen gistup k bankovnimu @ovani a zpravidla se vyragzmvysuji
kapitdlové néklady dluhového financovani. r&&nveaejné rozpéty (a tim nepimo daovi
poplatnici) nesou ekonomické naklady bankovnichzikria to v pipac realizace statnich
restrukturalizanich program bankovniho sektoru. Za druhé, bankovni krize negatovliviuji
realny vystup ekonomiky, zpomaluji dynamiku ekonckého fistu nebo dokonce prohlubuji
ekonomickou krizit*

Jak jiz bylo zmigno, k nakladm finartnich krizi se vztahuje i pojem ,délka krize“.
Z predchozich tabulek vyplynulo, Ze naklady krizi ngjpiimo anerné délkam krizi. festo je vSak

zajimavé si délky krizi zobrazit coz je uvedencégledujicim grafu.

15 KOSTKA, Karel.Chovani akciovych trhushem finadni krize Praha, 2009. 42 s. Bakigka prace. Bankovni
institut vysoka Skola Praha.
116 MUSILEK, Petr.Analyza picin a disledi: ¢eské finarini krize v 90. letecfonline]. Praha : Vyzkumna studie
Grantové agentur¢gR GA 402/02/1308, 2004 [cit. 2010-04-26]. Dostupn&\Ww:
<http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1la.pdf>.
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Tabulka 12 : Historie swtovych krizi a doba trvani v mésicich od roku 1854

Obchodni cyklus vztaZzené udaje Doba trvani v mésicich
Vrchol |  Dno Pokles| Rist| Cely cyklus
Prosinec 1854 x X X
Cervenec 1857  Prosinec 185818 30 48
Rijen 1860 Cerven 1861 8 22 30
Duben 1865 Prosinec 1867 32 46 78
Cerven 1869  Prosinec 1870 18 18 36
Rijen 1873 Bezen 1879 65 34 99
Biezen 1882 K$ten 1885 38 36 74
Biezen 1887 Duben 1888 13 22 35
Cervenec 1890  Kiten 1891 10 27 37
Leden 1893  Cerven 1894 17 20 37
Prosinec 1895 Cerven 1897 18 18 36
Cerven 1899  Prosinec 1900 18 24 42
Z&ri 1902 Srpen 1904 23 21 44
Kvéten 1907  Cerven 1908 13 33 46
Leden 1910 Leden 1912 24 19 43
Leden 1913 Prosinec 1914 23 12 35
Srpen 1918 Bezen 1919 7 44 51
Leden 1920 Cerven 1921 18 10 28
Kvéten 1923 Cerven 1924 14 22 36
Rijen 1926(lll)  Listopad 1927 13 27 40
Srpen 1929 B2zen 1933 43 21 64
Kvéten 1937  Cerven 1938 13 50 63
Unor 1945 Rijen 1945 8 80 88
Listopad 1948  Rijen 1949 11 37 48
Cerven 1953 Keten 1954 10 45 55
Srpen 1957 Duben 1958 8 39 47
Duben 1960 Leden 1961 10 24 34
Prosinec 1969  Listopad 1970 11 106 117
Listopad 1973 Bezen 1975 16 36 52
Leden 1980 Cerven 1980 6 58 64
Cerven 1981  Listopad 1982 16 12 28
Cerven 1990 Bezen 1991 8 92 100
Brezen 2001 Listopad 2001 8 120 128
Prosinec 2007 (V) X X 73 X

Zdroj: KOSTKA, Karel.Chovani akciovych trhuéhem finadni krize Praha, 2009. 17 s. Bak&dha prace. Bankovni
institut vysoka Skola Praha.
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Tabulka 13: Pramér za vSechny cykly

Praimer za vSechny cykly:

1854 — 2001 (32 cy#) 17 38 55
1854 — 1918 (16 cyH) 22 27 48
1919 — 1945 (6 cyk) 18 35 53
1945 — 2001 (10 cy#) 10 57 67

Zdroj: KOSTKA, Karel.Chovani akciovych trhuéhem finadni krize Praha, 2009. 17 s. Bak&dhka prace. Bankovni
institut vysoka Skola Praha.

Jak Ize z tabulky Wist, nejen naklady fin&gnich krizi maji vlivem globalizace vzstajici

tendenci. Z piméra za vSechny cykly vyplyva, Ze i délka krizi se ppst prodluzuje.

3.3.6 Pravidla pro stabilizaci finan €nich trh G
Z predchozi komparace tigin finarcnich krizi vychazi, Ze krize jsou staléastji

kombinované, jeden druh krize vyvolava dalsi drulzlledem ke globalizaci se kriz&igio vice
stati. V podkapitole Obecné znaky finarich krizi je vidt, Ze p@et krizi se stale stupje. Celkow

v kapitole Finagini krize si lze vSimnout, Ze krize jséastjSi, vice dopadaji na ostatni staty a maji
¢im dal &tsi nasledky. Posledni vyznamna krize, ktera pbimi, je s¥tova finareni krize, ktera
ptvodre vznikla z hypoténi krize v USA. Z tohoto vSeho plyne, Ze jelda gijmout protikrizova
opateni, kterA& pomohou wipac praw probihajici se¥tové finani krize a zarove budou
ochraiovat ged vznikem dalSich fin&nich krizi gipadré poméhat v jejich &asném odhaleni.

Prikladem takovychto celosystémovych protikrizovycpateni, kterd se budou tykat
a ovlivni postaveni celého oglvi finanniho zprosiedkovani a v &m pisobicich subjekt maze
byt nagiklad definovani navrhu pravidel pro stabilizaciditnich trhi. **’

Na sklonku z& 2009 Evropska komiseifala klicovy baltek legislativnich navily jejichz
cilem je zdsadnposilit dohled nad odtim finartnich trhi v rdmci EU. Cilem nové legislativni
Upravy, zaloZené na zesilené spolupractiddpl, je:

- udrzet do budoucna finani stabilitu EU,

- zajistit jednotné upl@bvani a prosazovani stejnych zakladnich technickyatidel,

- zabezpéit véasné odhalovani rizik v systému,

- umoznit mnohem &nngjSi spolupraci v mimgadnych situacich afptreSeni spdr mezi

organy dohledu.

17 Evropska unie Ceské republiconline]. 2009 [cit. 2010-04-27]. Finani krize a opaeni EU v oblasti finainiho
dohledu. Dostupné z WWW: <http://ec.europa.eu/aegkiblika/news/issues/091027_csac_oct_cs.htm>.
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Na zaklad téchto gredpisi dojde ke Fizeni nového Evropského vyboru pro systémova
rizika, jehoz hlavnim poslanim ma byt Zp&ani rizik pro finasni systém jako celek - hlavnim
vystupem jeho prace je pak vydavasasnych varovani, jez vyZaduji rychlou naslednou. akc

Vedle toho dojde k ustaveni Evropského systémuardrdinancniho dohledu, jez bude
slozen z orgah dohledu jednotlivychilenskych stat a # novych evropskych orgéandohledu
pro oblast bankovnictvi, cennych papia pojiséni a zandstnaneckych penzijnich systém

V davodové zpray k predkladanému balku navrii predseda Evropské komise
José Manuel Barroso uvagFinanc¢ni trhy nekodi na hranicich jednotlivych statJsou vzajenth
propojeny v ramci Evropy i celo&ove. Dohled nad nimi se tedy také musi pra@tath evropské
a swtové urovni“. Zatina tak byt uvagh do chodu novy evropsky systém dohledu, ktery &gch
ze zpravy de Larosiérovy skupiny, ktera ziska&lgep a podporitlenskych stat.

Cilem tohoto systému je stasré i ochranit déaové poplatniky naf EU pred opakovanim
kritickych uddlosti z podzimu 2008, kdy bylgkteré vliady okolnostmi ifinuceny vlozit do bank
v nejnizrejSi podolg tisice miliard eur. (viz tabulka 7)

Komisa pro hospod&ké a minové zdéleZitosti Joaquin Almuniatijpti navrhu vita.
Jeho komentazni: ,Vytvorenim evropského vyboru pro systémova rizika, Keirye odhalovat
rizika ovliviujici finareni stabilitu v EU a pedchéazet jim, a novymi ujednanimi ke zlepSeni dahle
na institucionalni drovni, se vyznaenprispeje k odstradni nevyvazenosti v naSich finauich
systémech a keSeni slabych stranek naseho systému éimiao dohledu, které jsou nejméncasti

zodpovdné za finaeni krizi.”
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Zaver

Cilem préace bylo popsat vyznamneé fitiainkrize, které se udaly v minulosti. €chto krizi
byly hledany indikatory, které je z&pinily, a nasleds byly tyto indikatory porovnany.

V diplomové praci jsou nejdre ¢tend&i sezndmeni s teoretickymi podklady tykajicimi
se struktury finagnich trhi a také globalizacefpdevsim v zagteni na globalizaci finamich trhi.

U globalizace jsou téZ zmina vyznamna pozitiva a negativa k ni se vztahuijici.

Poté nasledujerdti a zarove posledni kapitola diplomové prace. Ze vzdalenéuiosti
jsou vybrany krize povazované zalefité ¢i zlomové. Vice se poté diplomova pracénevala
krizim z 90. let 20. stoleti a patku 21. stoleti. Po vSeobecném vypsani jejitidirp prabéha
a nastinu nasledkbylo pistoupeno ke komparaci indikatofinancnich krizi. V této komparaci
jsou gifazovany krizim z minulosti jejich druhy (bankovrluhové, ngnové a systematické).
V této vyhodnocovadiasti je Zejmé, Ze staleffbyva systematickych krizi. Faktor, ktery znasobuje
nebezpénost tchto krizi, je prohlubujici se globalizaceskwé ekonomiky.

Krize je vice¢i mére drastickou korekci nerovnovah vzniklych wegchozim obdobi.
Obvykle je gicinou krize pehiati ekonomiky, ke kterému dochazi preshictvim bublin
na iznych trzich, a vychylky jsou mydninterpretovany jako trendy.i€stoze krize mivaji odlisSny
charakter, v zakladnich rysech jsou si podobnéce@adi rizik a nedodrZzeni zasad obetnosti.
Priciny krizi jsou mnohoetné. Obvykle fedchazi faze konjunktury a optimismu investor
i spekulant, dochazi k vytvégeni bublin, utité sektory hospodétvi se stanou cilem spekulaci
a prasknuti bubliny mé za nasledek znehodnoceumidvkhstitucionalnich i soukromych investor
afettzova reakce ovlivni cely ekonomicky vyvoj. Pro Mdeyg tyto krize jsou spotmé devastujici
Ucinky na narodni hospotktvi v jednotlivych zemich.

Pro zend, které byly zasahnuty finani krizi, bylo typické nastaveni fixniho gmoveho
kurzu vazaného jak na jednotlivény, tak na kos #n, gi¢éemz Urokové sazby u postizenych zemi
nabyvaly vysSich hodnot nez arokové sazbyen rkteré slouzily k fixaci doméci ény. Disledkem
financnich krizi byl gechod na rezim plovouciho kurzu &znych podobéach, dikyémuz se trzni
nastroje jako Wdrova politika, vymezovani cen aémy pomoci trzni poptavky a nabidky
a jiné z&aly rozvijet.

Pro posledni desetileti dvacatého stoleti a ptesétileti jednadvacéatého stoleti jsodgine
finanéni krize charakteristické a to nejen pro 2esrozvijejicimi se ekonomikami, ale i pro vysp
zent. Porovna-li se vyskyt finagmich krizi v minulosti se s@&asnym stavem, je vid

Ze se v poslednich dekadach vyskyt stiyg. Jako zajimavost je zde uvedené srovnani nakiazi
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vaci HDP zeng a porovnani délky trvani krizi vdsicich. Zde je viét, Ze se nejen stiipje paet
krizi, ale prodluzuje se i jejich délka. Zaravese zvySuji naklady finanich krizi, jelikoz
jsou v disledku globalizace vyznarg8i dopady nejen na samotny stat, kde se krize yilgsk
ale i na staty ostatni, které maji s ,postizenoefiz co docinéni. Toto je mozné nejlépe sledovat
na pra¥ probihajici Setove finareni krizi, kterd se fwodne spustila z krize na americkém
hypote&nim trhu.

Na za¥r diplomové prace jsou zmina pravidla pro stabilizaci fin&nich trhi, které vzesly
z iniciativy Evropské unie.

Posledni kapitola sfulije cile, které byly fedsevzaty, jelikoz jsou zde vysledovamicipy

krizi v minulosti a také z nich vyvozeny tendenderée se v ramci finamich krizi projevuiji.
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