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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva otazkou finan¢ni Krize, hledd obecné pficiny jejiho vzniku,
odhaluje dusledky, které z financni krize vyplyvaji, a to jak ekonomické, tak socidlni.
Na piikladu vyznamnych financ¢nich krizi 20. a 21. stoleti analyzuje spousStéci mechanismy
krizi s ohledem na moznosti odhaleni nespravnych vzorcti chovani vSech zucastnénych
ekonomickych subjekti. V zavéru prace je podrobné popsan soucasny hospodaisky vyvoj

vybranych stati v souvislosti s Globalni finan¢ni krizi.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni krize, hospodafsky rust, globalizace, regulace finan¢nich trhi, vetejny dluh

TITLE

Origin and consequences of financial crisis

ANNOTATION

The thesis is dealing with financial crises, looking for common causes of its formation,
revealing the consequences that arise from the financial crisis, both economic and social.
On the examples of serious financial crises 20™ and 21% century, there are analysed initiators
of crisis with regard to the possibility of detecting bad behaviour patterns of all economic
actors. In the final part, there is in detail described current economic development

of selected countries in the context of Global financial crisis.

KEYWORDS

financial crises, economic growth, globalization, regulation of financial markets, public debt
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Uvod

Ekonomie tvofi zéklad fungovani spolecnosti a vyznamné se prolinad do vSech oblasti
lidského pusobeni. Ekonomicka krize mize mit, jak jiz bylo zaznamenano v minulosti,
zavazné socidlni dusledky pro celou spolecnost. Proto je nezbytné zabyvat se pii¢inami
vzniku finanénich krizi a hledat takové modely chovani ekonomickych subjektl, politika

i odborniki, které nam umozni vyhnout se krizovému vyvoji s fatalnimi dasledky.

Pro celé 20. stoleti je charakteristicky prudky hospodaisky rist ve vyspélych
primyslovych zemich, zptisobeny aplikaci novych technologickych postupli ve vyrobé
I dopravé a vyuzivanim efektivnich zdroju energie, zejména ropy. Rozviji se primysl a roste
zivotni uroven obyvatel. Hospodatsky rozvoj je vSak mnohokrat pierusen ekonomickou krizi.
Obrovskym Sokem je na konci 20. let propuknuti Velké hospodaiské krize, ktera se rychle
rozsitila do celého svéta a piinesla zavazné socialni problémy, které v Evropé vedly az

K vypuknuti svétového valecného konfliktu.

Pro druhou polovinu 20. stoleti je zpocatku typicky pfiklon k hospodaiskym
politikam, které se snazi ovliviiovat ekonomiku stimulaci agregatni poptavky prostfednictvim
agregatnich vydaji. Jedna se o reakci na Velkou hospodaiskou krizi, kterd je povaZovana za
selhani trhu a vede k odklonu od liberalnich ekonomickych smért. Chvili se zda, Ze svét nasel
1¢k na finan¢ni krize. Ropné Soky vSak na pocatku 70. let odstartovaly opét ekonomické
problémy, které keynesiansky orientované hospodatské politiky nedokazaly vyfesit, objevuje
se pojem vladni selhdni a od vyraznych zasahli do trhu se upousti. Na svétovou ekonomiku
zac¢ina mit dominantni vliv globalizace, ktera stanovuje nova pravidla ekonomickych procest,
a to na mezinarodni i narodni trovni. S piekvapivé velkou silou udefila Svétova financni
krize, ktera propukla v roce 2007 v USA jako hypotecni krize a v pribéhu roku 2008 pierostla
v krizi finan¢ni, kterd se rychle rozsifila do celého svéta. Pro obyvatele rozvinutych zemi
miZe mit finan¢ni krize dsledky v podobé& zastaveni €1 zpomaleni rlstu Zivotni Grovné, avSak
pro obyvatele nékterych rozvojovych zemi muiize mit finanéni krize za nasledek ztratu
zakladnich zivotnich potieb, v soucasné dob¢ je napiiklad pal¢ivym problémem prudky nardst
svétovych cen potravin. V souvislosti s témito okolnostmi mize mit ekonomicka krize

Vv rozvojovych zemich vétsi destabilizacni uc¢inky na spolecensky vyvoj nez u zemi vyspélych.

Cilem této diplomové prace je analyzovat, za pomoci podrobného rozboru
vybranych finané¢nich Kkrizi, pri¢iny vzniku krizi s ohledem na hospodai‘sko-politickou

situaci, v€etné socialnich a politickych disledki.
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Otazkou, kterou si v soucasné dobé kladou politici, vyznamné financni instituce,
mezinarodni organizace s vlivem na svétovou ekonomiku i prosti ob¢ané je, zda je mozné
krizovému vyvoji piedejit a jak. Jelikoz cely svét je vlivem globalizacnich procest vzajemné
provazan, je tieba pfistupovat velmi zodpovédné¢ ke vSem krokiim, které Vv ramci
protikrizového vyvoje budou podniknuty. V zavéru prace bude analyzovan aktudlni soucasny
hospodaisky vyvoj vybranych zemi Evropské unie, USA a Asie v souvislosti s predeslym

krizovym vyvojem v ramci svétové ekonomiky.
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1  Vyznamné financni Kkrize 20. a 21. stoleti

V pribehu 20. stoleti vznika n€kolik finan¢nich krizi, nékteré maji lokalni charakter,
jiné se rozsifily do celého svéta. Prvni polovinu 20. stoleti poznamenal zejména vznik
a znicujici prubeh Velké hospodaiské krize. Po skonceni 2. svétové valky dochazi k obdobi
ekonomického rustu pro vétSinu vyspélych zemi, problémy nastavaji az v prubéhu 70. let
v souvislosti s nabidkovym Sokem zpusobenym ropnou krizi. Na pifelomu 20. a 21. stoleti
probihaji finan¢ni krize mensSiho rozsahu, mezi které patfi Ruska financni krize (1998),
Brazilska ménova krize (1998), Krize evropského ménového mechanismu (1992), Severska
bankovni krize (1988 - 1994), Mexicka ménova krize (1994), Asijska ménova krize (1997),
Argentinska krize (2001). V roce 2007 propukéa Globalni finan¢ni krize, ktera zasahla vétSinu
svétovych ekonomik. Podrobné bude v rdmci této prace analyzovéana Velké hospodaiska krize
z 30. let 20. stoleti, ekonomicka nestabilita vyspélych zemi 70. let 20. stoleti a Globalni

finanéni krize 21. stoleti.
1.1 Velka hospodarska krize

Velka hospodaiska krize, ktera propukla v USA na pocatku 30. let 20. stoleti, tvofi
vyznamny meznik pro dal$i vyvoj svétovych dé&jin 20. stoleti. Kolaps hospodafstvi mél
vyrazné negativni socidlni disledky, které ve slozité politické situaci doby vyustily v krizi
demokratického systému a stal se tak jednou z hlavnich pfi¢in vzniku svétového valecného

konfliktu.
1.1.1 Vyvoj hospodarstvi USA ve 20. letech 20. stoleti

Spojené staty zaujimaji po prvni svétové valce vedouci postaveni V rdmci svétového
hospodaftstvi. Dochazi zde k rozsahlym investi¢nim projektim, rozmachu primyslu, rozvoji
meést a infrastruktury. Rozviji se zejména strojirensky, automobilovy, chemicky a letecky
prumysl. Vyznaény pro toto obdobi je rist produktivity prace zpisobeny, dle Sirucka (2007),
aplikaci principii védeckého fizeni prace s diirazem na organizaci vyroby spolu s rozséhlou
technickou modernizaci. Primérny vykon délnika se v letech 1919-1929 zvysil o 43 procent,

o, , . . v P v vl
kapitalové investice se zvySovaly praimérné o 6,4 procenta ro¢n¢".

! JOHNSON, Paul; LAMPER, Jan; LAMPEROVA, Vé&ra. Déjiny amerického ndroda. 1. Praha: Academia, 2000.
ISBN 80-200-0799-7 str. 585
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Spojené staty americké prosazuji ve 20. letech minulého stoleti liberalni hospodaiskou
politiku reprezentovanou principem laissez-faire. Americka ekonomika v tomto obdobi vSak
neni pouze samocinn¢ regulovana, ale je ze strany vlady chrdnéna politikou protekcionismu,
zejména vysokymi celnimi tarify. V prabéhu 20. let 20. stoleti dochazi Kk piijimani zakonu
a opatfeni podporujicich omezovani volného obchodu, jako disledku podléhani vlady
natlakovym skupindm, které prosazovaly zajmy jednotlivych priimyslovych odvétvi a statu.
Dovozni omezeni maji své pozitivni i negativni dopady. ,,Podivame-li se ale na cely problém
Z perspektivy ekonomiky jako celku, je vysledek bez jakéhokoliv pocitini ziejmy: puisobi-li
zavedeni dovozni prekazky zvyseni vzacnosti daného statku v dané ekonomice, potom nemiize

takové opatreni ekonomice jako celku nikdy pomoci a musi ji naopak pos“kodit.“2

DalSim problémem, jak dokldd4 Johnson (2000), je snaha Spojenych stati a dalSich
financnich mocnosti udrzet prosperitu ve svété faleSnym nafukovanim penézni nabidky.
Nedochazi ke zvySeni mnozstvi penéz v ob¢hu, ale prudkému nértstu aveéra (v prubéhu osmi
let dojde k Sedesatiprocentnimu nartstu uvéra). Na tomto trendu se podilela vlada i bankovni

systém, coz by nebyl tak zdsadni problém, pokud by byla ponechdna ptirozend tirokové mira.

Americka ekonomika tedy ve 20. letech minulého stoleti vyrazné prosperuje, ovSem za
cenu protekcionismu, uvérové expanze udrzované nepiirozené nizkymi urokovymi sazbami
a umélého investi¢niho a spotiebniho boomu, je zaplnéna zbozim, kterému neklesaji ceny.
Rozsifuji se spekulativni investice financované Gvéry, zisky z téchto investic vSak nejsou
vyuZity na rozSifovani vyroby, do primyslu a sluzeb. Zaroven roste koncentrace vyroby

a monopolizace hospodarstvi.
1.1.2 Propuknuti a vlastni pribéh krize

V poloving roku 1929 se zastavuje expanze amerického hospodaistvi a 3. zaii konci
obdobi stoupajicich cen na burze. Silné¢ nadhodnocené akcie sp&ji ke svému padu, kterému
vSak stale nikdo nevéii. Jesté necelé dva mésice se akcie drzi v kiecovitém stiidani ristu

a poklesu, az 20. zafi klesaji na kritickou Groven, coz vyvola vinu prodeje akcii.

V pritbéhu 24. fijna dochazi béhem 30 minut k prodeji zhruba 1,6 milionu akcii
s finan¢ni ztratou 11.25 miliard dolart, 29. fijna, den oznaCovany jako Cerné utery, bylo

zobchodovano 16 milionu akcii s celkovou finanéni ztratou 15 miliard dolaru. B€hem meésice

2 KUBICEK Jan a kolektiv. Hospoddiskd politika. 1. Plzeit: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, s.r.o.,
2006. ISBN 80-86898-99-7. str. 100.
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fijna poklesla hodnota akcii v priméru o 37 procent.> Do konce roku pfisli ameriéti investofi
0 40 miliard USD a akcie v dob¢, kdy dosahly svého dna, na konci ¢ervna 1932, ztratily vice
nez 85 % své hodnoty (Dvoiak, 2008).

Po propadu na burze nasleduje krach dalSich burz a kolaps bankovniho sektoru. Banky
svoji nezodpoveédnou politikou levnych Gvéri s nedostateénym ruc¢enim, nizkymi rezervami
a investi¢nimi spekulacemi se po krachu burzy dostaly do krizové situace, kterou jesté
zhorCovala snaha lidi vybirat své vklady. Vysledkem byl hromadny krach bank, kdy na
pocatku tticatych let zanika v USA tisice bank. Dusledkem je pokles HDP USA, obrovsky
nariist nezaméstnanosti. Krize se $ifi do celého svéta, zasazeny jsou témét vSechny zemé.
Mnoho lidi se dostava na hranici chudoby, coz vytvari podhoubi pro fasistické¢ hnuti, které
posiluje sviij vliv v mnoha evropskych zemich. BohuZzel nedojde navzdory tvrzeni klasické
doktriny k rychlému ozdraveni trhu, krize je nezvykle hlubokd a trva prakticky do pocatku

druhé svétové valky.

Propad ekonomiky USA na pocatku 30. let 20. stoleti je mozné dolozit na grafu ¢. 1,
ktery popisuje vyvoj procentni zménu HDP USA oproti pifedchozimu roku v letech 1930-
1940. Nejvetsi pokles je zaznamenan v roce 1932 o 13,1 %, tedy v roce, kdy finanéni trh je
zcela paralyzovan a zaroven dochazi k prudkému nardstu nezaméstnanosti, ktera piesahuje
hodnotu 20 % prace schopného obyvatelstva. Prudky rist ekonomiky je mozné pozorovat
mezi lety 1934 — 1936 jako reakci na snahu o ozivéni hospodaistvi programem New Deal.
Mirnéjsi pokles se opét objevuje v roce 1938 0 3,4 % a od roku 1939 jiz americkad ekonomika
roste v souvislosti s expandujicim zbrojnim pramyslem v disledku propuknuti 2. svétové

valky.

3 BURICSKA, B. IDnes.cz [online]. 23. 10. 2008 [cit. 2010-09-21]. Pohled do historie: jak zacala velka
hospodarska krize v roce 1929. Dostupné z WWW: <http://finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-zacala-velka-
hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/bank.asp?c=A081022_ 135219 bank_bab>.
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Graf 1 Vyvoj HDP USA 1930 — 1940 zména proti pfredchozimu roku v procentech
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>. Vlastni uprava.
Pozn.: Reédlna procentni zména HDP vztazena k dolaru 2005

1.1.3 Postaveni vlady ke krizovému vyvoji

Jednim z vyznamnych diivodii uvadénych v literatufe jako pfic¢ina hloubky a dlouhého
trvani krize je neschopnost vlady reagovat vhodnou hospodatskou politikou na krizovy vyvoj.
Béhem Velké hospodaiske krize se v roli prezidenta vysttidali v USA dva muzi, ktefi svym

pusobenim ovlivnili pribéh ekonomické krize.

Prvnim z nich byl Herbert Hoover, ktery v letech 1921-1929 pusobil jako ministr
obchodu. V roce 1928 jako prezidentsky kandidat tekl: ,,V soucasnosti jsme v Americe blize
konecnému vitézstvi nad chudobou, nez kdy v historii byla jakdkoliv zemé™. Zda se, ze
prosperitu a blahobyt nemuze nic zastavit. Pfesto jiz pouhych nékolik mésicti po projevu

budouciho prezidenta propukad v Americe nejvetsi hospodaiska krize v d€jinach lidstva.

Dle Johnsona (2000) byl Hoover aktivnim zastaincem politickych zasaht
do ekonomiky. Je vSak, podobné jako Benjamin Strong, ktery byl az do roku 1928
guvernérem Federadlni rezervni banky v New Yorku a mél téméef deset let obrovsky vliv
na americké finance, zastdncem udrzovani neptirozené nizkych urokovych sazeb. Nesnazi se
na pocatku roku 1929 zamezit prudkému zvySovani cen akcii na burze, zakladem jeho

hospodaiské politiky jsou levné Gvéry a trva na udrzeni vysokych mezd, zavazuje vyznamné

* The White House [on line]. [cit. 10. 02. 2011]. Prezidents. Dostupné z WWW:
<http://www.whitehouse.gov/about/presidents/herberthoover/>. Vlastni pieklad. Pivodni text: "We in America
today are nearer to the final triumph over poverty than ever before in the history of any land."
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primyslniky k jejich udrzeni. Razantné¢ snizuje dan¢ a zvysuje vladni vydaje. V roce 1931
¢ini federalni deficit 2,2 miliardy dolard, tedy 21,5 % HNP. Pro vysi deficitu byl Hoover ostie
kritizovan Rooseveltem béhem predvolebni kampang, za jeho vlady vSak deficitni financovani
pokracovalo. Rozsahlé vladni vydaje se staly zdkladem snahy Roosevelta a jeho vlady

0 nastartovani ekonomiky v podobé¢ realizovaného programu New Deal.
1.1.4 New Deal

Rooseveltiv program New Deal je vSeobecné pfijiman jako prvni dlouhodoby
arozsahly program, kdy vlada aktivni politikou a pomoci vetfejnych prostfedki zasahuje
do trzni ekonomiky a snazi se vyvést zemi z krize. Nakolik se zavedeni téchto opatieni
podilelo pozitivné na nasledném ekonomickém vyvoji, Ize dnes jiz tézko posoudit,
kazdopadné se jednalo o vyznamny piedél v historii hospodaiskych politik, odklon
od klasické liberalni doktriny, ktery v povalecném obdobi vyustil v prosazeni keynesianstvi

a politiku zasahti do ekonomiky.

Roosevelt nastoupil do ufadu na pocatku roku 1933, kdy ekonomicka situace byla
naprosto kritickd, v breznu 1933 bylo v USA 13 milionli nezaméstnanych, tedy vice nez 20 %
prace schopného obyvatelstva. Prosazuje regulaci vefejnych sluZzeb a ihned po néastupu do své
funkce zacind uskuteCnovat sviij program. New Deal vychéazel z Hooverovych programut
na podporu hospodafstvi a nejednalo se o ucelenou koncepci, néktera opatieni byla dokonce

protichiidné povahy.

Jak uvadi Tomes§ (2008) byla prioritou Roosevelta po nastupu do funkce obnova
bankovniho systému, hlavnim akcionafem bank se stala Finanéni korporace pro obnovu.
Scilem vytvorit silny bankovni systém byl pfijat Glass-Steagaltiv zakon (1933), ktery
americké bankovnictvi rozdé€lil na investi¢ni a komercni. Zaroven je timto zdkonem zfizena
Federalni depozitni pojistovna poskytujici zaruky na vklady do 5000 dolard. Déle je zfizena
burzovni komise a je zpiisnéna regulace obchodil s cennymi papiry. Vyznamné jsou také
zmény Federalniho rezervniho systému, Vvroce 1935 prochdzi reorganizaci a ma vétsi
pravomoci nad bankovnim sektorem. V lednu 1934 bylo zdkonem zakézdno soukromé
vlastnictvi zlata a tim je prakticky zrusen zlaty standard a dale dochazi k devalvaci dolaru

s cilem podpofit vyvoz.

Dalsi body, kterymi se Roosevelt vramci programu New Deal zabyval, byly
strukturdlni programy pro zemédélstvi a primysl. Zemédélstvi bojovalo se znanymi

prebytky a bylo tfeba farméfe pfimét k omezeni vyroby, farmatim byly vyplaceny prémie
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zaredukci osevnich ploch a stavi dobytka. Na obnovu primyslu je pfijat zakon National
Industrial Recovery Act, ktery vytvari ,,kodexy ¢estné konkurence®, ktery stanovuje odbytové
kvéty, minimalni ceny, délku pracovni doby, omezuje praci déti. Se zlepSovanim hospodarské
situace sili odpor zejména proti t€émto zakonum a v letech 1935-36 je Nejvyssi soud USA
oznacil za protitstavni, hlavnim argumentem byl nesoulad ,kodext cestné¢ konkurence

S protitrustovym zdkonodarstvim (Sirticek a kol. 2007).

Nutné byly, vzhledem k zoufalé situaci 30. let, kroky na upravu socialnich poméru,
jsou zavedeny davky v nezameéstnanosti a starobni dichody. Je zde také patrnd snaha
0 vytvofeni pracovnich mist financovanim vetejnych praci z federalniho rozpoctu. Jsou
financovany stavby silnic, letist’, piehrad a podobn¢. Nejznaméjsi je program staveb vodnich
elektraren a zavlazovacich systému realizovany spole¢nosti Tennessee Valley Authority
(TVA), jejiz vytvoteni schvalil kongres v kvétnu 1933. Roosevelt se snazi vytvofit
spole¢nost, majici silu vlady, ale flexibilitu a iniciativu soukromého podnikéni. Spole¢nost

TVA existuje dodnes, je stale ve vlastnictvi vlady USA a dodava elektfinu 9 miliontim lidi

V sedmi statech USA.

Rooseveltiiv program New Deal a mira jeho vlivu na ekonomické zotaveni USA je
dodnes velmi diskutovanym tématem mezi ekonomy i politiky. Je vSak naprosto nesporné, ze
se stal vyznamnym milnikem v historii svou snahou feSit krizovou situaci v ekonomice
aktivni politikou a pokusit se také vhodnou politikou krizovému vyvoji predchdzet.
Rooseveltiv New Deal piedstavoval hledani cesty a jako takovy je aktualni i v dnesni dobé.

Ekonomika USA doséhla své predkrizové trovné po deseti letech, v zati 1939.

Zavaznost problému s vysokou nezameéstnanosti v pritbéhu let 1929 — 1934 doklada
1934 piesahuji 20%. Nejvyssi mira nezaméstnanosti 30,1% byla vykézdna v roce 1932
v Némecku, v roce 1933 je zde nezaméstnanost 26,3%. Zoufala situace vytvoti podhoubi pro
extrémistické nalady a nasledné prevzeti moci A. Hitlerem. Vysoké hodnoty nezaméstnanosti
jsou zaznamenany V prub€hu prvni poloviny 30. let také v Rakousku a ve Velké Britanii.
Ceskoslovensko nebylo zpocatku postizeno krizi tak vyrazné, jako ostatni staty, situace se

zhorSuje az v poloving 30. let, v roce 1934 dosahuje mira nezaméstnanosti 17,4%.
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Graf 2 Procento nezaméstnanych v letech 1929-1934
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Zdroj: Déjiny 20. stoleti. [on line]. 2002. [cit. 27. 02. 2011]. Velka hospodaiska krize. Dostupné z WWW:
<http://www.dejiny.wz.cz/>. Vlastni Giprava.

1.1.5 Velka hospodariska krize ve Velké Britanii a Francii

T

Ekonomicka krize se v prubéhu 30. let rychle $iti do celého svéta. Velka Britanie byla
zasazena vyrazng jiz povalecnou hospodatskou krizi, a¢koliv vysla z prvni svétové valky jako
vitéz a byla uSetiena valecného pustoSeni, piesto vSak jeji pozice svétové hospodarské
velmoci vyrazné oslabila. Pro 20. 1éta je typicka restriktivni fiskdlni a ménova politika. Jak
uvadi Tomes (2008) spoc¢ivala monetarni restrikce v opakovaném zvySovani diskontni sazby
ve snaze dosdhnout v€asného znovuobnoveni pifedvalecné parity libry v obavé pied zesilenim
inflacnich tlak. Vysoké urokové sazby Skrti ekonomicky riist a recese vyvolava socialni
napéti. Revalvace libry na piedvalecnou uroven zvyhodiuje dovoz, ale vyrazné zhorSuje

export a Britanie ztraci zahrani¢ni trhy.

Vzhledem k ptedchozim ekonomickym problémim neni pro Britanii ptichod krize
30. let tak vyrazny, pocet nezaméstnanych vSak piekrocil 3 miliony a primyslovd vyroba
poklesla o0 20 %, coz znamena navrat k trovni z obdobi pted 25 lety (Siricek, 2007). Britanie
méd na rozdil od USA a jinych zemi relativné stabilni ménovy systém, nedoSlo zde
k nadmérnému rastu penézni zasoby, problémy zpusobovaly spiSe nepfiznivé poptavkové

Soky v dusledku vyrazného snizeni exportu v disledku revalvace mény. Kdyz v roce 1931
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Bank of England zrusila sménitelnost libry za zlato (¢imz doslo k devalvaci libry), dochazi
postupné k riistu vyvozu, zejména do zemi, které se zruSenim zlatého standardu otalely. Spolu

s politikou levnych penéz ptispél tento krok k oziveni ekonomiky ve Velké Britanii.

Francie nema zpocatku 30. let tak vyrazny nastup krize, ma vysoké zasoby zlata
a snazi se udrzet zlaty standard franku a zaroven celi obavam pied inflaci, coz vede k deflacni
politice a omezovani vladnich vydaju s dusledky poklesu produktu i zaméstnanosti v poloviné
30. let. Poté je v roce 1936 zvolena levice a prosazuje expanzivni opatieni, ktera kratkodobé
pusobi na oziveni ekonomiky, ale v druhé poloviné roku 1937 se stagnace hospodarstvi zase

vraci. K oziveni ekonomiky dochazi az v dusledku rustu vojenskych vydajt od roku 1938.
1.1.6 Velka hospodaiska krize v Némecku

Hospodarska recese se v Némecku zac¢ina projevovat jiz v roce 1929 v poklesu cenové
hladiny. Krize pln¢ propuka na pocatku 30. let a Némecko postihuje velmi siln€. Do roku
1932 je zaznamenan pokles primyslové vyroby o 41%, zahrani¢ni obchod klesa o dvé tietiny,

pocet nezaméstnanych se blizi k Sesti miliontim (Siraéek, 2007).

S poklesem hospodafstvi roste moc extremistickych organizaci a v roce 1933 piebira
moc A. Hitler v ele NSDAP®. Pfijetim zmociiovaciho zakona umozituje Hitlerovu kabinetu
vladnout bez ucasti Reichstagu a demokracie v Némecku prestiva existovat a stava se
centraln¢ fizenou ekonomikou (TomeS, 2008). Ekonomika roste v disledku rostoucich
nakladii na zbrojeni a pfipravou vale¢ného konfliktu. Znama je také aktivni fiskalni politika
vV podobé financovani strategicky vyznamnych staveb, jako byly dalnice, formou vefejnych

praci.

Dopady Velké hospodarské krize v Némecku vyustily v politickou nestabilitu, rast
extremismu a umoznily vladu nacistické strany v cele s Adolfem Hitlerem, ktera prerostla
V rozpoutani nejrozsahlejsiho vale¢ného konfliktu v déjinach lidstva. Ekonomicka nestabilita

je ptimo propojena s nestabilitou socidlni a politickou a miize mit velice zadvazné dasledky.
1.2 Ekonomicka nestabilita 70. let 20. stoleti

1.2.1 Hospodaisky vyvoj v obdobi 1945 — 1970

Po skonceni druhé svétové valky se Evropa snazi o povale¢nou obnovu, ktera ma
odlisné rysy od politiky provadéné po prvni svétové valce. Je zvolena cesta mirnych reparaci

vuci porazenym zemim, hlavni diraz je kladen na rozvoj demokracie a fungujiciho trzniho

> NSDAP — Narodné socialisticka némecka d&lnicka strana ( Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei)
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hospodaistvi. V povale¢né zapadni Evropé pomohl nastartovat ekonomiku Marshalltiv plan,
ktery ptredstavoval ekonomickou a politickou podporu USA. Evropa je rozdélena na vychodni
socialisticky a zapadni kapitalisticky blok. Vychodni blok je zcela orientovan na centralné
planované hospodaistvi, ale ani u vyznamnych kapitalistickych statii zapadni Evropy a USA
nedochdzi po skonceni druhé svétové valky k navratu ke klasické doktring liberalismu
s mySlenkou minimélnich zasahii do ekonomiky. Stat si ponechdva valeéné vysady
vyznamného zasahovani do ekonomiky a tato tendence zistava az do vypuknuti ekonomické
krize na pocatku 70. let. Obecné je piijiman keynesidnsky smér hospodaiské politiky, ktery se
snazi dosdhnout plné zaméstnanosti a hospodatského ristu prostfednictvim podpory agregatni
poptavky. Lze zaznamenat nardst vefejnych vydaji a podporu socialnich programd, objevuje

se pojem stat blahobytu.

Nastrojem hospodarské politiky se stava Phillipsova kiivka. Plvodni mzdova
Phillipsova kiivka vyjadfuje inverzni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou rustu
nominalnich mezd. Pozd¢ji P. A. Samuelson a R. M. Solow nahrazuji miru mzdové inflace
mirou ristu agregatni cenové hladiny a tim vznikd tzv. modifikovand, cenové inflacni verze
Phillipsovy kiivky, kterd vyjadfuje inverzni vztah mezi mirou rastu inflace a mirou
nezameéstnanosti (Mach, 2001). Tyto zavéry byly platné po pomérné dlouhé obdobi, prakticky
az do konce 60. let. Pro centralni autority tedy v rdmci tvorby hospodaiské politiky existovala
volba mezi inflaci a nezaméstnanosti. V sedmdesatych letech se vSak objevuje vysoka
nezaméstnanost 1 inflace pii stagnaci, ¢i dokonce poklesu produktu a vyznamni ekonomové
M. Friedman a E. Phelps prokdzali, Ze inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti plati

pouze pro kratké obdobi.
1.2.2 Ropna krize

Jednou z pficin vzniku ekonomické krize na pocatku 70. let v Evrop€ i USA byl silny
nabidkovy Sok zptsobeny omezenim dodavek ropy zapadnim zemim kartelem OPEC®.
Na pozadi celého problému stal valecny konflikt mezi Egyptem, Syrii a Izraelem, ktery
vypukl 6. fijna 1973 a velmi rychle skoncil vitézstvim Izraele. V reakci na tuto porazku se
arabské staty rozhodly vyuzit jako natlakovy prostfedek kK dosazeni svych politickych cila
strategicky vyznamnou surovinu — ropu a omezuji dodavky ropy vSem zemim, které staly

v konfliktu na strané Izraele. Velmi neelasticka poptavka po ropé v kratkém obdobi zptisobila

® OPEC — ,,The organization of Petroleum Exporting Countries“ m4 sidlo ve Vidni, zaloZena v roce 1960
v Bagdadu, dnes sdruzuje 12 vyznamnych exportért ropy a kontroluje vyznamnou ¢ast svétovych ropnych
zasob.
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obrovsky skok v cenach této suroviny. ,,Cena ropy dosdhla béhem roku 1974 vrovne 12 US $
za barel, coz odpovidalo vice jak ¢tyindsobku hodnoty z predchoziho roku.“” Nabidkovy Sok
se projevil zvySenim inflace a ekonomika vétSiny vyspélych zemi se dostala do recese. USA
vyuzily moznost kryt Cast spotieby ropy z vlastnich zdrojt, velké problémy vSak mély zemé
zapadni Evropy. K dalsi vIné razantniho zvyseni cen ropy doslo jesté v roce 1979 po franské
islamské revoluci, kdy doslo k omezeni vyvozu této suroviny novym rezimem a nasledné

k velké vin¢ paniky mezi dovozci, ktera situaci mnohonasobné zhorSovala.

Tabulka ¢. 1 predstavuje vyvoj nominalnich a realnych cen ropy v prabchu let 1968 az
1985 v US $ za barel a doklada prudky narist cen této suroviny V prabéhu 70. let. V roce
1974 se nomindlni cena ropy zvysila oproti piredchozimu roku o vice nez 200 %, dalsi
vyrazny skok cen miiZeme pozorovat mezi lety 1979 a 1980, kdy dochéazi ke zvySeni
nominalnich cen 0 48 % Vv roce 1979 (oproti cenam v roce 1978) a 0 57 % v roce 1980 (oproti
roku 1979).

Trend rostoucich cen ropy je mozné dolozit také na grafu ¢. 3, ktery sleduje vyvoj
nominalnich a realnych cen této suroviny v US $ za barel v prab¢hu let 1968 — 1985. V obou
kiivkach mtizeme pozorovat skokovy nértst v prubehu roku 1973, zpisobeny vySe zminénou
krizovou situaci na Blizkém vychod¢, v prubéhu dalSich let ceny se ceny ropy udrzuji
na piiblizné stejné urovni az do roku 1979, kdy opét dochéazi ke skokovému nartstu cen, které
Vv pritbéhu dalSich let jiz neklesaji. Pro ekonomicky vyvoj je nebezpecny zejména vysoky
a necekany skok v cené této strategicky vyznamné suroviny, ktery zpusobi nabidkovy Sok,

ktery vede k hospodatské krizi.

Ptestoze se vyspelé zemé& po zkuSenostech ze 70. let 20. stoleti snazi hledat
alternativni  zdroje energii, ropa stile =zistava strategickou surovinou a jednim
na ropnych zdrojich sebou nese politické tlaky a je pfi¢inou mnoha soucasnych vale¢nych
konfliktd a problémil souvisejicich se terorismem a nestabilitou na svétové politické scéné.
Zavislost svétového rozvoje a kazdodenniho fungovani obcani vyspélych zemi na zasobach
ropy pfinese, v ptipad¢é vycerpani téchto zasob a nenalezeni alternativniho dostupného zdroje

energie, vazné problémy svétové ekonomice.

" TOMES, Zdengk a kol. Hospoddrskd politika 1900 - 2007. 1. Praha: C. H. Beck, 2008. 262 s. ISBN 978-80-
7400-002-7 str. 55.

22



Tabulka 1 Vyvoj cen ropy 1968 — 1985

dovozni cena ropy
$/barel rozdil v cené ropy oproti pfedchozimu roku
cenovy
index
(1984- nominalni | nominalni v realna
rok 1986=1) nominalni redlna $/barel % $/barel redlna v %

1968 0,348 2,90 18,22

1969 0,367 2,80 16,68 -0,10 -3,45% -1,54 -8,45%
1970 0,388 2,96 16,68 0,16 571% 0,00 -0,01%
1971 0,405 3,17 17,11 0,21 7,09% 0,43 2,60%
1972 0,418 3,22 16,84 0,05 1,58% -0,27 -1,58%
1973 0,444 4,08 20,09 0,86 26,71% 3,25 19,29%
1974 0,493 12,52 55,53 8,44 | 206,86% 35,44| 176,36%
1975 0,538 13,95 56,65 1,43 11,40% 1,13 2,03%
1976 0,569 13,48 51,78 -0,46 -3,32% -4,87 -8,60%
1977 0,606 14,53 52,40 1,04 7,73% 0,61 1,18%
1978 0,652 14,57 48,83 0,04 0,30% -3,57 -6,81%
1979 0,726 21,57 64,99 7,00 48,07% 16,16 33,10%
1980 0,824 33,86 89,86 12,29 56,95% 24,88 38,28%
1981 0,909 37,10 89,21 3,24 9,57% -0,66 -0,73%
1982 0,965 33,57 76,03 -3,53 -9,52% -13,17 -14.77%
1983 0,996 29,31 64,36 -4,25 -12,67% -11,67 -15,35%
1984 1,039 28,88 60,75 -0,44 -1,49% -3,61 -5,62%
1985 1,076 26,99 54,85 -1,89 -6,53% -5,90 -9,71%

U. S. Energy Information Administration [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.eia.gov>. Vlastni tprava a

vypocty.

Graf 3 Vyvoj cen ropy 1968 — 1985
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1.2.3 Ekonomické problémy USA 70. let 20. stoleti

Ekonomicka situace v USA na pielomu 60. a 70. let je ovlivnéna vale¢nym konfliktem
ve Vietnamu (1964 — 1975). Aktivni Gcast USA v této valce sebou nesla obrovské naklady,
rostl deficit statniho rozpoctu a inflace. Vlada v ¢ela s prezidentem Nixonem se obava
razantn¢ snizit inflaci, aby nedoslo, dle v t¢ dobé uznavanych pravidel Phillipsovy kiivky, ke
zvysSeni nezaméstnanosti. Jsou zavadéna restriktivni opatfeni fiskalni i monetarni politiky, Fed
zvySuje urokové sazby a povinné minimalni rezervy bank, vroce 1969 je dosaZzeno
snizovanim vladnich vydaji a zvySovani dani rozpoctového prebytku. Inflaci se vSak nedafi
zastavit a na pocatku 70. let se ekonomika dostava do recese a USA stejné jako staty zapadni

Evropy zaznamenavaji rist nezaméstnanosti i inflace zaroven — stagflaci.

Kromé ropné krize, kterd je zminéna v ptedchézejicim textu, se na krizovém vyvoji
ekonomiky béhem 70. let podilel rozpad brettonwoodského ménového systému. Pravidla
fungovani tohoto systému byla urcena stanovami Mezindrodniho ménového fondu
a predstavovala dominantni postaveni US dolaru jako mény vyuzivané v mezindrodnich
vztazich. Dolar byl sménitelny za zlato pti cen€ 35 USD za 1 trojskou unci (Helisek, 2004)
acely systtm mél charakter zlatého dolarového standardu.® Dalsim vyznamnym rysem
brettonwoodského ménového systému byl systém fixnich mé€novych kurzi, kdy ¢lenské zemé
byly povinny udrZzovat pomoci kurzovych intervenci centralnich bank kurzy mén v rozpéti
1%. Revalvace nebo devalvace mény bylo moZné provadét pouze se svolenim MMF.
Povinnost udrzovani fixnich kurzi se stala na pocatku 70. let neudrzitelnou a v roce 1973

brettonwoodsky systém zanika a vyznamné mény piechazeji k floatingovému rezimu.
Kroky ke zruSeni brettonwoodského systému:

e srpen 1971 v ramci programu New Economic Policy (NEP), ktery piijima Nixon na
omezeni neptiznivého hospodaiského vyvoje, dochazi k zruSeni sménitelnosti dolaru

za zlato,
e prosinec 1971 dohoda o devalvaci dolaru o 7,9%

e v poloviné roku 1972 zavadi Velk4 Britanie a Irsko floating vii¢i dolaru (ddsledek

spekulativnich tlakd na jejich mény), spekulace vici dolaru dale pokracuji,

e biezen 1973 zavadéji vSechny vyznamné mény floating vici dolaru, brettonwoodsky

systém definitivné zanika.

¥ Na USA pripadalo v roce 1948 71 % zlata soustiedéného v mé&novych rezervach centralnich bank ve viech
tehdejsSich zemich MMF (Helisek, 2004, s. 30)
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Mezi pii¢iny vzniku krizového ekonomického vyvoje 70. let mizeme povazovat
rozpad bretonwoodského ménového systému a ropnou krizi v roce 1973. V reakci na tyto
udalosti dochazi v nasledujicich dvou letech v USA k propadu HDP, jako doklada graf ¢. 4.
V letech 1976-1979 ekonomika USA roste, v roce 1980 opét reaguje na nabidkovy Sok

zpusobeny prudkym zdrazenim cen ropy vyraznym propadem realného produktu.

Graf 4 Vyvoj HDP USA 1970 - 1980 procentni zména proti pfedchozimu roku
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>. Vlastni Giprava.
Pozn.: Reéalna procentni zména HDP vztazena k dolaru 2005

Pro hospodatskou politiku USA po celd sedmdesatd 1éta je charakteristicky boj
sinflaci, kterd se udrzovala v disledku expanzivni monetarni politiky levnych penéz.
Vyznamny podil také mél nartst vefejnych vydaji od 60. let, kdy vldda demokratickych
prezidentii Kennedyho a Johnsona pfinesla vyraznou podporu socidlnich programt a také
politiku vétsiho vlivu vlady na ekonomiku. Velkou ¢ast vefejnych vydajii predstavovaly
naklady na financovani narodni obrany v dusledku studené valky a vale¢nych konfliktli, do
kterych USA aktivné zasahovaly. Tome$ (2008) uvadi, ze v roce 1980 dosahly federalni
vydaje v USA urovné 20,3 % HDP, na polozku financovani narodni obrany ptipadla ¢tvrtina

rozpoctovych zdrojl.
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Po cela 70. léta se nedafi vladnoucim autoritim v USA dosahnout vyfesSeni
hospodaiskych problému, k zdsadni zméné dojde po zvoleni R. Reagana do prezidentského
ufadu. Dochazi k redukci vladnich vydaji, zejména na socidlni programy, snizeni dani,
omezeni statni regulace a provadeéni protiinflacni monetarni politiky. Jednalo se o navrat ke
konzervativni liberalni politice a omezeni role statu v hospodaistvi. Podstatna byla podpora
vlady restriktivni ménové politiky provadéné redukei riistu penézni zasoby, piestoze hrozil

rust urokovych sazeb, které plisobi negativné na ekonomicky rist.

Je otazkou, nakolik byl pozitivni ekonomicky vyvoj 80. let 20. stoleti ovlivnén aktivni
vladni politikou a nakolik se jednalo o pfirozeny cyklicky vyvoj a pominuti nepfiznivych
okolnosti, jakymi byla naptiklad energeticka krize. Je ovSem zcela zfejmé, Ze ménova politika
centrdlni banky nastavila spravny smeér pro ustaleni cenové hladiny a Reaganovy reformy
mély pfiznivy vliv na ekonomicky vyvoj. Obdobi ekonomického ristu opét ukolébalo
ostrazitost lidi a prineslo pfedstavu, ze dalsi hospodaiska krize jiz nepfijde. Piesto se prave
Spojené staty stanou mistem, kde v roce 2006 vypukne globalni finanéni krize, ktera se rychle

roz$ifi do celého svéta.
1.2.4 Hospodaisky vyvoj Velké Britanie 1945 — 1980

Velkd Britanie prosazuje v ramci povaleéné hospodarské politiky keynesovské
principy statni regulace hospodarstvi. V obdobi 1945 -1948 dochazi k zestatnéni uhelnych
dolu, elektraren, n¢kterych usekl dopravy, cedulové banky Bank of England a ticast ziskava
stat i v nejvétsich obchodnich bankach (Siracek, 2007). Vyznamnou soucasti hospodarské
politiky se stava indikativni planovani, hlavnim cilem plnad zaméstnanost a nastrojem fiskalni
politika. Je aplikovana proticyklicka politika stop and go, kdy na sniZujici se ekonomicka
aktivita vyZaduje expanzivni opatfeni, zahrnujici podporu investic ze statniho rozpoctu,
sniZzeni dani a Grokovych mér. Naopak konjunktura ekonomiky, kterd méla za nasledek rlst
inflace, krizi platebni bilance a nestabilitu libry vyzadovala restriktivni opatfeni ze strany
vlady. Keynesovské pojeti aktivniho ovliviiovani agregatni poptavky praktikovaly vSechny
vlady ve Velké Britanii po cela 50. a 60. 1éta, k uplnému opusténi keynesidnstvi doslo az

Vv roce 1979 za vlady M. Thatcherové.
V pribéhu 60. let je hospodarsky rist Velké Britanie vyrazné pomalejsi nez
v ostatnich zemich OECD?®, klesa také jeji podil na mezindrodnim obchodu, kde roste

konkurence rozvijejicich se evropskych stati. Pfi¢inu nepiiznivého vyvoje je mozné vidét

% OECD - Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj, zalozena v prosinci 1960 a dnes sdruzuje 33
ekonomicky nejvyspélejsich stati svéta respektujicich principy demokracie a trzni ekonomiky.

26



praveé v prilisSném diirazu na poptdvkové orientovanou ekonomiku, kdy nadmérné vladni
vydaje zpusobily vytlateni soukromych investic, dile ve znacnych vladnich intervencich
do pramyslu. Soukromy sektor nemél zajem o investice do novych technologii nebo byly tyto
investice nevhodné¢ umistény v disledku nedostatku odbornikii, kteti by provedli spravné

rozhodnuti.

Na pocatku 70. let se k vlad¢ dostava konzervativni strana v Cele s predsedou vlady
E. Heathem (1970 — 1974), ktery se snazi najit feSeni nepfiznivého vyvoje Vv ukonceni
vladnich intervenci do pramyslu, omezeni moci odbori a tim zvySeni efektivnosti pramyslu
avstupu do Evropského spoleCenstvi® (Tome§, 2008). Ve Velké Britanii roste
nezaméstnanost, cenova hladina i mzdy, to nuti vladu k omezeni mzdovych pozadavki
ve vefejném sektoru, coz vyvolava socidlni nepokoje. V roce 1972 ptechazi britskd vlada
na floating a umoziuje znehodnoceni libry, coz opét zvySuje inflacni tlaky. Do jiz tak
nepiiznivé situace prichazi v roce 1973 prvni ropny nabidkovy $ok, coz razantn€ zvysuje miru
inflace a ekonomika se v poloving¢ 70. let dostaiva do recese. V reakci na ekonomické
problémy vitézi v pted¢asnych volbach labouristé a snazi se o upravu hospodaiské politiky,
jejimZ hlavnim cilem jiZ neni plna zamé&stnanost, ale stabilizace cenové hladiny a vlada si
uvédomuje vyznam nabidky penéz v inflaénim procesu. Presto se nedafi ekonomickou situaci

stabilizovat a konec 70. let provazeji znané socialni nepokoje.

Razantni obrat v hospodaiské politice znamena vlada britské premiérky Margaret
Thatcherové, kterd pusobila v této pozici od roku 1979 do roku 1990. Dochazi k ustupu
od intervencionalismu, s inflaci se bojuje pomoci disciplinované monetarni politiky. Dochézi
k deregulaci a omezeni role statu. Vyznamnym rysem vlady M. Thatcherové je rozsahla
privatizace statnich podniku. Jak uvadi Sirti¢ek (2007) vznikalo v roce 1979 12% hrubého
domaciho produktu ve statnim sektoru, po roce 1990 zistaly v ekonomickém vlastnictvi
z ekonomické sféry uhelné doly, Zeleznice a posty. V pribéhu 80. let se ekonomika dostava
do rastu, bohuzel vSak roste nezaméstnanost a na konci 80. let opét vyrazné roste inflace.

Britanii se vSak podatilo opét upevnit svoji pozici ve svétovém hospodarstvi.
1.2.5 Povaleény hospodaisky vyvoj Némecka a Krize 70. let

Také Némecko bylo vyrazné zasazeno ropnou krizi 70. let, povale¢ny hospodatsky
vyvoj byl ale znacné odlisSny od Velké Britanie nebo USA. V 50. letech dosahuje némecké

hospodarstvi vysokého tempa rastu, rychle roste jeho podil na svétovém exportu.

10'yelka Britanie vstupuje do Evropského spoledenstvi 1. ledna 1973, po vice neZ 10 letech od podani prvni
zadosti.
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Hospodarska politika vychézi v 50. letech ze zasad neoliberalismu s dirazem na socialni

jistoty.

V poloviné 60. let se zde objevuje prvni povale¢na krize a sili tlak na zménu
hospodaiské politiky a také Némecko zacina aplikovat keynesiansky ptistup fizeni poptavky
statem prostfednictvim fiskalni politiky. Velmi rostou vydaje na socialni systém, sili vliv
odbort a stat prosazuje vlastnictvi v oblastech energetiky a dopravy. Pro ptelom 60. a 70. let
jsou typické silné zasahy statu do ekonomiky ve snaze ovlivnit cyklicky vyvoj. Podporovat
hospodarsky rust se ale pfili§ nedafi a némecka ekonomika se dostava do recese jesté pred
prvnim ropnym Sokem v roce 1973, ktery celou situaci vyrazné zhorsil. Piestoze oba ropné
Soky znamenaji pro némeckou ekonomiku krizovou situaci, nejsou problémy s inflaci
a nezaméstnanosti tak velké jako v jinych postizenych zemich. Zejména ptisna protiinflaéni
politika némecké centrdlni banky pfispéla k niz§im hodnotam inflace nez v ostatnich

rozvinutych zemich.

Druhy ropny Sok ukoncil keynesianskou etapu v némecké hospodarské politice a od
roku 1982 s nastupem Helmuta Kohla do funkce spolkového kancléfe SRN dochazi k obratu
k neokonzervativni hospodatské politice s prosazenim, v Némecku tradi¢nich, socialné

trznich principt, spojenych s deregulaci a reprivatizaci vyznamnych podnikd.
1.3 Svétova hospodarska krize 2007-2010

1.3.1 Predkrizovy ekonomicky vyvoj USA

Pocatkem 90. let prochazi ekonomika USA obdobim recese, hlavni pfic¢inou je
ekonomické stagnace a chronicka nezaméstnanost. V roce 1993 vystiidal v prezidentském
ufadu republikana George Bushe demokrat Bill Clinton a koncem tohoto roku se ekonomicka
situace v USA zac¢ina ménit, nastupuje konjunktura. Rostou investice do technologii s cilem
zvysit produktivitu prace a konkurenceschopnost. Od roku 1994 obavy z ptehtati ekonomiky
vedou K restriktivni monetarni politice a k ristu urokovych sazeb. Cilem hospodaiské politiky
90. let 20. st. je udrzeni ekonomického riistu a prevence pred inflaci. Mira nezaméstnanosti
klesla mezi rokem 1992 z7,5% na 4,2% vroce 1999. USA 1uspésné odolaji otfesim
zpusobenym v ekonomice vlivem asijské ménové krize. Jelikoz vyvoj ekonomiky USA byl
v pribehu 90. let velmi Uspésny, zacalo se hovoftit o takzvané nové ekonomice. Ta se
vyznacuje (KuneSova, Cihelkova, 2006) zménénym hospodaiskym cyklem s delsi fazi

expanze, nizkou mirou inflace a prakticky plnou zaméstnanosti. Ke zménam pftispéla
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globalizace svétového hospodaistvi a revoluce v informacnich technologiich, kterd umoznila

rust produktivity prace.

Na pocatku nového tisicileti americkd ekonomika zpomaluje sviij rust, jednim
z davodu je 1 rust urokovych sazeb, nadhodnocené ceny akcii, riist deficitu bézného uctu
platebni bilance. Hlavnim dGvodem je pokles investic do informacnich technologii a pokles
spotiebitelské duveéry. Pocatkem roku 2001 Fed snizuje Urokové sazby, tento krok uvital
prezident George Bush jr. a zaroven realizuje sviij volebni slib, a to sniZzeni dani. V tomto roce
praska bublina informacnich technologii, kdy prudce poklesly nadhodnocené ceny akcii
firem, které se informacnimi technologiemi zabyvaly. Ke snizeni vykonnosti akciovych trhii
a poklesu akciovych indexi prispély také ucetni skandaly nékterych americkych spole¢nosti

(Enron, El Paso, WorldCom). Spekuluje se o problémech vyznamnych firem a o krizi davéry.
1.3.2 Hypotecni bublina v USA

Ackoliv americkd hypotecni krize pterostla v krizi globalni, je tfeba porozumét
pfi¢inam vzniku v misté a Case, kde odstartovala, tedy v USA 20. stoleti. Shiller (2008) se
Vv této souvislosti odvolava na krizi zpisobenou na trhu bydleni v letech 1925 — 1933. V tomto
intervalu klesly ceny bydleni o 30 % a nezaméstnanost se na vrcholu Velké hospodaiské krize
vysplhala na 25 %. Krize jiz v t¢ dob& odkryla zavazné problémy finan¢nich instrumentd, kdy
si lidé ptijcovali na potizeni nemovitosti prostfednictvim kratkodobych avért (5 let 1 méng)

a ve chvili, kdy propukla krize, nebyli schopni tyto hypotéky splacet a pfisli o své domovy.

Zivot na dluh je typicky pro americky zptisob Zivota, lidé nejsou zvykli spofit.
Na kazdy vydé€lany dolar vyda primérny Ameri¢an 1,30 dolaru, rozdil je kryt leasingy,
hypotékami a spotiebitelskymi tvery. Mira spofeni dosahuje v USA necela dvé procenta,
zatimco v Ceské republice se jedna o pét procent, navic Ameri¢ané radi investuji do cennych
papirt a neboji se rizika. Obrovska ¢ast americké ekonomiky je orientovana na soukromou
spotiebu (az 70%)." Pro AmeriGany je navic samoziejmé kryt nemovitostmi b&zné vydaje, ve
chvili, kdy rostou trokové sazby a klesaji ceny nemovitosti, se lidé propadnou do dluhové

pasti.

Banky v USA se na pocatku nového tisicileti dostavaji do situace, kdy vycerpaji
divéryhodné dluzniky a snazi se rozsifit trh s hypotékami i1 na lidi, pro které by za jinych
okolnosti byly hypotéky nedostupné, tedy mén¢ bonitni klienty. Z diivodu silné konkurence

avysoké pieuve€rovanosti zaéinaji finan¢ni spole¢nosti poskytovat tak zvané Subprime

1'NEMEC, J. Pijeky: Casovana bomba v doméacnostech. Ekonom. 2008, 40, s. 26-28. ISSN 1210-0714.
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hypotéky, tedy hypotéky hiife zajisténé, se silnym rizikem neschopnosti splacet. Lidé ani
banky si nepfipoustéji mozné riziko a banky se snazi prodat své produkty za kazdou cenu.
Hypotéka je kryta nemovitosti, kde se predpoklada rtst cen. Politika levnych uvéra je

podporovana vladou i americkou centralni bankou.

Krize na americkém trhu druhotadych hypoték, jejiz koteny lze nalézt jiz v roce 2006,
se stala spoustécim mechanismem globalni finanéni krize, kterd odstartovala v druhé poloviné
roku 2007. Hypote¢ni krizi zpuasobil jednak fakt, Zze byly poskytovany vysoce rizikové
hypotéky, jednak snaha bank vyvadét ze svych bilanci tyto vysoce rizikové hypotéky.

Banky ve snaze snizit své tivérové riziko a uvolnit si prostor pro poskytovani dalSich
uvéri vyvadély ze svych bilanci uvéry s vysSim rizikem do takzvanych Special Purpose
Vehicles (SPV), coz byly entity zfizované hypote¢nimi bankami, ¢asto za asistence velkych
investi¢nich bank. SPV tyto rizikové avéry sekuritizovaly, seskupovaly do baliki, na které
vydavaly dluhopisy, které prodavaly za asistence investi¢nich bank na trhu. Tyto dluhopisy
pak figurovaly v bilancich jinych bank a fondld. Ratingové agentury, pod vlivem velkych
investicnich bank, ptidélovaly témto dluhopisim vysoky rating, coz zplsobilo, Ze je

nakupovali 1 konzervativni investofi, naptiklad pojiStovny nebo penzijni fondy.12

Nespravné zhodnoceni rizika ratingovymi agenturami vedlo k neprihlednosti
uvérového rizika a deformované informace mély vliv na pozdéjsi zhrouceni finanénich trh.
JiZ na pocatku roku 2006 se objevuji prvni zpravy o poklesu cen nemovitosti a béhem roku se
situace nadale zhorSuje, krachuji mens$i poskytovatelé hypoték. V dubnu 2007 vyhlasila
bankrot nejvétsi americkd hypotecni firma New Century, jejimi vefiteli byly vyznamné
bankovni instituce jako Bank of America, Goldman Sachs Group, Lehman Brothers a dalsi.
Pocatek roku 2007 piinaSi nejvEétsi pocet nesplacenych a predCasné ukoncenych hypoték
v dosavadni historii Spojenych statli. Platebni neschopnost dluznikli a pokles cen nemovitosti

snizily hodnotu sekuritizovanych dluhopisti coz zptlisobilo obrovské ztraty investicnich bank.
1.3.3 FED ajeho vliv na vznik a pribéh finan¢ni krize v USA

Soucasna hospodaiska krize je v mnohych ohledech srovnavana s Velkou
hospodartskou krizi z 30. let minulého stoleti. Vyznamny vliv na piedkrizovy i krizovy vyvoj
mél v obou pfipadech FED, jehoz feditelem byl od roku 1987 do roku 2006 Alan Greenspan.
Zajimavé srovnani jeho nazorti na vyvoj situace nabizi D. Schiff v tivodu své knihy Krizi

navzdory (2009): ,,A. Greenspan pred vice nez 40 lety zhodnotil vznik krize jako diisledek

2HOLMAN, R. Fed americkou ekonomiku nespasi. EURO. 2008, 17, s. 102-103. ISSN 1212-3129.
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rozvijejici se spekulacni nerovnovahy zpiisobené nadmérnou likviditou vytvorenou
Federdalnim rezervnim systéemem na pocatku 20.let. Nadmerné rezervy, které FED
napumpoval do ekonomiky, se premenily na uvery, které pretekly na burzu a daly vzniknout
spekulacni bubline. Behem své pozice ve funkci reditele FEDu vsak Greenspan vytvari jesté

vetst likviditu a jesté vetsi spekulativni nerovnovahu.*

Ke kritice americké centralni banky se pfidava i zndmy americky ekonom a nositel
Nobelovy ceny za ekonomii z roku 2001 Joseph Stiglitz, ktery upozoriiuje na fakt, ze pii
vypuknuti krize ma centrdlni banka, v duchu keynesovské doktriny, malou moznost
ovlivilovat a brzdit nepfiznivy ekonomicky vyvoj. Proto by se méla zaméfit spiSe
na predchazeni vzniku takovych bublin, jakym byla hypote¢ni bublina, kterd odstartovala
finan¢ni krizi. Fed se v8ak nejenze nesnazil piedchazet takovému vyvoji, dokonce rizikové
transakce na hypote¢nim trhu podporoval. Divodem takovéhoto chovani je, dle Stiglitze, fakt,
ze vice nez dvé desitky let ovladaji Fed trzni fundamentalisté a zajmy Wall Street. Snizeni
urokovych sazeb v roce 2001 nepodnitily investice do primyslu, tovaren a vybaveni, ale
nafoukly hypotecni bublinu. V ramci spotiebitelského hyieni vznikaly dluhy, které nemély

odpovidajici oporu v aktivech.*?

FED na pocatku tohoto tisicileti snizuje v priabéhu nékolika malo let urokové sazby
Z 6,5 na jedno procento. Divodem ke sniZzovani je hrozici recese zapficinéné prasknutim
bubliny na americkych akciovych trzich vroce 2001, takzvané ,nové ekonomiky®, jejiz
disledky doznivaji az do roku 2003. To vyvolalo prostiedi levnych uvérh a vysokou poptavku
po hypotékach, ktera vyustila v poskytovani vysoce rizikovych hypoték. V disledku inflace je
opét FED nuceny v roce 2004 urokové sazby zvedat, v roce 2006 dosahuji 5,25 procenta.
V disledku rostoucich trokovych sazeb maji méné€ bonitni dluznici problém splacet své
zavazky. Situaci komentuje Robert Holman, &len bankovni rady CNB takto:'* “Ze zpémého
pohledu se zda, zZe zmény urokovych sazeb, které delal Fed, nejprve dolit a pak nahoru, byly

prilis velké a vetsi stabilita sazeb by byvala prispéla ke stabilité financnich trhu.*

V pribéhu let 2007 az 2009 poskytl Fed americkym finan¢nim ustaviim pujcku
v celkové hodnoté 3,3 bilionu dolarti (témé&F 63 bilionu korun)'®. Vétsina uvérd byla

poskytnuta prostiednictvim specialniho Gvérového programu PDCF (Primary Dealer Credit

B STIGLITZ, J. Test (ne)vyznamnosti Fedu. Ekonom. 2009, 8, s. 42. Pfevzato z Project Syndicate 2009, original
dostupny z WWW: <www.project-syndicate.org>. ISSN 1210-0714.

14 HOLMAN, R. Fed americkou ekonomiku nespasi. EURO. 2008, 17, s. 102-103. ISSN 1212-3129.

Y E15.cz: Zpravy [on line]. 1. 12. 2010 [cit. 15. 02. 2011]. Fed sklada uéty - v krizi nalil do bank 3,3 bilionu
dolarti. Dostupné z WWW:< http://zpravy.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/fed-sklada-ucty-v-krizi-nalil-
do-bank-3-3-bilionu-dolaru>.
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Facility). O pomoc zadala naptiklad Citigroup (18,6 miliardy dolartt), Merrill Lunch, diive
nez byla pievzata Bank of America (33,2 miliardy dolard), spole¢nost Golden Sachs
(18 miliard dolart) a dalsi. PDCF také podporoval likviditu uréitych cennych papiri
dcefinych spole¢nosti Goldman Sachs, Morgan Stanley a Merrill Lunch a Citigroup. Puajcky

byly poskytovany mezi bieznem 2008 a tmorem 2010.'®
1.3.4 Vyvoj globalni finan¢ni Krize

VySe popsana krize na americkém hypotecnim trhu odstartovala problémy
vyznamnych americkych i svétovych bank, které trpély nedostatkem likvidity. Nedostatek
hotovosti se projevuje negativné do podnikové sféry, kdy firmy obtizné obstaravaji penize
na investice i bézny provoz. Krize se vyrazné prohloubila v zaii roku 2008, kdy se propada
akciovy trh. Od poc¢atku roku 2008 do konce srpna 2008, se z trzni kapitalizace svétovych
burz vytratilo 11,8 bilionu americkych dolart, do zafi 17,8 bilionu dolari, ztoho jen
na americké akciové trhy pfipada ztrata 4,6 bilionu dolarii.'” Zaginaji byt vy&islovany naklady
na vykup Spatnych pohledadvek bankovnich instituci staty, kdy za chyby vlad i bank zaplati
danovy poplatnici. Jedna se naptiklad o 700 miliard dolart na vykup Spatnych pohledavek
od americkych bank, v Evropé stoji 10,6 miliard eur zachrana IKB Deutsche Industrie Bank,

50 miliard pohlti sanace Hypo Real Estate.

Problémy bankovnim sektoru zpusobily krach vyznamnych instituci na americkém
trhu, z piivodnich péti zistaly dvé Goldman Sachs a Morgan Stanley. Na jafe 2008 skoncila
banka Bear Stearns, v zaii téhoz roku Lehman Brothers, a zhruba ve stejné dobé zanikla

I banka Merrill Lynch, ktera byla ptevzata Bank of America.

V roce 2009 se problémy na akciovych trzich a problémy bankovnich instituci odrazi
Vv poklesu hospodaiského rlistu ve znacné ¢asti svétovych ekonomik, finanéni trhy podléhaji
panice z budouciho vyvoje a svétova ekonomika se dostava se do recese. Objevuje se volani
po regulaci, prosazovani konkrétnich jednotnych krokli vSak je velmi obtizné, zejména diky
pfetrvavajicimu vlivu vyznamnych finan¢nich instituci, které nemaji pochopitelné na regulaci
z4jem, na vlady jednotlivych zemi. Politické a finan¢ni z4jmy zadkonodéarcti jsou propojeny se
zajmy finan¢nich instituci. V pribéhu roku 2010 se meziro¢ni zména HDP vétSiny svétovych
ekonomik zacind opé¢t dostavat do kladnych hodnot, hospodéfstvi vSak roste pomalym

tempem a problémem zUstava vysokd mira nezaméstnanosti.

16 Board of Governors of the Federal Reserve System [online]. [cit. 2011-04-15]. Primary Dealer Credit Facility
(PDCF). Dostupné z WWW: <http://www.federalreserve. gov/newsevents/reform_pdcf.htm#data>.

' KRESNICKA, I. s vyuzitim agentury Bloomberg. Burzy jdou ke dnu. Ekonom. 2008, 40, s. 32-33. ISSN
1210-0714.

32



Na grafu ¢islo 5 je mozné dolozit ekonomicky vyvoj USA v letech 2000 — 2010, kdy
po nékolikaletém obdobi hospodaiského ristu dochazi k propadu HDP v pribéhu let 2008
a 2009 v dusledku finan¢ni krize. Propad HDP v roce 2009 o 2,6 % oproti roku 2008 neni
Z dlouhodobého hlediska tak zavazny (mozné srovnat s ptilohou E, ktera ukazuje dlouhodoby
vyvoj procentni zmény HDP USA), ackoliv se jednalo o nejvétsi propad od roku 1946.
Problémem muze byt nedostatecny potencial ristu americké ekonomiky, kdy od roku 2005

tvoti procentni ptirastky HDP méné nez 3 %.
Graf 5 Vyvoj HDP USA 2000 - 2010 procentni zména proti pfedchozimu roku
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>. Vlastni Giprava.
Pozn.: Reéalna procentni zména HDP vztazena k dolaru 2005

Graf ¢. 6 ukazuje na vyrazny pokles importu v roce 2008 o 2,6 % oproti roku 2007, o
13,8 % v roce 2009 oproti roku 2008. Export zaznamenal v roce 2009 pokles o0 9,5 % oproti
piedchozimu roku. V roce 2010 jsou hodnoty téchto ekonomickych ukazatelli jiz pomérmné
piiznivé.

Zaporné hodnoty exportu i importu V USA mizeme zaznamenat také v roce 2001, kdy
tato zeme vykazuje rovnéz nizsi tempo ristu 1,1 % a souvisi s krizi zptisobenou tak zvanym
prasknutim internetové bubliny, tedy prudkym snizenim nadhodnocenych cen akeii
internetovych firem. Tento vyvoj vSak nebyl pro americkou vladu a centralni banku
dostate¢né varujici a nadéle byly vytvaifeny podminky pro nadhodnoceny riist cen akcii a

nemovitosti, které v roce 2007 zptisobily propuknuti Globélni finan¢ni krize.
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Graf 6 Vyvoj Exportu a importu v USA 2000 - 2010 procentni zména proti piedchozimu
roku
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>.

1.3.5 Pri¢iny vzniku globalni finanéni krize

Pokud hleddme souvislosti a pfi¢iny vzniku krize, je dobré srovnat souc¢asnou situaci
S historickymi okolnostmi. Srovnani pfi¢in vzniku soucasné krize s Velkou hospodaiskou

krizi z roku nabizi Klvaova'® a nachazi mnohé spole¢né rysy:
e u zdroje vzniku krize byly hypotéky, které nemély nadéji byt splaceny;
e dochazelo ke spekulaci s hypotékami;
e vznikaly finan¢ni inovace;
e vznikala cenova bublina na burze cennych papirt.

V disledku tohoto vyvoje dochazi v obou piipadech k volani po vétSi regulaci

finan¢nich trhi. Ve 30. letech 20. stoleti doslo k pfijeti Glass-Steagallova zakona, ktery vznikl

8 KLVACOVA, Eva. Dlouhodobé a kratkodobé piiginy finanéni krize. In Zvidddni finanénich krizi: evropsky a
americky model: souhrnnd publikace z védeckopopularizacniho semindie realizovaného v ramci projektu
Podpora Siveni poznatkii vyzkumu evropské integrace (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery je spolufinancovin
Evropskym socidlnim fondem a statnim rozpoctem Ceské republiky. 1. Praha: Vzdélavaci stfedisko na podporu
demokracie, 2009. s. 13-35. ISBN 978-80-904281-2-6.
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jako reakce na vysokou angazovanost komerénich bank v rizikovych obchodech s cennymi
papiry. Tento zédkon od sebe oddé€lil komer¢ni a investicni bankovnictvi a zabranil vyuzivat
depozita v rizikovych obchodech s cennymi papiry. Zaroven zakon zavedl povinné pojisténi
vkladii a néktera dalsi regulatorni opatfeni. Finan¢nimu sektoru se tento zékon zdal velmi
omezujici a bojoval za jeho zruseni. V 90. letech 20. stoleti se na jeho stranu postavil Fed
avroce 1999, 66 let od jeho pfijeti, byl zakon zrusSen, a to ptijetim Gramm-Leach-Bliley Act.
O necelych deset let pozdéji 1ze zruSeni Glass-Steagallova zakona povazovat za jednu z pficin

vzniku finanéni krize.

Po pfi¢inach vzniku krize patrala na zadost Evropské komise z fijna 2008 také skupina
odbornikii vedend Jacquesem de Larosi¢rem. Dle této zpravy je hlavni pfi¢inou vzniku krize
nadmérna likvidita a nizké Grokové miry. JelikoZ nedochéazelo v tomto obdobi k ristu inflace,
odrazila se nadmérna likvidita v ristu cen aktiv. Mékka monetarni politika piispivala

Kk nerovnovaze na globalnim finan¢nim trhu a trhu zbozi a sluzeb.

Nizké urokové sazby prispély ke vzniku hypotecni bubliny a poskytovani hypoték
a metody sekuritizace byly nedostatecné regulované. V Evropé byly hypotéky poskytovany

S veétsi odpovednosti.
1.3.6 Nastin FeSeni preventivnich protikrizovych opatieni

V ramci prevence dal§i financni krize je tfeba zabranit vzniku dalSich podobnych
bublin, které odstartuji v budoucnu opét finanéni krizi. To je mozné respektovanim

nasledujicich principﬁlgi

e vlady a vrcholni manaZefi musi pfevzit svlj dil odpovédnosti za vznik

hypote¢ni bubliny;

e je tieba vytvofit silné instituce risk-managementu, které¢ zabrani riistu bublin,
podobnych, jaké byly pfi¢inou vzniku soucasné hypotecni krize, a které 1épe

ochrani cleny spole¢nosti, pokud krize propukne.

Déle je tfeba sledovat nasledujici cile. ZlepSit informacéni infrastrukturu ve financni
oblasti. Siroké vefejnosti by mély byt dostupné srozumitelné finan¢ni informace, lepsi
finan¢ni servis, mél by byt kladen vétsi dliiraz na ochranu spotiebitele a zdrovenn by mél byt

implementovan lepsi systém méfeni ekonomickych veli¢in. Déle je tfeba rozsifit oblast, kam

finan¢ni trhy investuji a v neposledni fad¢ je tfeba zavést drobné financni instrumenty, které

19 SHILLER, Robert J. The subprime solution: how today's global financial crisis happened, and what to do
about it. 1. Princeton: Princeton University Press, c2008. ISBN 978-0-691-13929-6. Str. 20-23.
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prisp&ji k vétSimu bezpeci drobnych investorti na finanénim trhu, jako napiiklad moznost
pfeuvérovani a pojisténi domacnosti. Takovato opatfeni pfispéji k procesu tzv. finanéni
demokracie, kdy dostupnost informaci umozni realizaci svobodné volby kazdého obcana
Vv oblasti finan¢niho investovani. Vetejny sektor by mél v tomto ohledu zajistit podminky pro

poskytovani informaci a zaruky proti jejich zneuziti.

D. Rodik zdiiraziuje®, e je tfeba ustanovit lepsi rovnovahu mezi trhy a podptirnymi
institucemi, a to na globalni trovni. Nékteré instituce bude tfeba v ramci globalniho fizeni
rozs$itit z narodnich stati na celosvétovou troven, jindy bude tfeba zabranit trhim v expanzi
nad ramec instituci, které museji zlstat ndrodni. Jiz nesta¢i dodrzovat jednoducha
mezinarodni pravidla, kterda umozni budovat si vlastni verze narodniho kapitalismu. Proto
musi byt politickd vile k vytvotfeni jednotnych kompenzac¢nich a regulacnich mechanismu,

které trh potiebuje, jako jsou regulaéni organy, které brani zneuziti a zabranuji selhani.
2  Indikatory vzniku krizi v mezinarodnich souvislostech

2.1 Financ¢ni krize — stru¢né vymezeni pojmu

Finan¢ni krize pfedstavuje takovou krizi ekonomiky, jez souvisi s rozpadem
finan¢nich trhii, omezeni schopnosti jejich efektivni funkce se silnymi nepfiznivymi efekty
narealnou ekonomiku. Finanéni krize pifedstavuji negativni dlsledek liberalizace
mezinarodniho kapitalu, kdy v radmci globalizace svétového hospodarstvi maji investofi
na mezinarodnich kapitalovych trzich obrovské investicni moznosti, které jsou vSak spojeny
S vyS$imi riziky, zejména finan¢ni nestability (KuneSova, 2006). Problémem je také rychlé

Sifeni ndkazy, kdy finan¢ni nestabilita v jedné zemi se rychle preléva do celého svéta.
2.1.1 Tradi¢ni déleni finan¢nich Kkrizi

Zakladni déleni pojmu financni krize se odviji od konkrétnich poruch finan¢niho

systému, rozliSujeme:
e meénové krize
e bankovni krize
e dluhova krize

e systematické finan¢ni krize — kombinace vSech vySe uvedenych ptipadi

% RODIG, D. Jiz brzy: kapitalismus 3.0. Ekonom. 2010, 42, s. 60. ISSN 1210-0714. Pievzato z Project
Syndicate 2010, original dostupny z WWW: <www.project-syndicate.org>.
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Ménova krize piedstavuje neocekavané znehodnoceni kurzu domaci mény, ,,Obvykle
se pod ménovou krizi ma na mysli ,, utok* domacich i zahranicnich investorii na urcitou meénu
ve smyslu prevodu aktiv (,utéku‘ od aktiv) v postizené meéné do aktiv v zahranicnich
méndch.«*

K ménovym krizim dochazi nejcastéji pii fixnim ménovém kurzu, mize se projevit
ptimo devalvaci mény, nebo odrazit ekonomické jevy provadéné centralni bankou na jeho

obranu, tak zvané intervence centralni banky, které maji za dusledek od¢erpani devizovych

rezerv a vyrazné zvysSeni urokovych sazeb.

,,Jako bankovni krize jsou oznacoviny problémy spojené s nedostatecnou likviditou,
predevsim vsak s insolvenci nékterych, popr. vétsiny komercnich bank. Obdobné jako
U ménovych krizi se za bankovni krizi obvykle oznacuje nejen situace, kterd se primo projevi
upadky bank, ale i situace, kdy postizené banky zachranila vladni intervence nebo pomoc

oy 22
centrdlni banky.

V rozvojovych zemich se bankovni krize projevuje ztratou duvéry a hrozi tak zvany
run na banku, tedy hromadné vybirani vkladl, u vyspélych zemi je spise problém s kvalitou
aktiv, poklesem jejich hodnoty (naptiklad akcii, nemovitosti apod.). Krizi finan¢niho sektoru,
ktera vyustila v rozsahly pad bank, jsme mohli pozorovat v roce 2008, kdy v dusledku
hypote¢ni krize doSlo k vyrazné ztraté aktiv bank, které se nedokézaly se situaci vlastnimi
silami vyrovnat. Vlada dané zemé¢ stoji potom pifed problémem, zda se ma snazit sanovat
dluhy bank, coZ povede k vyraznému zvySeni vetejného dluhu, ¢i banky nepodpofit a riskovat

zhrouceni finan¢niho sektoru.

Dluhova krize piedstavuje neschopnost zemé splacet zahrani¢ni dluh vetfejny nebo
soukromy. Zahrnuje také ptipady, kdy zahrani¢ni dluhy nejsou schopny splacet soukromé
firmy a banky. Specificky ptipad pfedstavuji interni dluhové krize, zahrnujici celkovou vnitini
predluzenost ekonomiky a platebni neschopnost podniki, kterd vede k zamrznuti Gvérového

trhu se vSemi negativnimi dtsledky na ekonomiku.

Mezi jednotlivymi typy financ¢nich krizi existuje uzké propojeni a Casto na sebe

navazuji nebo probihaji zaroveil v podobé systematické finan¢ni krize. Ménova krize vyvola

?'HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). 1. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-86419-
82-7. Str. 11.

22 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. 1. V Praze: C. H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1. Str. 170.
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krizi bankovni nebo naopak a méa dopady na upadek podnikové sféry, stat je nucen financné
podporovat bankovni sektor a hrozi zvySovani vetejného dluhu a propuknuti dluhové krize.
Mezi makroekonomické dopady patii pokles HDP (prohlubovani schodku vefejnych financi
a vetejného dluhu), vliv na inflaci a platebni bilanci, rist nezaméstnanosti, pokles zivotni
urovn¢ obyvatel se vSemi socialnimi a politickymi dusledky. Za systematickou lze oznacit
| finanéni krizi, ktera propukla v roce 2007 v USA jako krize hypote¢ni, brzy pierostla
Vv bankovni krizi, kterou doprovazel krach vyznamnych bankovnich instituci v USA
i v Evropé a nakonec pierostla v krizi ménovou, se kterou se svét potyka jesté v dnesni dobé.
Zaroven dochazi k obrovskému nartstu vetejného dluhu, coz u nékterych zemi predstavuje

realné nebezpeci dluhové krize a hrozi bankroty statu.
2.1.2 Modely finanénich krizi

Modely financ¢nich krizi se snazi vysvétlit pficinu a podstatu jejich vzniku, pfipadné
objasnit vyvoj krize a zejména najit zptsob jak pied krizovym vyvojem vcas varovat a krizi
zabranit, pfipadné, pokud jiz propukla, snizit na minimum délku trvani a jeji nepfiznivé
dasledky. Pti ¢lenéni modell finanénich krizi se vyuziva tzv. generacni logiky, momentéalné
¢lenime modely do c¢tyf generaci, pficemz prvni dvé generace jsou vyhradné modely
ménovych krizi. Pti tvorbé modell a jejich nasledném vyuziti v praktickém zivoté narazime
na nutnost zjednoduSeni vychozich predpokladi, aby mohly byt vyuzity v réamci
matematického, nebo grafického aparatu. Vyuziti téchto modeld jako predikéniho nastroje
krizového vyvoje je tedy spornd, jde spiSe o teoreticky pohled na pfic¢iny vzniku a pribéh

krize.

Modely finan¢ni krize prvni generace jsou takové modely, kde vldda dané zemé
provadi takova hospodarsko — politickd opatieni, Ze ekonomicky vyvoj je neslucitelny
Sudrzenim fixniho ménového kurzu. Dlouhodoba neudrzitelnost pevného kurzu vede
ke spekulativnim utoklim na ménu, tém celi centralni banka intervencemi do vycerpani svych
devizovych rezerv. Fundamentélni pfi¢inou byva obvykle pokles ménovych rezerv centralni
banky v disledku expanzivni fiskalni politiky financované ménovou expanzi — monetizaci
vladniho dluhu (Helisek, 2004). Tyto modely vznikaly ve snaze vysvétlit ménové krize, které
odstartoval rozpad brettonwoodského systému (napi. krize v 70. a 80. letech v Mexiku,

Argentin¢).

Modely finan¢ni krize druhé generace popisuji situace, kdy finanéni krizi mohou byt

v disledku spekulace nakazeny i fundamentdlné¢ zdravé ekonomiky. Centrdlni autority
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zvazuji, zda pfipusti devalvaci ménového kurzu na zékladé ptinosii a nakladii této devalvace.
Vyhodou fixniho ménového kurzu je snizeni kurzového rizika, coz podporuje mezinarodni
obchod, udrzeni nizké inflace a dvéryhodnost centralnich autorit, kdy depreciace mény muze
byt voli¢i vnimana jako negativni jev. Za slabinu Ize povaZovat obtiznost pruzné reakce
stanovenych kurzovych parit na rozdilny vyvoj hospodaistvi v jednotlivych zemich (Dvoiak,
2008). Inflace vSak pro vladu nemusi nutné prfedstavovat negativni jev, jelikoz casto
vystupuje Vv roli dluznika, je pro ni, diky efektu pierozd€leni realné hodnoty bohatstvi,
pfizniva. Depreciace meény také poméha udrzovat vysokou produkci a zaméstnanost.
Za kanaly krizové nakazy mezi jednotlivymi zemémi lze povazovat propojenost realnych

ekonomik prosttednictvim mezinarodniho obchodu a propojeni finan¢nich trht.

Modely finanénich krizi tfeti generace vznikaji na konci 90. let a reaguji zejména
na asijskou finanéni krizi. V ramci finanéni krize se snazi najit souvislost mezi ménovou
a bankovni krizi, v iivahu se pfibira i podnikova sféra. Tvirci modeld finan¢nich krizi treti
generace si vSimaji faktu, Zze v zemich kde vznikly, nebyly vykazovany ani velké rozpoctové
deficity, ani nepfiznivé makroekonomické ukazatele, jako je pokles HDP a zaméstnanosti.

Pfi¢iny vzniku finan¢nich krizi (Helisek, 2004):
e moralni hazard a pfeinvestovani

e finanCni zranitelnost (nedostatek likvidity, zpusobeny panikou domacich
| zahrani¢nich véfiteld)
e zahrani¢ni dluh firem, rostouci v disledku devalvace (obecné je zafazena podnikova
sféra mezi moZné pficiny vzniku krizi)
Modely finan¢nich krizi étvrté generace vznikaji po roce 2000 a je zde snaha
0 komplexni hodnoceni krizi, kdy oslabeni ménového kurzu miize byt chapano spiSe jako
disledek nez pfi¢ina. Modelovan je pribéh systematické finanéni krize, zahrnujici
problematiku ménovou, bankovni i dluhovou. Velka pozornost je vénovana analyze kanalt
finan¢ni ndkazy, za které je povazovan propojeny trh aktiv, bankovni systém, ménovy
a uvérovy trh. Za vaznou pficinu financ¢ni krize je povazovan dluhovy problém, ktery zahrnuje

nadmérnou a nezdravou Gveérovou expanzi.
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2.1.3 Hospodarské cykly

Ekonomicky vyvoj podléhd vykyvim, takzvanym cyklim. RozliSujeme fazi expanze,
kdy zaznamenavame rast redlného produktu a zameéstnanosti, ktery Vv bod¢ zlomu
oznacovaném jako vrchol stiida faze kontrakce (poklesu), ve které se realny produkt snizuje
az do bodu zvratu, ktery oznacujeme jako dno. O recesi ekonomové hovoii, pokud redlny
HDP klesa béhem dvou po sobé jdoucich ¢tvrtleti. Dlouhodobé a hluboké recese se nazyvaji

deprese, pokud HDP vykazuje nulové piiristky, hovofime 0 stagnaci.
Dle délky trvani rozliSujeme ti'i po sob¢ jdouci cyklyzg:

1. Kitchinovy cykly (36 - 40 mésict), kratkodobé kolisani realného produktu

Vv jednotlivych odvétvich pod vlivem sezdnnich udalosti, ¢i vlivem zmény zésob;

2. Juglarovy cykly (6 - 11 let), hospodaiské cykly piedstavované investicemi

do stroju a zafizent;

3. Kondratévovy cykly (50 — 60 let) vznikaji v disledku dlouhodobé pisobicich jevi,
které maji vliv na ekonomicky vyvoj, napfiklad klimatické zmény, rozSifovani

svétového trhu, velké investice do infrastruktury, inovace.

Pric¢inami vzniku hospodatskych cykli se zabyvaji rizné ekonomické teorie, které
muzeme rozdelit (Holman, 1999) na teorie monetarni a readlné. Monetarni teorie vysvétluji
pri¢inu vzniku hospodatskych cykli ve zménach penézni zasoby, které zplisobuji poptavkoveé
Soky. Redlné teorie cyklu vidi pficinu cyklickych zmén v redlnych silach, jako jsou investicni
a inovacni vlny. RUzné teorie vzniku cyklu se vzdjemné nevylucuji, ve skutecnosti jde

vétSinou o kombinaci monetarnich 1 redlnych pticin.

Velky vliv na investi¢ni cykly ma spekulativni chovani investorti na trhu aktiv. Pokles
urokové miry zvysuje cenu aktiv (akcii, dluhopisi, pozemki, nemovitosti), zvysuje se redlné
bohatstvi lidi. Hospodarskd expanze milize vést za této situace ke vzniku ,,spekulacnich
bublin® na trhu aktiv, jak jsme mohli pozorovat na ptikladu americké hypotecni krize v roce
snizuje se ochota investovat 1 spotieba. Nebezpecnym problémem je zhrouceni kiehkého
bankovniho sektoru, které¢ vedlo v mnoha statech v soucasnosti k zvySovani vefejného dluhu

v disledku poskytovani obrovskych financ¢nich prostfedki na jeho zachranu.

23 SEKERKA, B. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007. ISBN 80-7259-050-2 str. 308

40



P. A. Samuelson a W. D. Nordhaus (1995) uvadgji optimisticky ptfedpoklad, ze
Vv poslednich 50 letech doslo v ekonomii k vyraznému pokroku, aplikaci vhodné monetarni
a fiskalni politiky lze zabranit pfilezitostnym hospodarskym recesim, aby pierostly
do trvalého a hlubokého poklesu. Dale piedpokladaji, ze voli¢i smiSenych ekonomik donuti
politickou stranu, kterd je u moci, pfijmout expanzivni opatfeni, kterd jsou nezbytna k 1écbé
dlouhodobych depresi. ,,Divoke hospodarské cykly, které suzovaly kapitalismus v jeho raném

obdobi, byly jiz zkroceny. 24

Jak se vSak ukazuje v souCasné dob¢, problém spojeni politick¢é vile a znalosti
ekonomt, ktefi jsou ve svych ndzorech velmi nejednotni a jejich doporuceni Ccasto
protichtidna, je pfi aplikaci hospodarské politiky znacné obtizné. Pro druhou polovinu
20. stoleti je typicky vyrazny narast vetejného dluhu vSech vyspélych i rozvojovych zemi,
naruUstajici globalizace nastavuje nové prostredi pro ekonomické subjekty. Pravé Spojené staty
jsou casto kritizovany za svou nezodpovédnou ménovou politiku, hovoii se o vlivu silnych
finan¢nich skupin na vladu a nedostate¢né regulaci finan¢niho sektoru. VSechny tyto pficiny
vyustily ke vzniku posledni globalni finan¢ni krize, s jejimiz disledky se svét potyka dodnes.

Jak ukazuje nedavny vyvoj, nelze rozhodné fici, ze by hospodaiské cykly byly zkroceny.

2.2 Makroekonomické indikatory finan¢nich krizi

2.2.1 HDP

Hruby domaci produkt je jednim z nejvice viditelnych determinantti ekonomického
vyvoje. Predstavuje celkovou trzni hodnotu finalniho zbozi a sluzeb produkovanych v urcité
zemi za dané Casové obdobi. K posouzeni ekonomického vyvoje zemé se nejcastéji vyuziva
procentni zména HDP oproti pfedchozimu obdobi. DalSim ukazatelem, ktery umoziiuje
mezinarodni srovnani je HDP na osobu, tedy celkovy objem HDP déleny poctem obyvatel

zeme.

V tabulce €. 2 je mozné vidét pokles HDP v roce 2009 oproti roku 2008 v dusledku
krizového vyvoje vétSiny sledovanych zemi s vyjimkou Indie, Indonésie a Australie. Indie je
V soucasné dobé ekonomikou s obrovskym potencialem riistu, svétovou financni krizi byla
velmi malo zasazena, V podstaté bylo pouze zpomaleno tempo ristu této ekonomiky
na 6,41 % v roce 2008 a 5,69 % v roce 2009. V piedchozich letech 2006 a 2007 rostla indicka

ekonomika témér 10 %.

24 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 1., 2. nezm. 1995. Cesk}'/ pieklad. Praha: Svoboda,
1995. ISBN 80-205-0494-X. Str. 220.
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V roce 2010 jiz procentni pokles HDP oproti roku 2009 vykazuje ze sledovanych zemi
pouze Spanélsko, u ostatnich stati ekonomika roste, ale zejména v Evropé (rist 1,67 % oproti

pfedchozimu roku Eurozéna) a USA (rtst 2,83 % oproti piedchozimu roku) velmi pozvolna.

Tabulka 2 Procentni zména HDP vybranych zemi oproti piredchozimu obdobi o¢iSténa o
sezonni zmény

Zemé a
skupiny
zemi 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Australie

3,39 2,72 3,88 3,57 3,31 3,41 2,49 4,73 2,40 1,43 2,58
Brazilie

4,31 1,31 2,66 1,15 5,71 3,16 3,96 6,09 5,16 -0,64 7,49
Kanada

5,23 1,78 2,92 1,88 3,12 3,02 2,82 2,20 0,52 -2,46 3,07
Euro Area

4,02 1,90 0,96 0,81 1,94 1,79 3,18 2,85 0,33 -4,04 1,67
Francie

3,91 1,85 1,03 1,09 2,47 1,90 2,22 2,38 0,22 -2,63 1,58
Némecko

3,21 1,23 0,00 -0,21 1,21 0,75 3,37 2,66 0,99 -4,72 3,63
Indie

5,67 3,89 4,61 6,87 7,69 8,97 9,61 9,86 6,41 5,69
Indonésie

4,92 3,64 4,50 4,78 5,03 5,69 5,50 6,35 6,01 4,58 6,10
Italie

3,69 1,82 0,45 -0,02 1,53 0,66 2,04 1,48 -1,32 -5,04
Japonsko

2,86 0,18 0,26 1,41 2,74 1,93 2,04 2,36 -1,17 -6,28 3,94
Korea

8,80 3,97 7,15 2,80 4,62 3,96 5,18 511 2,30 0,20 6,05
Mexiko

6,60 -0,16 0,83 1,35 4,05 3,21 515 3,26 1,50 -6,08 5,50
Nizozemi

3,94 1,93 0,08 0,34 2,24 2,05 3,39 3,92 1,88 -3,92 1,75
Rusko

10,05 5,09 4,74 6,97 7,18 6,38 8,15 8,54 5,24 -7,89
Sev.
Afrika 4,15 2,74 3,67 2,95 4,55 5,28 5,60 5,57 3,58 -1,68 2,84
Spanélsko

5,05 3,65 2,70 3,10 3,27 3,61 4,02 3,57 0,86 -3,72 -0,14
Svycarsko

3,58 1,15 0,44 -0,20 2,53 2,64 3,63 3,64 1,90 -1,91 2,55
Turecko

6,77 -5,70 6,16 5,27 9,36 8,40 6,89 4,67 0,66 -4,69
VB

3,92 2,46 2,10 2,81 2,95 2,17 2,79 2,68 -0,07 -4,87 1,30
USA

4,14 1,08 1,81 2,49 3,57 3,05 2,67 1,95 0,00 -2,63 2,83

Zdroj: International Monetary Fund. [on line]. October 2010 [cit. 10. 02. 2011]. Global Financial Stability
Report. Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/index.htm>. Vlastni Gprava.
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Propad HDP vybranych zemi Vv pribéhu roku 2009 oproti roku 2008 v disledku
Globalni finan¢ni krize demonstruje graf ¢. 7, ktery srovnava vyvoj ekonomiky v tomto roce
mezi vybranymi zemémi. Nejveétsi propad HDP je mozné sledovat v Rusku o 7,89 %, dale
v Mexiku 0 6,54 %. Propad HDP okolo 5 % byl zaznamenan v Némecku, Japonsku a Velké
Britanii, propad HDP 0 2,63 % byl evidovan v USA.

Ekonomicky rust v Indii souvisi rozvojem této zemé v poslednich deseti letech, kdy se
tato ekonomika, spolu s Cinou dostava do popiedi v ramci svétového hospodaistvi. V roce
2009 zpomaluje sice Indie tempo ekonomického rlstu na 5,69 % oproti roku 2008, coz je
nejnizsi hodnota v této zemi od roku 2002, pro vyspélé zem¢é zapadniho svéta je to vSak
hodnota, které v prubéhu poslednich 20 let stézi dosahuji. Napiiklad USA dosahly od roku
1990 do soucasnosti nejvyssi tempo ristu 4,8 % v roce 1999 oproti roku 1998. To doklada
potencial rlstu asijskych ekonomik oproti pomaleji rostoucim ekonomikdm vyspélych

zapadnich zemi.

Graf 7 Procentni zména HDP vybranych zemi v roce 2009 oproti piredchozimu obdobi
oCiSténa o sezonni zmény
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Zdroj: International Monetary Fund. [on line]. October 2010 [cit. 10. 02. 2011]. Global Financial Stability
Report. Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/index.htm>. Vlastni uprava.
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2.2.2 Nezaméstnanost

Dal$im vyznamnym ukazatelem ekonomického vyvoje je mira nezaméstnanosti. Jedna
se 0 podil nezaméstnanych na celkové pracovni sile (zaméstnani a osoby, které praci aktivné

hledaji) vyjadieny v procentech.

Dle definice Eurostatu, dle které se tidi i CSU, jsou za nezaméstnané povazované
vSechny osoby 15leté a starsi, které ve sledovaném obdobi soubézné spliiovaly dale uvedené

tfi podminky:
- nebyly zaméstnané,

- hledaly aktivné praci (Formou aktivniho hledani prace se rozumi hledani
prostfednictvim ufadu prace nebo soukromé zprostiedkovatelny prace, dale hledani prace
pfimo v podnicich, vyuZivani inzerce, podnikéni kroka pro zaloZeni vlastni firmy, podani

zadosti o pracovni povoleni a licence nebo hledani zaméstnani jinym zptisobem.),

- byly pfipraveny k nastupu do prace, to je, béhem referencniho obdobi byly
k dispozici okamzit¢ nebo nejpozdéji do 14 dnd pro vykon placeného zaméstnani nebo

zaméstnani ve vlastnim podniku.

Pokud osoby nesplituji alesponl jednu ze tii uvedenych podminek, jsou klasifikovany

jako zaméstnané nebo ekonomicky neaktivni.
Nezaméstnanost dle pri¢iny vzniku d&lime na®:
e frikeni;
e strukturalni;
e cyklickou.

Frikéni nezaméstnanost, ktera vznika z divodu pohybu na trhu prace, lidé hledaji nové
zamestnani, coz zabere urCity Cas. Strukturalni nezaméstnanost souvisi se strukturdlnimi
zménami v ekonomice, kdy néktera odvétvi se rozvijeji a jind upadaji. Frikéni i1 strukturalni
nezameéstnanost jsou piirozenou soucasti ekonomiky. Cyklicka nezaméstnanost souvisi s fazi

hospodarského poklesu a tyka se vétSiny odvétvi a mizi az s obnovenim hospodarského ristu.
Nezaméstnanost je privodnim jevem hospodaiského poklesu, kdy mensi vykonnost

podnikl sebou piindsi Ubytek pracovnich pftilezitosti a propousténi. Nezaméstnany clovek

nevytvari zadny produkt a navic je zavisly na socidlnich davkach, statu rosou vydaje. Také se

25 HOLMAN, R., Ekonomie. 1. Praha, C. H. Beck, 1999. ISBN 80-7179-255-1. Str. 266-277
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snizuje spotieba nezaméstnanych osob v dasledku nizsich pfijmd, coz také brzdi ekonomicky
rust. Navic je zde socidlni rozmér, ktery souvisi s nedostatkem finan¢nich prostiedkd,
obzvlasté u lidi s rodinami. Velkym problémem je dlouhodoba nezaméstnanost, ktera roste
prace, zejména mladych lidi. Napiiklad v Ceské republice za 4. &tvrtleti roku 2010 ziistava dle
tidajti CSU pies pokles celkové nezaméstnanosti (oproti 3. &tvrtleti 2010 pokles o 12,5 tisice
nezaméstnanych 0sob) vysoky pocet nezaméstnanych osob ve véku 20-29 let (108,3 tisic

0sob).
2.2.3 Meénovy kurz

M¢énovy kurz predstavuje cenu cizi mény vyjadienou v penéznich jednotkach dané
zemé&. Kurz je ur€ovan na ménovém trhu. Oslabeni doméci mény vici zahraniénim ménam
v systému fixnich kurzl (Ofedni zména kurzll) pfedstavuje devalvaci, znehodnoceni, naopak
jeji zhodnoceni nazyvame revalvaci. V systému plovoucich sménnych kurzii znehodnoceni
ménového kurzu domaci mény viuci zahraniéni méné nazyvame depreciaci mény. Apreciace
ptedstavuje zhodnoceni ménového kurzu domaci mény viéi zahrani¢énim ménam. Vzhledem
K propojenosti mezinarodniho obchodu je ménovy kurz vzajemné obchodujicich zemi
vyznamnym ukazatelem ovliviiujicim svétovou ekonomiku. Mezi nejvyznamnégj$i mény na
svétovém trhu patii US dolar, euro, k ttmto ménam mnohé staty zakotvuji své kurzy,
Vv posledni dobé roste vliv ¢inského jiianu.

Hlavni systémy mé&novych kurza?;

o Klasicky zlaty standard — systém predstavujici pevné ménové kurzy, kdy zemé
definovaly svoje mény pomoci fixnitho mnoZstvi zlata, ¢imz urcily fixni

ménove kurzy mezi zemémi se zlatym standardem,;

e volné plovouci systém ménovych kurzii — kurs dané zemé je urCovan vylucné

trznimi silami pomoci nabidky a poptavky

e fizeny plovouci systém ménovych kursi — kurz je vysledkem kombinaci

trznich sil a intervenci vlady dané zem¢.

Zlaty standard, ktery fungoval od konce 19. stoleti, byl opustén na pocatku 30. let
v disledku Velké hospodaiské krize. Nestabilita ménovych kurzii byla jednim z divoda

dlouhého trvani této krize. Po druhé svétové valce od roku 1944 do roku 1971 fungoval

26 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 1., 2. nezm. 1995. Cesk}'/ pieklad. Praha: Svoboda,
1995. 1011 s. ISBN 80-205-0494-X. Str. 941-944

45



brettonwoodsky ménovy systém, ktery stanovil dolar jako oficidlni rezervni ménu. Kazda
meéna byla vymezena ve vztahu k dolaru i ke zlatu. Tento systém udrzoval pevné kurzy, ale na
rozdil od zlatého standardu mél moZnost meénové kurzy prizpisobovat potiebam
mezinarodniho obchodu. Po padu brettonwoodského ménového systému vétSina zemi piesla
k fizenému plovoucimu systému ménovych kurz. Cilovat ménové kurzy muize centralni
banka pomoci zmén Grokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci.

Vyznamné pfi¢iny zmény sménnych kurzt®';
e relativni zmény dichodu;
e relativni zmény cen;
e zmeény v dostupnosti vyrobki;
e relativni zmény urokovych sazeb;

e spekulace.

Mezi dalsi vlivy mizeme zaradit diivéryhodnost dané ekonomiky, stabilni politickou

a hospodaftskou situaci.

V soucasné dobé se projevuje snaha vyznamnych svétovych ekonomickych hraci
neposilovat vlastni ménu. Tato situace hrozi vyustit v ,, ménovou valku®, ktera by mohla
ohrozit sv€tovy hospodaisky obchod a ekonomicky rozvoj. Devalvace mény vici hlavni
rezervni méné dolaru predstavuje pro vétSinu zemi konkurencni vyhodu v podobé levnégjsiho
exportu. Podhodnocenou ménu udrzuje dlouhodobé Cina, ale i soudasna politika Fedu usiluje
o podporu vyvozu a hospodaiského oziveni pomoci devalvace dolaru. O nebezpeci takové
cesty hovofti ve svém lanku® v casopise Ekonom Petr Némec, kde uvadi, Ze fizena devalvace
bude diive nebo pozdéji jako moznost vy€erpana, poté se zemé ve snaze ziskat konkuren¢ni
vyhodu obrati k protekcionismu, coz mlze vyustit v obchodni valku. Tuto situaci je mozné
srovnat vyvojem z 30. let 20. stoleti, kdy se staty (USA — 1933, VB 1931) snazily devalvovat
ménu utekem od zlatého standardu a tato uvolnénd meénova politika a ndasledny

protekcionismus zpusobily kolaps svétového obchodu a byly piic¢inou dlouhého trvani krize.

Vzhledem Kk politice Fedu a jeho snaze o udrzeni oslabeného dolaru se objevuje obava
z vhodnosti vyuziti amerického dolaru jako rezervni mény. Investofi se obraceji

ke komoditam, zejména zlatu, jejichz cena prudce roste, zajem je také o Svycarsky frank.

" SCHILLER, Bradley R. Makroekonomie. 1. Brno: Computer Press, 2004. 412 s. ISBN 80-251-0169-X.
Str. 390.

28 NEMEC, J. Ménové vélky zahajeny. Ekonom. 2010, 42, s. 72-73. ISSN 1210-0714.
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2.2.4 Verejny dluh

Vladni dluh dle definice MF CR zahrnuje dle definice zavazky sektoru vladnich
instituci vyplyvajici z emise obé&ziva (v CR nepfichazi v uvahu), pfijatych vkladt, vydanych
uvérovych cennych papirti jinych nez tucasti (s vyjimkou finan¢nich derivati) a pfijatych
pujcek ke konci roku. Vymezeni je v souladu s mezinarodnimi standardy a natizenimi organt

EU.

Dalsim ukazatelem, ktery vypovida o rostoucim zadluzeni je deficitni financovani
statniho rozpodtu. V roce 2009 byl v Ceské republice deficit statniho rozpoétu ve vysi
192,4 mld. K¢, v roce 2010 156,4 mld. K¢.

Trend Kk prohlubovani zadluzeni stati je V poslednich letech patrny ve vSech
vyspélych i rozvojovych zemich. Pfi¢inou je jednak nezodpovédna fiskalni politika, vydaje
statu nejsou sméfovany na investice do infrastruktury, vyroby a podobn¢, to znamena, Ze se
nedd oCekavat, ze tyto vydaje ponesou V budoucnu né&jaky zisk. Mezi dalsi pfi¢iny vzniku
vetejného dluhu patii prevzeti zavazki jinych subjektd statem. V pribéhu finanéni krize,
ktera vypukla v roce 2007, pfevzaly vlady mnoha zemi, naptiklad USA, Irska, Velké Britanie,
zavazky krachujicich bank, coZz vyrazné prohloubilo zadluZeni statu a v ptipadé¢ Irska pfispélo

k vaznym ekonomickym problémiim této zem¢.

Zatizeni vetejného rozpoctu sebou nese splatky dluhu a uroki, takzvané ndklady

dluhové sluzby. Dluhov4 rizika spojena s riistem nakladt predstavuji zejména292

e TrZni riziko
- urokové riziko (zahrnuje zvySenou citlivost vydajové strany statniho
rozpoc¢tu na vyvoj finan¢niho trhu;
- kurzové riziko (zejména v ptipad¢ dluhu denominovaného v zahrani¢ni
meéng)
e Refinanéni riziko

- predstavuje riziko spojené s refinancovanim splatnych emisi. V soucasné
dobé ma s umisténim emisi problém z evropskych zemi zejména Recko, ale

i dal3i zemé, naptiklad Spanélsko, Portugalsko.

29 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1. str. 154-155
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Vyvoj vladniho dluhu vybranych evropskych zemi popisuje graf ¢. 8, ktery ukazuje
na rostouci trend tohoto ukazatele u vsech pozorovanych zemi. Nejvyssi hodnoty vladniho
dluhu je moZné zaznamenat u Recka, kdy nezodpovédnou fiskalni politikou byla tato zemé
piivedena na pokraj bankrotu. Snizujici tendenci mél vladni dluh v Irsku az do roku 2007, kdy
problémy se sanaci bank a dal§i okolnosti souvisejici s Globalni finané¢ni krizi zpusobily

prudky narst tohoto ukazatele.

Graf 8 Vyvoj podilu celkového vladniho dluhu k HDP zemé u vybranych evropskych
zemi
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Zdroj: Eurostat. [on line]. [cit. 28. 03. 2011]. Real GDP growth rate. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables>

Podil vladniho dluhu k HDP ptedstavuje sledovanou veli¢inu v rdmci Evropské unie,
je jednim z Maastrichtskych kritérii, a sice vetejny dluh v poméru k HDP zem¢ by nemél

prekrocit 60 %. Podil deficitu statniho rozpoc¢tu k HDP by nemél piekrocit 3 %.

V Ceské republice podil vefejného dluhu k HDP pro rok 2009 ¢&inil 35,3 %. Pro rok
2010 je dle udaji MF CR o&ekavan dluh ve vysi 39,3 % HDP, tj. navyseni zadluZeni 0 9,3 %

oproti roku 2008. Ve sttednédobém horizontu lze ocekavat rist vladniho dluhu az na 44 %
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HDP z divodu ocekavanych kazdorocnich deficitl. Je zde vyrazna dynamika rastu dluhu.
Deficit vetfejnych rozpocta tvoii pro rok 2010 5,1 % HDP, strategii vlady je snizovani tohoto
deficitu, az do roku 2016, kdy vlada planuje vyrovnany rozpocet. S vyraznym podilem
vefejného dluhu k HDP se potyké napiiklad Recko, Italie, Portugalsko, Irsko a Japonsko. Pfi
srovnavani ukazatele poméru vyse vefejného dluhu k HDP je tfeba vzdy také zohlednit
produktivnost ekonomiky, ktera se zadluzuje, pficemz ekonomika, ktera je vice produktivni si

muze dovolit vyssi zadluzeni.
2.25 Inflace

Inflace ptedstavuje projev ekonomické nerovnovahy, jehoz vnéjSim znakem je rust
cenové hladiny. Inflace je nepfetrzity riist cenové hladiny v ¢ase. Deflace naopak predstavuje
pokles cenové hladiny. Inflace se mé&fi pomoci cenovych indexu, nejcastéji se pouziva index
spotiebitelskych cen a index cen vyrobcil. Vyjadfit miru ristu cenové hladiny oproti

minulému roku miZzeme také pomoci deflatoru HDP.*

Mira inflace vyjadiena pfirGstkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych
cen vyjadfuje dle CSU procentni zmé&nu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti

proti priméru 12-ti pfedchozich mésict.
Déleni inflace z kvantitativniho hlediska®":

e mirnd (pliziva) inflace: ceny rostou pomalu, tempo rlstu cen nepiekracuje
tempo rustu vyroby, lidé davéiuji penézim, penézni aktiva uchovavaji svou

realnou hodnotu;

e padiva inflace: tempo ristu cen piekracuje riist vyroby (rist o viceciferna

Cisla), penize ztraceji svou hodnotu, finan¢ni trhy jsou ohroZeny;
e hyperinflace: obzvlaste vysoké tempo riistu cen, vysoce nestabilni ceny.

Inflaci déle délime dle prvotni pfi¢iny vzniku na poptavkovou a nabidkovou. Jednim
z vaznych dusledkl inflace je prerozdélovani bohatstvi, dale zména struktury produkce.
Vysoké hodnoty inflace maji vyrazné negativni disledky na ekonomicky rozvoj. Mirna
inflace je pro ekonomicky rozvoj pozitivni. V soucasné dob¢ bojuje s rostouci mirou inflace

naptiklad Cina. Pro Ceskou republiku stanovila CNB od poéatku roku 2010 inflaéni cil 2 %,

30 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007. 488s. ISBN 80-7259-050-2.
Str. 259-275

31 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 1., 2. nezm. 1995. Cesk}'/ pieklad. Praha: Svoboda,
1995. 1011 s. ISBN 80-205-0494-X. Str. 310-211.
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pficemz skute¢nd inflace by se nem¢la lisit od stanoveného cile o vice nez jeden procentni
bod. Vyvoj inflace v pribéhu let 1995-2010 v Ceské ekonomice ukazuje graf ¢. 9, kdy po
vysokych hodnotach tohoto ukazatele z druhé poloviny 90. let vykazuje Ceska republika
nizké hodnoty, s vyjimkou roku 2008 (6,3 %). V soucasnosti se inflace pohybuje pod
hodnotou dvou procent, coz je obecné povazovano za nizkou hodnotu, ktera nestimuluje rist

ekonomiky.

Graf 9 Vyvoj inflace v CR 1995-2010 v procentech
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Zdroj: CSU. [on line]. [cit. 26. 03. 2011]. Dostupné z: <WWW.CZS0.CZ >.
2.2.6 Socialni a politické disledky

Zavaznost socidlnich a politickych disledki finan¢nich krizi jsme mohli pozorovat
Vv piipadé Velké hospodaiské krize. Vysoka nezaméstnanost, zhrouceni finan¢nich instituci,
omezovani vyroby, rostouci nedivéra v ekonomicky a politicky systém, to vSe piispélo
nestabilit¢ ve spolecnosti. V nékterych zemich doSlo k pfiklonu volich k levicoveé
orientovanym politickym strandm, Vv Némecku, které bylo téZce postizené krizi, byly
podporovany nacionalné extrémistické nalady, které vyustily v pfevzeti moci NSDAP v cele
s Hitlerem, ktery pievzal absolutni moc v zemi. Velka hospodaiska krize se stala jednou
Z hlavnich pfi¢in vypuknuti Druhé svétové valky, Sest let trvajicimu znicujicimu globalnimu

valeénému konfliktu, ktery mél vice nez 60 milionu obéti.

50



Ekonomické stabilita je zdkladem pro zdravé fungovani spole¢nosti. Mensi finan¢ni
krize nemaji takové znicujici nasledky, jako v ptipadé Velké hospodaiské krize z 30. let 20.
stoleti, pfesto vSak nelze tyto nasledky zanedbavat. Jednd se zejména o problematiku
spojenou s prohlubovanim chudoby v souvislosti s rostouci nezaméstnanosti. Lidé nemaji
dostatek finanénich prostfedkli na osobni rozvoj a sebevzdelavani sebe a svych déti, ¢imz
klesa celkovd turoven spolecnosti. Zvlast¢ v dnesni dobé¢, kdy rhst vyroby stoji zejména
narastu inovaci je diraz na vzdélanost obyvatelstva velmi dualezita. DalSim vyznamnym
negativnim dusledkem, ktery souvisi s ristem chudoby obyvatelstva, je rostouci kriminalita.
Zvlaste nebezpecny je rust kriminality u mladych lidi, kteti patii do rizikové skupiny, ktera
obtizn¢ hledd zaméstnani i v dobé ekonomického ristu a v obdobi krize se jejich situace
vyrazn€é zhorSuje. Roste skupina dlouhodobé nezaméstnanych, ktefi si neosvoji spravné

pracovni navyky a nadale se jejich vyhlidky na umisténi na trhu prace budou jesté zhorSovat.

Dalsi problém spojeny s finan¢ni krizi je zvySovani nesndsenlivosti vici cizinctim,
ktefi jsou zaméstnavani na izemi daného statu. V Ceské republice se to tyka zejména obcanil
vietnamské, ukrajinské a mongolské narodnosti. U téchto skupin v disledku ztraty zaméstnani

také roste kriminalita, coZ opé&t vede k prohlubovani nalad nesnasenlivosti uvniti spole¢nosti.

Obecné se ekonomické problémy a krize projevi v riistu podpory extrémistickych
skupin a vétsi nesnasenlivosti mezi lidmi, coz mize, jak se jiz v minulosti stalo, ohrozit
demokraticky systém v jednotlivych zemich. V piipad€é extrémnich krizi, ¢i zemi s nizkou

Zivotni rovni, miZe snizeni pi{jmu pfimo ohroZovat Zivoty obyvatel.
2.3 Moznosti predikce finan¢nich krizi

Otazka predikce financnich krizi je velice komplikovana zéleZitost, zejména
V soucasné globalizované ekonomice, kdy se problémy jednoho statu snadno odrazi v jiné
¢asti svéta. Obecné Ize spise stanovit, a z predchozich krizi odvodit, urc¢ita pravidla chovani,
které je tfeba dodrzovat jako prevenci vzniku krizového vyvoje. O stanoveni téchto pravidel
a dohledu nad jejich dodrZzovanim usiluji mezinarodni instituce, jako je Mezinarodni ménovy

fond a Svétova obchodni banka.
2.3.1 Metody predikce ménovych Kkrizi

Regresni analyza zkouma zavislost znehodnoceni nominalniho kurzu na jedné nebo

vice vysvétlyjicich proménnych. Piikladem muze byt studie Franke — Rose (1996).
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Signalni metody pfedstavuji nejrozsifenéj$i postup ptredvidani meénovych krizi.

Helisek (2004) rozlisuje dvé hlediska specifikace indikatort, jez tvoii zdklad signalni metody:

e jejich spolehlivost (maximalizace vyskyti spravnych signalii a minimalizace
vyskyta signali Spatnych)
e vcasnost jejich vyskytu (dostatek prostoru pro provedeni vhodnych

protiopatient).

Signal je povazovan za dobry, pokud je v ¢asovém horizontu 24 mésicti nasledovan

finan¢ni krizi. Za zv1ast€ vhodné byly, podle Dvotéka (2008), oznaceny tyto indikatory:

e objem domacich uvért poskytnutych vetejnému sektoru,
e nadhodnoceni realného kurzu,
e objem devizovych rezerv,

e mira dom4ci inflace.

Existuje mnoho dal§ich metod, které¢ hledaji moznost predikce ménové krize,
napiiklad metoda vytvofeni kompozitniho indikdtoru, ktery zahrnuje mnoho dil¢ich
indikétorti, nebo index zranitelnosti ménovou krizi vytvoreny MMF. Celkové vSak prevlada

nazor, ze finan¢ni krize jsou nepredvidatelné.

Jednim z divodi obtizné piedvidatelnosti krizového vyvoje v ekonomice miiZze byt
problém se statistickym vykazovanim makroekonomickych udajii, kdy ve svété panuje
nejednota Vv konstrukci vyznamnych makroekonomickych ukazateli, coz ztéZzuje moznost
komparace dat mezi jednotlivymi zemémi. S podobnym problémem se v nedavné dobé
setkala 1 Evropskd unie, kdy v ramci vykazovani makroekonomickych udajli svych zemi
nedokézala véas odhalit problematiku ristu vefejného zadluzeni v Recku a tento problém
nakonec pierostl v krizovou situaci, ktera bude popsana pozdéji v této praci. V ramci
globalizované ekonomiky je tfeba srovnavat udaje vSech vyznamnych ekonomik a nékteré
z nich z politickych divodu nejsou ochotné viibec tato data poskytnout, jedna se naptiklad
o Cinu, kterd je v sou¢asné dob& vyznamnym hra¢em na svétové ekonomické scéné, ale jeji
politické postoje nejsou vii¢i mezinarodnim organizacim, snazicim se zaStitovat rovnovazny

sveétovy ekonomicky vyvoj, jako je naptiklad MMF, pfili§ vstticné.

Dal$im diivodem, pro¢ se nedafi predikovat finan¢ni krizi, mize byt pfiliSné orientace

na makroekonomické udaje, které vSak zachycuji spiSe dusledky finan¢nich krizi nez jejich
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pfiCiny, které je tfeba hledat Casto spiSe na tirovni mikroekonomické, naptiklad mezi podniky

a v bankovnim sektoru.

Problémem muze byt také vlastni vymezeni pojmu finanéni krize. ,,Jde o to, co pod
pojmem ,, krize“ vitbec rozumét a jak jej operacionalizovat tak, aby bylo mozné jednoznacné
Fici, zda krize nastala ¢i nikoliv. Tento problém je z hlediska pokusii o predikci z hlediska

. I v 632
krize zavazny.

Posledni a neméné zavazna okolnost ptedstavuje neochotu vladnoucich politickych
Spicek pfiznat si blizici se krizovy vyvoj a byt pravé t€émi, kdo musi zacit délat nepopularni
opatieni, kterd vétSinou znamenaji omezovani vetejnych vydajt, plati ve statnim rozpoctu
a socialnich davek a podobnych nepopularnich opatieni. Kazdy politik, ale i ekonom se chce
také vyhnout panice, kterd by mohla krizovy vyvoj jesté zhorsit, takze 1idé jsou do posledni
chvile kolébani ujiSténim, ze krize rozhodné nehrozi, jak jsme se mohli v neddvné dobé¢

presvedcit na pocatku propukajici globalni svétové krize v roce 2006-2007.
2.3.2 Mezinarodni ménovy fond

Vzhledem k zavaznym dusledkim finanénich krizi na ekonomicky, ale i socialni
a politicky vyvoj daného statu je snaha o predvidani krizového vyvoje velmi silnd a mnoho
renomovanych védcti se pokousi sestavit modely, které by byly schopné hospodaiské krize
predvidat. Predikéni modely, které byly dosud vytvofeny, v§ak nejsou velmi spolehlivé, proto
se jednotlivé staty i vyznamné mezindrodni instituce snazi o hleddni systémovych feSeni na
mezinarodni Grovni. Jedné se o doporuceni hospodéiskych a politickych opatfeni sméfujicich
k zasadam zdravé ekonomiky a systém jednotného vykazovani vyznamnych ekonomickych
ukazatelll. Jedna se o tzv. metody vC€asného varovani, které zastfeSuje ve svych studiich

MMF.

Mezinarodni ménovy fond byl zalozen na konferenci Organizace spojenych narodi
v Breton Woods, USA v cervenci 1944. Duvodem zalozeni byla snaha o povalec¢nou
spolupraci a zabranéni opakovani Velké hospodaiské krize z 30. let. Dnes je ¢leny MMF 187
zemi a své sidlo mad ve Washingtonu. Mezinarodni ménovy fond se snazi podporovat
mezinarodni ménovou spolupraci, mezindrodni obchod, vysokou zaméstnanost, financni

stabilitu, udrzitelny rozvoj a hospodarsky rist a snizovani chudoby ve svété.

32DVO}:!{AK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. 1.V Praze : C.H. Beck, 2008. ISBN
978-80-7400-075-1. str. 256
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Ptivodni cile MMF dle ¢lanku 1 Dohody o spolupraci:

e podpora mezinarodni ménové spoluprace,

e usnadnovani rozsifovani a vyvazeného rustu mezinarodniho obchodu,

e podpora stability ménovych kurzi,

e pomoc pii vytvareni mnohostranného systému plateb,

e poskytnout své zdroje ¢lenim majicim potize s platebni bilanci.
Pozdéji byly cile rozsiteny na:

e feSeni problému nedostate¢né mezinarodni likvidity;

e pomoc pfi feSeni problému zadluzenosti rozvojovych zemi;

e pomoc prfi feSeni financnich krizi;

e vyzkumné¢ informacni a poradenska ¢innost.

Jak uvadi Markova (2006) stava se Fond vrcholnym koordina¢né-fidicim centrem
mnohostranného mezinarodniho platebniho styku, regulatorem globalniho dluhového
problému a rozhodujicim mistem projednavani ménovych otazek a projekti prestavby
ménového systému. Déle je predstavitelem realizace dohodnutych principii mezinarodni
meénoveé spoluprace. Z tohoto je ziejmé, ze se jednd o jedinecnou instituci, kterd zejména
S postupujici globalizaci mé& své zdsadni a nezbytné postaveni v ramci koordinace svétové

ekonomiky.

Od roku 2001, jako reakci na vinu krizi 90. let 20. stoleti prosazuje MMF novou
strategii, kde jako prioritu stanovi prevenci finan¢nich krizi. Vzhledem k vazbé pticin vzniku
na problémy bankovniho sektoru doprovézené nekontrolovatelnym pohybem zahrani¢niho
kapitdlu klade MMF diraz na analyzu bank a ostatnich finan¢nich instituci a na analyzu
ukazateld vngjs$i zadluzenosti. V souvislosti s vysledky této analyzy se snazi motivovat
predstavitele vlad jednotlivych zemi, aby vhodnymi opatfenimi hospodaiské politiky
reagovali na vzniklou situaci. MMF zavadi do praxe standardy a kodexy, které¢ maji zvysit
diavéru soukromého sektoru (Standard distribuce specidlnich dat a Systém pro distribuci
vSeobecnych dat) a zvySovat transparentnost provadénych hospodaiskych politik (Kodex
dobrych praktik fiskalni transparence a Kodex dobrych praktik transparence ménové

a finan¢ni politiky).
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2.3.3 Napravna opatieni MMF

Obecné MMF spolu se Svétovou obchodni bankou vydava doporuceni preventivni

povahy, ktera umozni minimalizovat naklady v piipadé, Ze dojde k propuknuti krize®:

Opatteni ve vztahu k pohybu mezinarodniho kapitdlu (kapitdlova kontrola
a management externich zavazki a pohledavek, spravné Casovani postupu
finan¢ni liberalizace, mé€nova opatieni k obnoveni divéry a zastaveni odlivu
kapitadlu, omezeni objemu dluhu nenominovaného v zahranicni meéng,
doporuceni v oblasti kurzového rezimu a politiky, pomoc nadnarodniho

vértitele posledni instance).

Prohloubeni a zkvalitnéni bankovniho dohledu (problém deregulace

bankovniho sektoru, procedury v ptipadé insolvence).

MMF vydal v fijnu 2010 Globélni zpravu o finanéni stabilit€*, ve které zdiraziiuje

problém zranitelnosti bankovniho systému, ktery vyplynul z probéhlé krize. Finanéni situace

se, diky zasahim politikdl, doc¢asné zlepSila, finan¢ni trhy se Castecné stabilizovaly, ptesto

vyznamné trzni nejistoty pretrvavaji. Proto musi politici feSit klicové reformy, které zajisti

zivotaschopnost globalniho finanéniho systému. Dle MMF je tfeba zejména projit

nasledujicimi kroky:

1.

vypotadat se s problémy, které pietrvavaji v bankovnim sektoru, vcetné

rekapitalizace, pokud to bude nutné;

diiraz na jednotné vykazovani finan¢nich vykazi jednotlivych zemi

a bankovnich instituci;

uptesnit reformy pravnich predpisi, v ndvaznosti na navrhovana zlepSeni

Basilejskym vyborem pro bankovni dohled.

Dale MMF upozoriiuje na nutnost zmény piistupu k hodnoceni pomoci ratingovych

agentur, kdy by investofi mély vice spoléhat na své vlastni analyzy, zaroven by své nezavislé

analyzy mély provadét centralni banky. Rating by mél podléhat stejnému dohledu jako banky.

33 DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. 1. V Praze : C.H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1 str. 258.

3 |nternational Monetary Fund. [on line]. October 2010 [cit. 10. 02. 2011]. Global Financial Stability Report.
Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/index.htm>.
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2.3.4 Svétova obchodni banka

Svétova banka (World bank) je nadregiondlni banka investicniho typu, kterd se
zam¢iuje na podporu ekonomického rastu rozvojovych zemi. Cilem této instituce je
zmirnovat chudobu a podporovat ekonomicky a socidlni rozvoj téchto zemi poskytovanim
uvéri za vyhodnych podminek. Pivodni Svétova banka byla zalozena v Breton Woods
s oficialnim ndzvem Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj scilem podilet se na
financovani povalecné obnovy ekonomik clenskych zemi. V soucasné dobé ma Svétova
banka pro obnovu a rozvoj 187 &lent, véetné Ceské republiky. Podminkou pro vstup je
¢lenstvi kandidatské zemé v MMF. Postupné vznikaji pfidruzené agentury k plnéni dalSich
specifickych cilt a vytvaii se Skupina svétové banky (World Bank Group), do které patii

, g e 35,
nasledujici instituce™:

e Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD), znama jako Svétova banka -

poskytuje uvéry méné rozvinutym ekonomikam.

e Mezinarodni finan¢ni korporace (IFC) — financuje investice do soukromého
sektoru, provani konzulta¢ni sluzby vladam a podnikové sféfe. Je pravné

a finan¢n¢ nezavisla a tidi se vlastnimi pravidly.

e Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj (IDA) — usiluje o snizeni chudoby ve svété,
poskytuje pomoc nejchud$im zemim svéta, pro které jsou Uvéry od Svétové

banky pfili§ drahé.

e Agentura pro mnohostranné investi¢ni zaruky (MIGA) — podpora zahrani¢nich

investic prostfednictvim garanci za ztraty zptisobené neobchodnimi riziky.

e Mezinarodni centrum pro feSeni investi¢nich spord (ICSID) — urovnava

a rozhoduje investi¢ni spory mezi zahrani¢nimi investory a hostitelskou zemi.

Mezi ekonomy i politiky se rizni ndzory na uspéSnost pomoci Svétové obchodni
banky, kdy na jedné stran¢ poskytuje finan¢ni prostfedky na investice, na stran¢ druhé zvysSuje
zadluzenost téchto zemi a jejich zavislost na globalni ekonomice. Kritizovana je také urcita

neprihlednost nékterych aktivit a preference formalni stranky pted kvalitou.

V soucasné dobé¢ rozsiiuje Svétova banka cile svého plisobeni na investice do lidského

rozvoje, do zivotniho prostfedi, podpora rozvoje soukromého sektoru a ekonomickych

3 Podrobngji napiiklad: MARKOVA, Jana. Mezinarodni ménova spoluprace. Praha: Vysoka $kola ekonomické
V Praze, nakladatelstvi Oeconomica, 2006. 270s. ISBN 80-245-1053-7. str. 121-125
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reforem, potirani korupce, stimulace investic a pomoc zemim postizenym valeénymi
konflikty. Ze zpravy pfedstavenstva Svétové obchodni banky® vyplyva, Ze v soudasné
doznivajici finan¢ni krizi bude podporovat vSemi dostupnymi prostiedky hospodarské
oziveni. Zaroven se pfipravuje provést fadu reforem, které umozni novy, inovativni
a vsticngjsi pristup k jednotlivym klientim v duchu zvysené odpoveédnosti za svétovy vyvoj.
V ramci reforem dojde k posileni hlasovacich prav pro rozvojové a transformujici se zemé,

dale byl schvalen bali¢ek po krizové podpory bank a reforma vnitini agendy.
2.3.5 Obecna charakteristika soucasné svétové ekonomiky

Pro soucasny svétovy ekonomicky vyvoj je charakteristicka fada znakd, které se plné
rozvinuly v poslednich nékolika desetiletich a odrazi se v krizi 90. let i ve svétové
ekonomické krizi probihajici od roku 2007. Jednd se o dynamické propojeni nasledujicich

,.37
tendenci:

e internacionalizace: proces odstraniovani bariér mezi staty;
e interdependence: vzdjemna zavislost jednotlivych ekonomickych subjekti;

e regionalismus: proces, ve kterém se uréité geografické oblasti svétové
ekonomiky vzajemné sblizuji rychleji nez ostatni;

e integrace: vyvrcholeni a propojeni piedchozich tendenci, institucionalné
zastreSeng;

e globalizace: vychazi z internacionalizace, prolind se s predchozimi tendencemi,
pfedstavuje situaci, kdy se v rdmci svétové ekonomiky stavaji rozhodujicim
subjektem transnaciondlni spole¢nosti (ovliviiuji mezinarodni obchod, pohyb

kapitalu, vyzkum a vyvoj 1 migracni toky).

Integra¢ni tendence lze demonstrovat na piikladu Evropské unie, kdy ekonomicka
integrace vyvrcholila vytvorenim Evropské ménové unie. Je zde patrna snaha mezinarodnich
instituci  ovliviiovat vyznamné ekonomiky jednotlivych zemi, zejména z divodu

v

interdependence ekonomik jednotlivych zemi a hrozby rychlého Sifeni ndkazy v piipadé

%8 World bank: Documents &Report [on line]. 16. 5. 2007 [cit. 11. 02. 2011]. The World Bank's budget: trends
and recommendations for FY11. Dostupné z WWW: <http://www-
wds.worldbank.org/external/default/main?pagePK=64193027 &piPK=64187937 &theSitePK=523679&menuPK

=64187510&searchMenuPK=64187283&theSitePK=523679&entitylD=000020439 2007082>.
3 KUNESOVA, Hana, CIHELKOVA, Eva a kol. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. 2. doplnéné
vydani. Praha: C.H. Beck, 2006. ISBN 80-7179-455-4. Str. 10-11.
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propuknuti krize. V této souvislosti je vyznamnd otdzka jednotného vykazovani

ekonomickych ukazatelli, které mohou ukézat na ptipadné problémy danych ekonomik.

Pro soucasny ekonomicky vyvoj jsou déle typické znacné rozdily ve vyspélosti mezi
ekonomikami jednotlivych zemi, tzv. rozevirani ekonomickych ntizek. Toto je velmi zavazné
zvlasté v soucasné dob¢, kdy rostou ceny potravin a mnoha oblastem svéta, zejména Afriky

a Asie, hrozi nebezpec¢i hladomoru.

Nad dopady globalizace na rozvojové zemé se zamysli studie MMF z roku 2003, kde
se autofi zamySleji nad dopady wuvolnéni kapitdlovych tokit mezi primyslovymi
a rozvojovymi zemémi, které prineslo vysoké tempo ristu v rozvijejicich se ekonomikach, ale
zaroven také finan¢ni krize se zavaznymi socialnimi dasledky. Podobna analyza je velice
obtizna, vzhledem k nedostatku empirickych dikazi a zkuSenosti a obtiznosti globdlni
finan¢ni kontroly. Finan¢ni globalizace ma pro rozvojové zemé svilj piinos i rizika. Mezi
vyhody patii zkvalitnéni instituci vetejné spravy a celkova inspirace fungovani vyznamnych
ekonomickych instituci ve vyspélych zemich, tedy rozvojové zem¢ mohou pievzit Gspésné
fungujici modely z vyspélych zemi a aplikovat je na vlastni prostfedi. Zédkladem pro uspéSnou
finan¢ni integraci je ramec makroekonomické stability, transparentnost vyznamnych instituci
a vefejné spravy a finan¢ni dohled. Za hlavni problémy v fizeni kapitdlovych tokii povazuje

MMF fixni reZimy sménnych kurzli a nadmérny statni dluh.
3  Specifické determinanty krizi

Specifické determinanty mohou piedstavovat komodity, do kterych lidé¢ a financni
instituce 1 vlady investuji ve snaze vyhnout se znehodnoceni svych tspor inflaci ¢i poklesem
cen akcii. Pfi udrzovani nizkych urokovych sazeb miize dochdzet ke vzniku bublin na trhu
s t¢émito komoditami. V soucasné dob€ je aktualni rhst cen zlata, stfibra, platiny,
primyslovych kovll a velice zdvazny rlst cen potravin. Zajem o veskeré komodity v roce
2010 znaéné€ vzrostl, zejména diky slabému kurzu dolaru, obavam z inflace a stimula¢nim

kroktiim americké centralni banky FED.

38PRASAD, Esvar S, et al. Effects of Financial Globalization on Developing Countries, Some Empirical
Evidence : Some Empirical Evidence. International Monetary Fund [online]. 9. 9. 2003, [cit. 2011-02-10].
Dostupny z WWW: <http://www.imf.org/external/pubs/nft/op/220/>.
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3.1 Specifické postaveni drahych kovi

Historicky mé¢ly komodity vzdy velmi vyznamné postaveni, jelikoZ se uplatiiovaly ve
funkci penéz, a to zejména zlaté a stiibrné mince. Emisni monopol na vydani penéz do obéhu
méli na svém Uzemi panovnici. Penize v podobé zlatych a stfibrnych minci mély, jak uvadi
Revenda a kol. (2005), zakladni makroekonomickou vyhodu, ze skutecné mnoZstvi penéz
odpovidalo potfebnému mnozstvi penéz, nebyla tedy nutna regulace mnozstvi penéz v obéhu
(ve smyslu ménové politiky). Pfebytecné mnozstvi penéz bylo z obéhu stazeno do ,,pokladu.
Tento mechanismus fungoval, pokud byly splnény dvé podminky. Jednalo se o plnohodnotné
penize, které obsahovaly stejné mnozstvi drahého kovu, které ptedstavuji a naklady na ziskéani

drahého kovu byly ve vztahu Kk jinym statktim relativné vysoké.

Srozvojem prumyslu se ukazuje nabidka drahych kovl pro penézni potieby jako
nedostate¢na a komoditni penize jsou postupné nahrazovany papirovymi penézi. V pribéhu
20. stoleti je zahdjen proces demonetizace, ktery rusi ptimou vazbu bankovek na zlato. Proces
demonetizace je definitivné ukoncen zrusenim smeénitelnosti dolaru za zlato v roce 1971
a nafizenim MMF zroku 1978, které zakazuje svym c¢lenskym zemim stanovovat zlaté

obsahy narodnich mén.

Mezi lety 1980 a 2000 investofi ztraceji o zlato zajem, pfednost davaji akciim
dluhopistim. Po roce 2000 se stale vice prosazuji investice do drahych kovi, z nichz tradi¢ni
je zlato, ale na popularité stale vice ziskava stfibro a platina. Investice do drahych kovi
nepodléhaji inflaci a jsou jiz nckolik let doporucovany jako nerizikova c¢ast portfolia.
Nevyhodou vsak je, Ze neptinaseji, na rozdil od akcii a dluhopisti zadné dividendy ani troky.
Zisk je mozny jen na zaklad¢ rdstu ceny zlata, a ta se za poslednich deset let zvysila
na komoditnich burzédch o 285 procent. Zajem o zlato ovlivituje kurz dolaru (pokud meéna
posiluje, klesa zajem o zlato) a udrzovani nizkych urokovych sazeb, které Fed dlouhodobé

udrZuje na mimotadné nizké urovni 0,25 procent.

Vyznamny vliv na ceny zlata mél v poslednich letech Mezinarodni ménovy fond. Tato
situace byla, jak uvadi Tomas Plhofi v Gasopise Ekonom®, zptisobena finanéni krizi, vidinou
bankrotujicich stati a krachem narodnich mén. MMF potieboval penize na zachranné operace
na Islandu, v Loty§sku ¢ na Ukrajing, Madarsku, Recku a Irsku. Finanéni prostiedky se

rozhodl ziskat prodejem svych zlatych rezerv (v hodnoté okolo 100 miliard dolart)

%9 PLHON, T. Tlacenice na zlaty tran. Ekonom. 2010, 9, s. 58-59. ISSN 1210-0714.
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v pravidelnych aukcich. O koupi méla zdjem piedeviim Cina a Indie. Zlaté rezervy zvysuje

Cina také nakupem zlatych dolii v zahraniéi.

Investice do zlata a stfibra doporucuje Schiff (2009), ktery vidi ve zlat€¢ bezpecnou
investici s potencialem rustu a predpovida navrat ke zlatému standardu. Zaroven podrobné

popisuje zpusoby, kterymi je mozné investovat do zlata a stfibra. Jedna se o:

o fyzické vlastnictvi

zlaté vyménné fondy*’
e zlaté penize
e komoditni terminované obchody

tézebni akcie.

Pfi sestavovani zlatého portfolia je tfeba zejména dbat na miru rizika spojenou
s politickou situaci v zemi, kde chceme investovat. Zejména v oblasti investic do dol hrozi
riziko znarodnéni, zvlast pokud se nachazeji v politicky nestabilni ¢asti Afriky. Dle Schiffa
(2009) vsak existuje realné riziko znarodnéni zlatych dolt americkou vladou, v piipadé

skute¢né krize.

Zésadni otazkou do budoucna je, jak vysoko se mize cena zlata vy$plhat a jak strmé
mohou ceny klesnout. Cena zlata se na pocatku bfezna 2011 pohybovala okolo 1 400 USD
za trojskou unci. Vyvoj cen zlata v prubéhu let 1850 -2010 nam ukazuje graf ¢. 10, kdy
muzeme vidét trend obrovského nardstu ceny tohoto drahého kovu v poslednich 40 letech.
Prudké zvyseni cen je mozné pozorovat zejména od roku 2006, kdy se cena za trojskou unci
zlata piekrocila hranici 400 USD a nadale strmé stoupa, maximum k datu 13. 4. 2011 bylo
1473 USD za trojskou unci. V priabéhu poslednich 36 let doslo k tficetindsobnému zvyseni

ceny tohoto drahého kovu.

Krlstu ceny piispiva soucasna politicka nejistota a vyhrocena situace ve statech
severni Afriky. Pokud se jednd o bublinu nafouklou ménovou politikou Fedu, vyprodejem
zlatych rezerve MMF a krizovymi okolnostmi, mohou investice do zlata zaznamenat
v budoucnu vyrazny pad. Vzhledem k soucasné politice levnych penéz a nedivére investort
k akciovym trhiim je cena zlata uméle pohanéna vySe a je jen otazkou Casu, kdy dosahne

vrcholu a dojde ke strmému padu.

“0 haptiklad Gold exchange-traded funds, Exchange trade funds
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Graf 10 Vyvoj cen zlata: 1850 — 2010
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Zdroj: The National Mining associaton. Dostupné z: < http://www.nma.org >

Vyrazny rist v soucasnosti stdle zaznamenava také cena platiny a stfibra, které
pokracuje v roce 2011 v prudkém ristu, k 1. bfeznu 2011 je jeho cena na dosud rekordnich
33,82 USD za trojskou unci. Platina se vyuziva v automobilovém pramyslu, vyrazné oziveni
trhu v roce 2010 a v soucasnosti zvySuje poptavku po tomto drahém kovu, a tim i jeho cenu,

ktera se k 1. bieznu 2011 pohybuje na 1 808,5 USD za trojskou unci.

V soucasnosti posiluji i primyslové kovy, jako je méd’, cin a dalsi. Poptavka po nich
roste v souvislosti s optimistickym o&ekavanim ekonomického vyvoje, zejména v Cing, USA,
ale i v Evropé. Cena médi se dle on-line serveru Hospodaiskych novin* vysplhala na zacatku
unora nad 10 000 dolart za tunu, cin nad rekordnich 31 100 dolarti za tunu, coz je v obou

ptipadech rekordni castka. Rust poptavky je pro dodavatele obtizné uspokojovat, deficit

4 IHNed.cz on line zprdavy Hospoddiskych novin. [on line]. 4. 2. 2011 [cit. 17. 02. 2011]. M&d’ po udajich
z USA poprvé piekro¢ila hranici 10 000 USD za tunu. Dostupné z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-
49771160-med-po-udajich-z-usa-poprve-prekracila-hranici-10-000-usd-za-tunu>
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nabidky na trhu s médi by m¢l v letoSnim roce dosahnout 444 000 tun, zatimco v lofiském

roce se jednalo o schodek 180 000 tun. Tato situace jesté tlaci ceny téchto kovli vzhuru.

3.2 Potravinovy trh

Potravinovy trh je velice specificky a v soucasnosti roste jeho vyznam s ohledem
na obavy z vypuknuti potravinové krize. Indikatorem krizového vyvoje je rist cen potravin,
ktery jiz nckolik mésicli zaznamenavame. Jednd se o velice vaznou situaci, jelikoz
nedostupnost zakladnich potravin, z divodu vysoké ceny, miize ve velké ¢asti svéta vyustit
Vv politické a socialni nepokoje ohrozujici stabilitu a prosperitu i ostatnich zemi. Zaroven nelze
opomenout ani moralni otdzku spoluzodpovédnosti politikil, predstavitell vyznamnych
svétovych instituci, investort a vSech, kdo mohou nastalou situaci ovlivnit, na smrti a stradani

miliont lidi v dasledku hladu.

Ceny potravin se zvySuji v disledku neptiznivych okolnosti, jako je neuroda, ale
znacny podil na ném maji 1 spekulace ve snaze zvysit zisky. Podobnou situaci zazil svét jiz
Vv pribéhu potravinové krize v letech 2007 — 2008, kdy ceny potravin vzrostly o 80 procent.
Ve vyspélych zemich na této krizi vydélali investofi do komodit a potravinarské firmy.
Ve vice nez 30 chudych zemich svéta hrozil hladomor a probihaly zde hladové boure. Ceny

potravin opé€t klesaly od poloviny roku 2008.
Soucasny Vvliv na cenu potravin mize mit:*
na riist ceny:

e spekulativni investice do surovin, hlavn¢ obili;

e niz8i troda, zejména v Rusku;

e rozvoj biopaliv na ukor potravin;

e vyS§i spotteba jidla v Ciné a Indii;

o v Ceské republice zamér zvysit sazbu DPH na jidlo na 19 procent;

na pokles ceny:

e Usporna opatteni v fadé vyspélych zemi — lidé nebudou mit tolik penéz na
utratu;

¢ snaha regulovat spekulativni investice do surovin;

“2 MARIK, M. Konec velké Zranice. Ekonom, 2011, 4,s. 10-13. ISSN 1210-0714
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e aféry s bezpecnosti potravin (napiiklad dioxin v Némecku);

e V CR konkurenéni boj obchodnich fetézctl, politika nizkych cen.

Situace je velice vazna, jelikoz muze jesté¢ vice rozeviit pomyslné nlizky mezi
bohatymi a chudymi jak uvniti statli, tak na globalni trovni. Nedostatek zakladnich lidskych
potfeb miize vyvolat politické a socidlni nepokoje. Jiz dnes podle odhadt trpi nedostatkem
zakladnich potravin 900 milionu lidi a po razantni zméné€ cen smérem nahoru mohou pfibyt

dalsi sta miliony lidi ohrozenych na zivoté.

Vzhledem k zavaznosti tohoto problému je tieba hledat intenzivné cesty, jak
spekulacim, jako mozné pficiné€ vyrazného kolisani cen na trhu s komoditami, zabranit. Jednu
z cest navrhuje americky ufad CFTC Comodity Futures Trading Commission v podobé
omezeni poc¢tu kontraktli jedné firmy na burze. Je zde vSak problém jak zajistit, aby takovéto
opatieni nebylo obchazeno. Otazkou manipulace s cenami potravin a obranu proti ni by se
méla zabyvat na svych jednanich skupina zemi G20, které pro tento rok piedseda Francie,
ktera ma obecné pozitivni pfistup k regulaci. Situaci neprospiva ani soucasna ménova politika
USA, ktera se snazi podpofit hospodarsky vyvoj zvySovanim penézni nabidky. Investofi, kteti
nedivétuji akciovym trhiim, pak investuji pravé do potravin, ¢imz dochazi k nafukovani

bubliny na trhu potravinovych komodit.

Ochrana trhu a volna tvorba cen je velice dilezitd, pokud ovSem spekulace na ceny
komodit mohou zpisobit utrpeni a smrt milioni obyvatel Afriky, Asie a Jizni Ameriky je tuto

situaci potfeba chapat jako selhdni trhu a hledat vS§echny mozné cesty, jak mu zabranit.
3.3 Hypotecni trh

Hypotecni bublina, nafouknutd v USA, ktera vedla ke vzniku globalni finan¢ni krize,
ukdzala zdvazny problém soucasné ekonomiky, kde snaha o vyssi zisky finan¢nich instituci
vedla kignorovani rizika a vzhledem k nedostate¢nému legislativnimu ramci a zkreslenym
informacim vyustila v zavazné ekonomické problémy. Financni krize v takovém ptipade

vznikd jako institucionalni selhdni zptisobené nedostate¢nou regulaci.

Zejména v USA se jednd o nebezpecny trend Zivota na dluh, kdy lidé podléhaji
spotiebitelskému tlaku a nezvazuji mozné disledky svého zadluZeni. V ptipad€ hypotecni
krize, ktera se zacina projevovat v USA jiz v prab&éhu roku 2006, finan¢ni instituce snazici se
o maximalizaci ziskli zacaly ignorovat nebezpe¢i nedostatecné solventnosti mén¢ bonitnich

klientt. Diky procesu sekuritizace dluhu byly rizikové uvéry prodavany ve form¢ dluhopist
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jinym bankam a fondim. Ratingové agentury ptidélovaly rizikovym uvérim vysoky rating

a tim dochazelo ke zkreslovani skute¢ného rizika u téchto produkta.

V podminkach nizké inflace a nizkych urokovych sazeb roste cena aktiv nad jejich
ptirozenou hodnotu. Ve chvili, kdy dojde k poklesu cen nemovitosti, ¢i zvySeni Grokovych
sazeb, nastavd u méné bonitnich klientl problém s neschopnosti splacet své tivéry a hodnota
aktiv, které tvoii zaruku tvéru, klesa pod cenu poskytnutého uveru. Takto vznikaji financni
ztraty, které pii masivnim poskytovani takovychto pijcek vedou az ke krachu financ¢nich
instituci, pokud je stat nepodpoii z vefejnych prostfedkii za cenu nebezpecného rustu
vetejného dluhu. S otazkou sanace bank je spojeno i moralni hledisko, kdy za Spatné

hospodateni finan¢nich instituci jsou potrestani vSichni ob¢ané.
Mezi rizikové faktory uvnitt ekonomiky v souvislosti s hypotékami patii:

- snaha o maximalizaci zisku finan¢nich instituci bez ohledu na mozné riziko;
- subprime hypotéky poskytované malo bonitnim klientim;

- sekuritizace dluhu;

- selhani ratingovych agentur;

- politické zajmy na rozvoji stavebnictvi a Siroké dostupnosti bydleni;

- nedostatek informaci a zodpové&dnosti na strané klientt.

V souvislosti s nedavno prodélanou globalni finanéni krizi, jejiz vznik souvisi
S vytvofenou bublinou na hypotecnim trhu, se hovoii o nutnosti regulace bankovniho sektoru.
Jedna se o velmi citlivou otdzku, kterd se fesi na politické scéné€ a zni, zda ma stat pravo a do
jaké miry zasahovat do pfirozené fungujiciho trZzniho mechanismu. ,,Zastdnci regulace, resp.
Jjejiho posilovani ve financénim sektoru zduraziuji, Ze regulace jako stanoveni pravidel hry
neni v rOZporu s principy trzni ekonomiky, zejména pokud jde o predchdzeni moznych selhani
trhu souvisejicich se specifickou roli bank v trzni ekonomice a potrebou ochrany drobnych

vkladatelii a investorii v podminkach urcité nedokonalosti a tvrdosti financnich trhai.«®

Evropska unie se pfiklani k vétSi mife regulace financnich trhtt a k vétSsi ochrané

vvvvv

®MRACEK, Karel. P¥i¢iny, disledky a fefeni soucasné krize ve finanénim sektoru. In Zvldddni financnich krizi:
evropsky a americky model : souhrnna publikace z védeckopopularizacniho seminare realizovaného v ramci
projektu Podpora Sifeni poznatkii vyzkumu evropské integrace (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery je
spolufinancovan Evropskym socidlnim fondem a statnim rozpoctem Ceské republiky. 1. Praha: Vzdélavaci
stiedisko na podporu demokracie, 2009. ISBN 978-80-904281-2-6. Str. 45.
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je sice politické vile k vétsi regulaci, prosadit takovy zamér vSak bude velmi slozité.
Hypotec¢ni bublina byla jiz jednou v historii pfi¢inou vzniku finan¢ni krize ve 30. letech 20.

stoleti, kdy ochromila svétovou ekonomiku.
4 Analyza soucasného ekonomického vyvoje

Pro soucasny ekonomicky vyvoj ve svété je typicka snaha o rychlé zotaveni
Z nasledki krize a nastartovani hospodaiského rastu. Ekonomicky rtist vétSiny statl, které
prosly krizi, neni viak tak rychly, jak se ptivodné o¢ekavalo. Udaje z posledniho &tvrtleti roku
2010 vsak jsou pomérné ptiznivé, vyspélé svétové ekonomiky zaznamendvaji hospodaiské
oziveni. Vyznamnym hra¢em na svétovém trhu se stava Cina, kterd by, dle nékterych
prognéz, mohla v hospodarském vysledku do 10 let dohnat a piedhonit USA. Obrovsky
potencial ristu mé také indickd ekonomika. Evropsky kontinent stile bojuje se zadluzenim
mnohych evropskych statll, kterym hrozi bankrot. V roce 2008 se jednalo o Island, ze zemi

Evropské unie mély zavazné problémy Mad’arsko, Recko a Irsko.
4.1 EU - soucasny hospodarsky vyvoj

Evropska unie se ocitla v poslednich dvou letech ve velice obtizné situaci, ktera
provétuje smysl a zplsob jejiho dal§iho sméfovani. Svét zasahla hypotecni krize, ktera
prerostla v krizi finanéni a v posledni dob¢ krizi ménovou. Pro Evropskou unii a zejména pro
Evropskou ménovou unii je velice obtizné udrzet ménovou a ekonomickou stabilitu mezi
hospodatsky velmi nevyrovnanymi staty. Bohatsi staty jsou nucené dotovat ze svych rozpocta
hroutici se ekonomiky zadluZzenych zemi a situace hrozi rozsifenim nakazy na dal§i méné
rozvinuté evropské ekonomiky. Mezi staty s nejvétSimi problémy patii Irsko, které doplatilo
nez rok na pokraji bankrotu. Mezi dalsi zemé, které se mohou brzy zatadit mezi kandidaty
na finanéni pomoc Evropské unie a Mezindrodniho ménového fondu, patii Portugalsko

a Spanélsko.
4.1.1 Opatieni hospodarské politiky EU — boj proti krizi

Monetarni politiku ¢lenskych statih EU koordinuje Evropsky systém centralnich bank,
ktery je tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami clenskych stati
EU. Evropska centralni banka vS§ak nema potiebnou politickou podporu, aby mohla provadét
aktivni politiku stimulujici ekonomicky rust. ECB je stabilni konzervativni instituci s pfesné

vymezenym primarnim cilem, kterym je stabilita cenové hladiny. Mezi nejvyznamnéjsi
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nastroje monetarni politiky ECB patii operace na volném trhu, které maji diilezitou roli pro
fizeni urokovych sazeb, fizeni bankovni likvidity a orientace monetarni politiky (Lacina,
2007). S krizovym vyvojem se objevuji hlasy po vétsi centralizaci a jednoté pii provadéni

bankovniho dohledu ECB, tyto pravomoci byly ptivodné ponechany na narodni arovni.
V ramci protikrizové politiky si Evropska unie stanovuje nésledujici priority:
e reforma finan¢niho systému;

e podpora ekonomického riistu;

¢ boj proti nezamé&stnanosti.
Reforma financniho systému

Obnova finan¢nich trhl a zajisténi toku uvért je jednim z prednich tkolu, které si
Evropské unie klade. Piekonani finan¢ni krize neni mozné bez toho, aby finan¢ni trhy zacaly
opét plnit svou zékladni funkei, tedy poskytovani ptijcek. Vystava zde zékladni otazka, jakym
zpusobem rozhybat finanéni trhy a zéroven zabrdnit opakovédni vzniku krize takového
rozsahu, jaké probiha od roku 2008. Neni pochyb o tom, ze finan¢ni trh byl ohniskem vzniku
krize 1 pfi¢inou jejiho dlouhého trvani. Proto se dostava celosvétové do popiedi pojem
regulace finan¢nich trhti. Evropska unie pfijima kroky pro zlepseni regulace a dohledu nad
finan¢nimi institucemi. Na oficidlnich strankach EU Europe je plan na zlep$eni situace popsan
takto: “Planem je prijeti takovych opatreni, kterd podporuji slusné chovani, poctivost
a transparentnost a ochranu proti Siroké hrozbé prehnaného rizika pri honbé za ziskem.“*.
Na stabilitu financniho systému by mél dohliZzet jednotny evropsky organ. Je zde tedy ziejmé
omezeni pravomoci jednotlivych ¢lenskych zemi a posileni centrdlni role organti Evropské

unie. Tento postoj je vSak velmi citlivou otazkou pro fadu evropskych statli a politiki

volajicich spiSe po decentralizaci a posileni rozhodovacich pravomoci jednotlivych stati.
Podpora ekonomického ristu

Podpora ekonomického ristu byla pro Evropskou unii vyznamnou otazkou jiz
V obdobi ekonomického ristu, v obdobi hospodaiské krize je na tuto oblast kladen jesté vétsi

diraz. Zakladem politiky EU je snaha o podporu okamzitého ekonomického rlstu

44European Commision: Europe [on line]. [cit. 22. 10. 2010]. Reforming the financial system. Dostupné z
WWW: <http://ec.europa.eu/financial-crisis/reforming/index_en.htm>. Vlastni pieklad.
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investicemi, které budou slucitelné s dlouhodobou politikou otevienych trhd. ,Je treba se

45¢¢

vyhnout protekcionismu, jelikoz miize vést pouze ke stagnaci, ¢i hlubsi a delsi recesi.

Evropska unie se zavazala podpofit ekonomickou aktivitu béhem dvou let ¢astkou 400
miliard euro. Dopady téchto vydaji na ozivéni ekonomiky budou postupné a v nékterych
piipadech bude obtizné analyzovat jejich piinos. Nutnost oziveni ekonomického vyvoje
doklada graf €. 11, ktery ukazuje na propad ekonomiky vybranych zemi Evropy a USA
v pribéhu roku 2009. Nejvétsi propad z evropskych zemi zaznamenalo Irsko a Recko. Rok
2010 pro vétdinu sledovanych evropskych zemi, svyjimkou Recka, znamenal navrat
k ekonomickému ristu, ekonomika vSak roste pomalym tempem. Podobné problémy

S nastartovanim rychlej$iho tempa rastu ekonomiky maji i Spojené staty americké.

Graf 11 Srovnani vyvoje HDP vybranych zemi EU (HDP v procentech meziro¢né)
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Zdroj.: Eurostat. [on line]. [cit. 28. 03. 2011]. Real GDP growth rate. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables>

45European Commision: Europe [on line]. [cit. 14. 12. 2010]. Exciting the cisis. Dostupné z WWW: <
http://ec.europa.eu/financial-crisis/supporting/index_en.htm>. Vlastni pieklad.
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Smér vétSiny opatieni, které Evropska unie provadi na podporu ekonomického riistu,
byl stanoven pied vypuknutim hospodarské krize. Evropska unie podporuje udrzitelny rozvoj
a ekonomicky rust spojeny s ochranou zivotniho prostiedi. Vyznamna a velmi citliva je také

otazka monitorovani a regulace finan¢nich trhi.
Boj proti nezaméstnanosti

Evropska unie na podporu ekonomického rustu s diirazem na zaméstnanost a socialni
zaClenéni vyc€lenila balicek ve vysi 200 miliard eur v ramci ozdravného programu, ktery

predstavila v roce 2008. Ozdravny program je zaméten zejména na:

e noveé usporadani finan¢nich trhi,
e vytvafeni novych pracovnich mist,

e nastartovani ekonomického rustu.

Prosttednictvim Evropského socialniho fondu se Evropska unie snazi posilit aktivni
politiku trhu prace se zamétenim na nejzranitelnéjsi subjekty a zvyseni podpory dovednosti.
Jednim ze zakladnich cilii Evropské unie je politika soudrznosti. Prostfednictvim Evropského
socidlniho fondu je na tuto politiku v obdobi 2007-2013 vyc¢lenéno 347 miliard euro na
posileni hospodaiského a socidlniho riistu. Vyznam této politiky dokladaji udaje z grafu ¢. 12,
kde je zfetelny rist nezaméstnanosti evropskych zemi v souvislosti s globalni ekonomickou
krizi.

Vlastni politiku zam&stnanosti podporuje”®:

e portal prace Eures poskytuje podporu uchaze¢im o zaméstnani, kteti chtéji
vyuzit prava na praci v jiném evropském state;

e Iniciativa ,,New Skills for New Jobs*“ — snazi se zlepSit zptsob, jakym Evropa
analyzuje a pfedvida budouci poZadavky na ekonomické dovednosti. To pomize
efektivngji sladit dovednosti pracovnikii s trhem prace a poskytne blizsi pohled
na potieby vzdélavani;

e Evropska strategie zaméstnanosti - poskytuje politicky rdmec Cclenskym
statlim, aby mohly podniknout koordinované akce na podporu zameéstnanosti v

kontextu ekonomické krize;

46 Evropska komise: Zaméstnanost, socialni véci a socialni zaclenéni [on line]. [cit. 30. 12. 2010]. EU fesi
socialni rozmér ekonomické krize. Dostupné z WWW:
<http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=cs&catld=736>
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e Kkomise zintenzivnila sledovani zaméstnanosti a socialni situace, monitoruje

rychle se ménici situaci na trhu prace;

e Evropskd komise pfijala ,,spolecny zévazek v oblasti zaméstnanosti®, ktery

navrhuje klicové priority a opatieni k zachovani pracovnich mist.

Graf 12 Vyvoj nezaméstnanosti vybranych zemi EU a USA 2000-2010
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Zdroj.: Eurostat: [on line]. [cit. 29. 03. 2011]. Employment and unemployment (LFS). Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/employment_unemployment_Ifs/data/main_tables>

Vyvoj nezaméstnanosti vybranych zemi Evropské unie Vv prib&hu let 2000-2010
ukazuje graf ¢islo 12, kde miZzeme pozorovat pomérné stabilni ¢isla az do roku 2008, kdy
dochazi ve vétSiné pozorovanych zemi K nartstu téchto hodnot v souvislosti s Globalni
finanéni krizi, zejména pak v roce 2009. Nejvyssi miru nezaméstnanosti vykazuje Spanélsko,
které ma v tomto ohledu dlouhodobé problémy, mira nezaméstnanosti v pribéhu let 2000-
2004 ptesahovala 10 %, v letech 2005-2007 mirn¢ poklesla a od roku 2008 opét roste az na
20,1 % v roce 2010. V Némecku byl vyvoj odlisny, nezaméstnanost zde ptesahla hranici 10 %
vroce 2005, od tohoto roku, navzdory finan¢ni krizi zaznamenavd vyvoj miry

nezamé&stnanosti mirny pokles na 6,8 % vroce 2010. S vysokou nezaméstnanosti bojuji

Spojené staty americké, kde nezaméstnanost od roku 2009 piesahuje 9 % a nedafi se sniZit.
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V souvislosti s Globalni finan¢ni krizi roste nezaméstnanost od roku 2009 také v Irsku
(13,5 % Vv roce 2010), Recku (9,5 % v roce 2009) a Ceské republice (7,4 % v roce 2010).

4.1.2 Hospodarsky vyvoj Irska

Irsko bylo od pocatku 90. let ptikladem rostouci (na konci 90. let rostla zemé tempem
osm az jedenact procent ro¢n¢) a uspésné ekonomiky. Problémy nastaly po vypuknuti
finanéni krize v roce 2007, kdy rok 2008 znamenal pro tuto zemi v ekonomické oblasti stav
paniky a hlubokého propadu HDP. Irsko se zafadilo mezi kandidaty na bankrot — Portugalsko,
Italie, Recko a Spanélsko, zemé, které ziskaly ve finanénich trzich piezdivku PI(I)GS —

prasata.*’

Graf 13 Irsko - vyvoj HDP v procentech meziro¢né
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Zdroj.: Eurostat. [on line]. [cit. 28. 03. 2011]. Real GDP growth rate. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables>

Graf ¢. 13 ukazuje na dlouhodoby ekonomicky rist irského hospodafstvi, ktery
nastartovaly vysoké hodnoty v pribc¢hu 90. let 20. stoleti, kdy napiiklad v roce 1997
dosahovala procentni zména HDP oproti roku 1996 rekordnich 11,5 %. V letech 2000 — 2010
rust ekonomiky pokracuje mirnéjSim tempem, pohybuje okolo 5 % pftirtistku HDP oproti

pifedchozimu roku. Rok 2008 znamenal propad HDP o0 3,5 %, rok 2009 propad HDP

" NEMEC, J. Z keltského tygra prasetem. Ekonom, 2010, 46, s. 44. ISSN 1210-0714
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07,6 % a vroce 2010 se propad HDP snizil na 1 % oproti predchozimu roku. Na rok 2011
a 2012 dava Eurostat predpovéd mirného riistu HDP o 0,9 % na rok 2011 a 1,9 % na rok
2012. Propad irské ekonomiky v letech 2008-2010 byl zaznamenan po dlouhém obdobi

rozvoje a rastu.

Vyznamnym momentem se pro Irsko stdva rok 1999, kdy vstupuje do eurozony,
objevuji se znadmky pirehfati ekonomiky. Pfijeti eura znamenalo pro Irsko dodrzovani
urokovych sazeb stanovenych Evropskou centralni bankou na velmi nizké Grovni a diky vyssi
inflaci se realné urokové sazby dostavaji do zapornych hodnot, coz zleviiovalo uvéry
a podporovalo uvérovou bublinu a nepfirozeny nartst cen nemovitosti. V roce 2008 doslo
k propadu cen nemovitosti o desitky procent a banky mély problém s nesplacenymi Gvéry
a po krizi na finan¢nich trzich ve Spojenych statech, zejména padu Lehman Brothers, také
s likviditou. Irsko se zarucilo za vSechny dluhopisy a vklady svych bank. Naklady na sanaci
bank byly jednim z hlavnich divodd, pro¢ se Irsko ocitlo na pokraji statniho bankrotu. Podle
vyjadieni guvernéra irské centrdlni banky Patricka Honohana dosahne ¢astka na zachranu
bank ziejmé ptes 50 miliard eur, rozpoctovy deficit Irska ptekrocil v roce 2010 30 % HDP,
coz predstavuje urovenl, na které se v obdobi irského boomu pohyboval cely vetejny dluh

zems.*®

Evropska unie a Mezinarodni ménovy fond napumpuji do irské ekonomiky vice nez
90 miliard euro (pfiblizné 2,25 bilionu korun). Irsko se snazi z krizové situace pomoci
razantnich uspornych opatieni a na podpoie této zemé se shoduji vSichni ¢lenové eurozony.
Vlada seskrta vydaje a zvysi dané, Irsko Ceka restrukturalizace bankovniho sektoru. Mezi
dalsi Gispornd opatieni bude patfit sniZeni minimalni mzdy omezeni socidlnich vydajl, snizeni

podpory na dité a snizeni poctu statnich zaméstnanci.*®

4.1.3 Provadéci rozhodnuti Rady EU o poskytnuti finan¢ni pomoci Unie Irsku

Provadéci rozhodnuti Rady Evropské unie ¢. 2011/77/EU* ze dne 7. prosince 2010
bylo vystaveno sohledem na nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010

0 zavedeni evropského mechanismu financni stabilizace.

* NEMEC, J. Z keltského tygra prasetem. Ekonom, 2010, &. 46, s. 45 ISSN 1210-0714
49 problémy eurozény: Irsku ma pomoci 90 miliard eur. Ekonom. 2010, 47, s. 68. ISSN 1210-0714.

>0 Evropska Unie. Provadéci rozhodnuti Rady ze dne 7. prosince 2010 o poskytnuti finan¢ni pomoci Unie Irsku.
In Uredni véstnik Evropské unie. 2010, 2011/77/EU, s. L30/34-39. Dostupny také z WWW: <http://eur-
lex.europa.eu>.
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Dtivodem pro poskytnuti finan¢ni podpory jsou obavy o udrzitelnost irskych vetejnych
financi s ohledem na komplexni opatieni vetfejné podpory pro oslabeny finanéni sektor.
Domaci bankovni systém byl zna¢n€¢ vysokou meérou zapojen do realitnich a stavebnich
projektii a v dasledku kolapsu téchto odvétvi utrpél znacné ztraty. Podplirnd opatieni pro
bankovni sektor, véetné¢ vyznamnych kapitadlovych injekei znaéné prispély ke zhorSeni stavu
vetejnych financi. Situaci zhorSuje pokles danovych pifijmi a narast cyklickych vydaja,
zejména spojenych s nartistem nezaméstnanosti.

21. listopadu 2010 pozadalo Irsko oficialné¢ o financni pomoc od Evropské unie,
Clenskych statd, jejichz ménou je Euro a MMF, ktera umozni navrat hospodarstvi

K udrzitelnému ristu, zajisténi fadného fungovani bankovniho systému a zabezpeceni finan¢ni

stability v Unii a v eurozong.

Podminkou cerpani pijcky je realizace navrZzeného hospodaiského a financéniho

ozdravného programu, ktery obsahuje tii hlavni prvky:
e strategie pro finanéni sektor — redukce, oddluzeni a reorganizace bankovniho sektoru
doplnéna o piiméfenou rekapitalizaci;
o strategie fiskalni konsolidace;
e plan strukturalni reformy.

Vyse podpory 85 miliard euro od prosince 2010 do konce roku 2013:

evropsti partnefi............... 45 miliard euro
MMEF. ..o 22,5 miliard euro
finan¢ni rezervy Irska......... 17,5 miliard euro

Opatieni, ktera se Irsko zavazuje v souladu S memorandem porozuméni provést

(zkraceno, podrobnéji ¢ast 7 nafizeni Rady EU 2010/77/EU):
e 10 % snizeni plati pro zacinajici zaméstnance ve vefejném sektoru, zvazi snizeni
poctu zaméstnanci ve vetejné sprave,

e schvali rozpocet na rok 2012 zahrnujici fiskalni konsolidaci v celkové vysi alespon 3,6

miliard euro;

e zvysi vékovou hranici pro odchod do diichodu na 66 let v roce 2014, na 67 let v roce

2021 a na 68 let v roce 2028, dale bude provedena diichodova reforma;

e piijme zmeény pravnich predpisi za uclelem odstranéni piekazek obchodu

a hospodarské soutéze v chranénych odvétvich;
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e provede rekapitalizaci irskych domacich bank;

e zavede pravni predpisy na reformu minimalni mzdy a reformu systému davek

V nezaméstnanosti

Evropska komise ve spolupraci s ECB bude pravidelné kontrolovat plnéni podminek
hospodaiské politiky, na né€Z je pomoc vazana prostfednictvim misi a pravidelnych
Ctvrtletnich zprav, které budou poskytovat organy Irska. Zaroven bude Komise ve spolupraci
s MMF a ECB piezkoumavat ucinnost a ekonomicky a socidlni dopad dohodnutych opatieni
scilem ristu a tvorby pracovnich pfilezitosti, zajiSténi potiebné fiskalni konsolidace

za minimalizace negativnich socialnich dasledku.

4.1.4 Hospoda¥sky vyvoj Recka

Recko plnilo v lofiském roce piedni stranky novin i televiznich vysilani. Diivodem
bylo obrovské zadluzeni, které zemi ptivedlo na pokraj bankrotu a ptinutilo MMF a zemé
Evropské unie poskytnout pljcku ve vysi 110 miliard eur. Poskytnuti této pomoci bylo
vazano na schvéleni feckého rozpoctu se schodkem ve vysi 7,4 procenta HDP a schvéleni
razantnich Gspor. V Recku tato situace vyvolala fadu socialnich nepokojt, které nadale snizuji

duveéryhodnost zemé pro investory a ohrozuji i hlavni zdroj feckych ptijmut — turistiku.

Graf 14 Recko - vyvoj HDP v % meziro¢né
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Zdroj.: Eurostat. [on line]. [cit. 28. 03. 2011]. Real GDP growth rate. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables>
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Problémy ftecké ekonomiky vyvolala dlouhodobd rozpoctova nezodpovédnost jak
levicovych tak pravicovych vlad, které svymi populistickymi kroky udrzovaly Zivot v zemi
nad hranici jejich realnych moznosti. Problémem Recka a celé evropské ekonomiky je
upravovani statistik a odhadii vykonnosti fecké ekonomiky, které zkreslovaly situaci
a zavedly zemi na pokraj bankrotu. Celkové zadluZeni Recka se v roce 2010 piiblizi 150
procentim HDP. Hloubku ekonomickych problémt zemé doklada graf ¢. 14, kde je mozné
pozorovat propad fecké ekonomiky od roku 2008 do soucasnosti. Ptedpovéd’ Eurostatu na rok
2011 piedstavuje pro Recko pokradovani v propadu HDP o 3 % oproti roku 2010, na rok
2012 jiz tato predpoveéd predpoklada rist HDP ve vysi 1,1 %.

4.1.5 Opatieni Rady EU souvisejici s problémy vefejnych financi Recka

Rozhodnuti Rady EU, se vztahem k problémiim vefejnych financi Recka se ponékud
1i81 od rozhodnuti o poskytnuti finanéni pomoci Unie Irsku. Jedna se o rozhodnuti Rady ze
dne 8. &ervna 2010 uréené Recku s cilem posilit a prohloubit fiskélni dohled a vyzvat Recko,
aby ucinilo opatfeni ke sniZzeni schodku, kterd jsou povazovana za nezbytnd pro napravu
situace nadmé&rného schodku &islo 2010/320/EU! a jeho novelizace &. 2011/57/EU? ze dne
20. prosince 2010.

Toto rozhodnuti se opird zejména o ¢l. 126 a ¢l. 136 Smlouvy o fungovani Evropské
unie. Ustanoveni ¢lanku 136 odst. 1 pism. a) Smlouvy o fungovani EU umoziiuje EU
pfijmout opatieni tykajici se ¢lenskych statl, jejichz ménou je euro, k posileni koordinace
jejich rozpoétové kazné a dohledu nad ni. Clanek 126 Smlouvy o fungovani EU stanovi, Ze se
Clenské staty maji vyvarovat nadmémym schodklim vefejnych financi a urcuje, jak pfi

nadmérném schodku postupovat.

O tom, ze v Recku existuje nadmémy schodek, rozhodla Rada jiz v dubnu 2009
avyzvala k urychlené napravé. Na konci roku 2009 Rada zjistila, Ze Recko ti¢inna opatieni
nepfijalo. Problematickou situaci jest¢ vice zhorsila globalni finan¢ni krize, ktera zptisobila

propad fecké ekonomiky, dale problémy steckymi statistikami, které nejsou v souladu

5t Evropska Unie. Rozhodnuti Rady ze dne 8. Gervna 2010 uréené Recku s cilem posilit a prohloubit fiskalni
dohled a vyzvat Recko, aby u¢inilo opatieni ke snizeni schodku, ktera jsou povazovana za nezbytna pro napravu
situace nadmérného schodku . In Uredni véstnik Evropské unie. 2010, 2010/320/EU, s. L145/6-11. Dostupny
také z WWW: <http://eur-lex.europa.eu>.

52 Evropska Unie. Rozhodnuti Rady ze dne 20. prosince 2010 , kterym méni rozhodnuti Rady 2010/320/EU
uréené Recku s cilem posilit a prohloubit fiskalni dohled a vyzvat Recko, aby uéinilo opatieni ke snizeni
schodku, ktera jsou povazovana za nezbytna pro napravu situace nadmérného schodku. In Uredni véstnik
Evropské unie. 2010, 2011/57/EU, s. L26/15-18. Dostupny také z WWW: <http://eur-lex.europa.eu>.
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s vykazovanim Eurostatu®®. Dal§im problémem je zhorseni vyhledu vefejnych financi, které

zpasobi prudky nartst rizikovych prémii u vetfejného dluhu. Bezprostiedni ohrozeni

solventnosti Recka si z4d4, aby byla v priib&hu roku 2010 piijata velmi radikalni opatfent,

zéaroven dojede k posunuti terminu na odstranéni situace nadmérného schodku do roku 2014.

Clenské staty eurozony ve spolupraci s MMF rozhodly poskytnout Recku stabilizaéni

podporu vazanou na plnéni rozhodnuti 2010/320/EU.

Opatieni, ktera Recko musi piijmout, jsou podrobna a znacn¢ tvrda a velice omezuji

prostor fecké vlady k vlastni hospodaiské politice. To se odrdzi v negativni reakci ze strany

Recké vlady i ob&and proti Evropské unii. Piiklad opatieni, kterd mélo Recko pfijmout do

konce roku 2010:

zékon, ktery provede progresivni danovou stupnici pro vSechny zdroje piijmu
a horizontalné jednotny pfistup k piijmu z vydélecné Cinnosti a piijmu z kapitalového
majetku;

zruseni vyjimek v danovém systému a ustanoveni o autonomnim zdanéni;

zruSeni rozpoCtovych prostiedki v pohotovostni rezervé (ispora 700 mil. EUR);
zruSeni rozpo¢tovych prostiedkii na piispévek solidarity (ispora 400 mil. EUR za rok)
sniZeni nejvysSich diichodi (ispora 500 mil. EUR za rok)

snizeni prémii a ptispévka statnich zaméstnancti (uspora 1500 mil. EUR za rok)
zvySeni sazby DPH (vynos 1,8 mld. EUR za rok)

zvySeni spotiebni dané z paliv, tabaku a alkoholu (vynos 1050 mil. EUR za rok)
reforma vetejné spravy, diichodového systému, zdravotnictvi

Podrobné jsou rozepsana veskerd opatieni, kterd musi feckd vlada zavést do konce

roku 2011. V rozhodnuti 2011/57/EU je konstatovano, Ze Recko v provadéni opatieni dosahlo

znaéného pokroku a rozhodnuti 2010/320/EU plni a bude mu nadale poskytovana finan¢ni

pomoc.

Hodnoty vefejného dluhu k HDP, které nesmi Recko piesahnout:

2010.... 143 %
2011.... 153 %
2012.... 157 %

53 o Ly . .- . ; oo v «
rozdil ptivodni fecké statistiky a revidované Eurostatem €ini 5 az 7 % smérem nahoru
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2013.... 158 %
2014.... 156 %

Pravidla, ktera zavazuji Recko ke zlepSeni fiskdlni discipliny, jsou velmi tvrda
a v souvislosti s finanéni krizi je velmi obtizné nastartovat riast HDP, coz schodek vetejnych
financi jestd zhorduje. Recko s tradici zemé&délstvi a malého podilu primyslu stoji v obtizné
situaci, kdy se musi vzdat nadstandardnich platl a socidlnich davek, coz vyvolava nepokoje,
které ohrozuji turisticky ruch, ktery tvoii zna¢nou ¢ast HDP. Dle posledniho vyvoje se vSak
zda, ze Recko reformy realizuje dle planu a pokud bude nastartovan piiznivy ekonomicky
vyvoj v evropské a svétové ekonomice, mize se i Recko vymanit z dluhové pasti. Vaznym
problém vsak zistavaji uroky z dluhopisii a moznost prodeje dalSich. Naklady na zachranu

Recka viak byly a jesté budou neimémé vysoké.
4.1.6 Hospodarsky vyvoj Némecka

Némecko predstavuje jeden ze silnych stath Evropské unie a dlouhodobé¢ je povazovan
za vyspélou prumyslovou zemi. Zejména Vv 80. letech 20. stoleti je Némecko jedenim
Z nejbohatSich stati Evropy, situace se zhorSila v letech devadeséatych, zejména v disledku
sjednoceni zem¢. Némecko dlouhodobé bojuje s vysokou nezaméstnanosti, kdy mezi lety
2004-2006 ptresahovala mira nezaméstnanosti 10 %. Situace se zacina zlepSovat v roce 2006,
avSak némecka ekonomika se dostdva do recese opét vroce 2009 v disledku globalni
ekonomické krize. D4 se vSak fici, Ze se s krizovou situaci velice rychle vyrovnava a soucasné
prognozy hospodaiského vyvoje jsou pro tuto zemi velice piiznivé, oficialni vladni progndza
pocitd s ristem hrubého domaciho produktu vroce 2010 o 3,4 az 3,7 procenta, coz by

znamenalo vyrovnani vykonu z roku 2006 (rast HDP o 3,4 procenta).

Némecko je zaméfeno na export, coz zpusobuje v soucasné dobé problémy, ale
postupné se situace zlepSuje, ¢asteéné vlivem oziveni vnitiniho trhu zemé, castecné diky
globdlnimu ristu. Vyvoz z Némecka se ve tfetim ctvrtleti lonského roku zvysil o 21,5
procenta na 245 miliard eur. Nejvétsi podil na exportu mél automobilovy primysl,
strojirensky primysl, chemie a farmacie. Na celkovém objemu exportu se nejvice podilela
Evropské unie, a to 60 procenty. Dynamicky roste vyvoz do Spojenych statil, nartst o 32

procent, Ciny, nariist o 34 procent a Ruska, nartist o 42 procent.”*

Pro Ceskou ekonomiku je vyvoj némecké ekonomiky velmi dilezity, export ¢eskych

firem do Némecka tvotil v roce 2010 31 %, zarovenn némecti investofi nasmérovali do nasi

% Némecko mifi k rekordu. Ekonom, 2011, 1, s. 60-61. ISSN 1210-0714
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ekonomiky béhem roku 2010 19,4 miliardy korun. Rust primyslové vyroby Némecka je
pozitivnim signalem pro Ceskou ekonomiku i celou Evropskou unii. V ramci evropské
ménové unie se Némecko zasazuje za udrzeni stability evropské mény a pfispivd nejvice

na puajcky statim, které maji vazné problémy vetejnych financi.

4.1.7 Hospoda¥sky vyvoj Ceské republiky

V Ceské republice se v roce 2009 projevuje finanéni krize, podobné jako v ostatnich
zemich, poklesem rustu HDP, vyrazny je pokles vyvozl a dovozi a riist nezaméstnanosti.
V oblasti vyvozl se projevila zavislost Ceského trhu na némeckém prumyslu. Predikce
Ministerstva financi na rok 2010 je riist HDP o 2,2 procenta, v roce 2011 o 2 procenta a v roce
2012 o 3,2 procenta”.

Ceska ekonomika prochazi fadou reforem ze strany soudasné vlady, ktera se pokousi
zeStihlenim vladnich vydaji, jako naptiklad snizovanim mezd ve statnim sektoru, snizenim
socialnich vydaji a zvySenim dafiové zatéze obyvatelstva snizit vyrazny rozpoctovy schodek
a zamezit ristu vefejného dluhu (na konci roku 2009 &inil statni CR dluh celkem 1178,2 mld.
K&). Ceskou republiku &eka zdravotni a dichodovéa reforma, ktera by méla pomoci sniZit

podil téchto oblasti na dluhovém zatizeni zemé.

JelikozZ je ceska ekonomika velmi oteviena, mél na jeji vyvoj pfiznivy vliv pozitivni
hospodaisky vyvoj zejména v rozvijejicich se zemich svéta a oziveni némecké ekonomiky,
na které je velmi zavisla. To se tykd zejména exportné orientovanych odvétvi, jako je
chemicky a gumarensky pramysl, strojirenstvi, kovovyroba, vyroba dopravnich prosttedkt
a elektrickych stroji. SniZeni hrubé piidané hodnoty bylo v roce 2010 dle CSU zptisobeno
poklesem objemu zakazek a poptavky po novych bytech ve stavebnictvi a v druhé poloviné

roku se projevil nepfiznivy dopad nepfiznivych klimatickych podminek v zemé&délstvi.

Vyvoj vyznamnych makroekonomickych ukazateli Ceské republiky v letech 2001-
2010 ukazuje tabulka ¢. 3. Od roku 2001 do roku 2008 vzrostl HDP Ceské republiky o 1273
miliard K¢, pfestoze v roce 2009 doslo k poklesu v dasledku krize, je mozné konstatovat, ze
ceskd ekonomika se rozviji a roste. Bohuzel prudce roste také vladni dluh a také hodnoty
nezaméstnanosti, s vyjimkou roku 2008, ptesahuji hodnotu 5 %, nejvyssi hodnota 8,3 v roce
2004. V soucasnosti je problematicky zejména pokles stavebni produkce, ktery souvisi
s finan¢ni krizi, poklesem cen nemovitosti a poptavky v této oblasti. Pozitivni je v roce 2010

rust prumyslové produkce.

> Ministerstvo financi CR [on line]. [cit. 2. 1. 2011]. Ekonomicky vykon. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_58038.html?year=2010>.
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Dle adajit CSU vzrostl, dle pfedb&znych odhadt, ve &tvrtém Gtvrtleti roku 2010 oproti
stejnému Ctvrtleti roku 2009 o 2,9 procenta. V thrnu za rok 2010 by HDP v meziro¢nim
srovnani vyssi o 2,3 procenta. Celkova zaméstnanost za rok 2010 se snizila v priméru o 0,7
procenta, ve druhé poloviné roku jiz pocet zaméstnanych osob neklesal. Dil¢i pfirastky

zaméstnanosti zaznamenaly nékterd odvétvi trznich sluzeb.

Cesky primysl vzrostl v roce 2010 o 10,5 procent, coZ je po neusp&sném roce 2009
dobry vysledek. Jednou tietinou se na rastu podilel automobilovy priamysl, dale vyrazné
prispéla vyroba kovodé€lnych vyrobka, strojirenstvi a vyroba elektroniky. Obrat zahrani¢niho
obchodu se v roce 2010 dostal na historicky nejvyssi hodnotu, meziro¢né vzrostl o 19 procent.
Vyvoz se piiblizoval hranici 20 procent, dovoz tuto hranici dokonce piekrocil. Oproti témto
uspéchlim problémy pfetrvavaji ve stavebnictvi, za rok 2010 doslo k poklesu stavebnich

zakézek o 18 procent.*

Tabulka 3 Vyvoj vyznamnych makroekonomickych ukazatelida v CR 2001-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

HDP v mid. K& 2352,2 | 2464,4 | 2577,1 |2814,8 |2983,9 |3222,4 |3535,5 | 3689 3625,9 | 3669,8

HDP meziro¢ni zména v %
realné 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 25 4,1 2,4

Pramysl-trzby, meziro¢ni
zména v % bézné ceny 11,4 1,8 1,2 16,1 6,9 8,5 14,1 -0,3 -15,9 10,1
Stavebni produkce-

mezirocni zména v %
redlné 10,4 3 9,3 8,8 5,2 6 7,1 0 -0,9 -7,8

Sluzby-trzby, meziro¢ni
zména v % realné * * * * * 4,6 8,8 0,3 -9,8 -1
Zemédélstvi-trzby,
meziroéni zména v %
realné -1,6 2,5 -5,5 0 8 -3,7 -6,6 -3,8 8,8 -4,3
Obecna mira
nezaméstnanosti - %

prumér 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 53 4,4 6,7 *

Mira inflace, meziro¢ni

zména v % primeér 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 15
Saldo statniho rozpoctu

(SR) v mld. K& -67,7 -45,7 -109,1 | -93,7 -56,3 -97,6 -66,4 -19,4 -192,4 |-156,4
Saldo SR/HDP v % -2,9 -1,9 -4,2 -3,3 -1,9 -3,0 -1,9 -0,5 -5,3 -4,3
Vladni dluh v mid. Ké& 584,7 | 695 768,3 [847,8 [8854 |948,3 [1023,8 |1104,9 | 12804 |*

Dluh sektoru viady v
procentech HDP v % 24,9 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29 30 35,3 *

Zdroj: Cesky statisticky iiFad [online]. Dostupné z WWW: <Www.CZzS0.CZ >.
Pozn.: * udaj neni k dispozici, ¢i nebyl dosud zvefejnén

% 2droj dat: Cesky statisticky tiFad [online]. Dostupné z WWW: <WWW.CZS0.CZ >.
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4.2 Soucasny svétovy hospodarsky vyvoj

Jefferey D. Sachs se ve svém &lanku uvefejndném na Project Syndicate®’ vyjadfuje ke
klicovému rysu svétové ekonomiky, kterym je pohyb dvéma rychlostmi. Dle vyhledu MMF
se ocekava, ze zeme s vysokymi piijmy dosdhnou ro¢niho ristu HDP 2,7 procenta, zatimco
rozvojové ekonomiky ze skupiny G20 spolu s ostatnim svétem vzrostou o 7,1 procenta.
Rozvijejici se ekonomiky jiz piekonaly krizi. Asie ma v zivé paméti finan¢ni krizi z roku
1997, proto se na pocatku nového tisicileti chovala uvazlivéji. To maze byt divod, proc¢
rozvijejici se asijské ekonomiky finanéni krizi z roku 2008 piekonaly, zatimco USA a vétSina

Evropy s pozistatky krize stale bojuje.

Tyto udaje potvrzuje i CSU, ktery uvadi, ze nejrychleji se s nasledky ekonomické
krize nejrychleji vyrovnaly zemé BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina) spoleén& s Tureckem

a Indonésii, hlife na tom byly USA a nejpomalejsi rist zaznamenala Evropa.
4.2.1 USA - soucasny hospodarsky vyvoj

Spojené staty piekonaly v soucasné dob¢ krizovy vyvoj, ktery vyvrcholil v roce 2009
a znamenal propad HDP oproti roku 2008 o 2,6 procenta. Nejvétsi pokles zaznamenalo
stavebnictvi, které klesa jiz paty rok po sobé, v roce 2009 se jednalo dokonce o pokles o 15,6

procent. Pokles zaznamenaly 1 védecké a technické sluzby a primyslova V}'Iroba.58

Rok 2010 znamenal ozZiveni ekonomického ristu, jeho tempo vsak neni tak vysoké,
jak se ocekavalo. Zejména ve stavebnictvi pretrvava dlouhodoby propad, prohloubeny krizi.
Toto odvétvi se také znacné€ podili na udrZzovani vysoké miry nezaméstnanosti, ktera se
v soucasné dob¢ stile pohybuje okolo 9 procent. V dohledné dobé se neda ocekavat, ze se
situace ve stavebnictvi zlep$i, proto by bylo vhodné, ze strany americké vlady, podpofit

rekvalifikaci dlouhodobé nezaméstnanych z téchto obori.

%

Na grafu ¢. 14 mizeme vidét vyvoj procentni zmény HDP k ptedchozimu roku
Vv letech 2006-2009. Z grafu je zfejmé, ze propad vyrovniho sektoru v dusledku krize byl
mnohem vyraznéj$i nez propad v soukromém sektoru sluzeb. Vyrobni sektor se propadl jiz
v roce 2008 0 4,2 % oproti roku 2007 a v roce 2009 byl propad jesté vyraznéjsi, a to 6,4 %.

Sektor sluzeb zaznamenal propad pouze v roce 2009 0 2,1 %.

" SACHS J. Staré potadky, nové myslenky. Ekonom. 2010, 49, s. 42. Pevzato z Project Syndicate 2010,
original dostupny z WWW: <www.project-syndicate.org>. ISSN 1210-0714.
58 Zdroj dat: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>.
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Graf 15 Tempo rustu soukromého sektoru sluzeb a vyrobniho sektoru v realném HDP
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>.

V reakci na finan¢ni krizi, kterd odstartovala v USA v roce 2007, udrzuje FED nizké
urokové sazby na 0,25 procenta a realizuje fadu programi uréenych na podporu likvidity
finan¢nich instituci a zlepSeni podminek na finan¢nich trzich. Mezi néstroje, které¢ vyuziva,
patii poskytovani kratkodobé likvidity bankam a jinym financnim institucim. Za timto G¢elem
uzaviral FED mezi lety 2009-2010 do¢asné vzajemné ménové dohody (svapy na likviditu) se
14 centralnimi bankami. Druha sada néstrojii je poskytovani likvidity pfimo dluZnikim
a investorim kli¢ovych uvérovych trhii. Tieti sada nastroji zahrnuje poskytovani likvidity

pfimo dluzniktim a investorim kli¢ovych tivérovych trhi.

FED od roku 2011 spousti informacni systém, ktery stanovuje nova pravidla pro
rozhodnuti o poskytnuti tvéru a informaci pro spotiebitele. Jednd se o vypocet tak zvaného
kreditniho skore, které bude vyuzivano v ptipad¢€, ze spotiebitel bude Zadat o Gvér u banky,
druzstevni zalozny ¢i jiného vefitele. Novy systém ma prispét k véts§i provazanosti

a informovanosti o poskytnutych tvérech jak dané osobé, tak vetitelim.

Pro Spojené stity americké je v soucasnosti velkym problémem rostouci
vefejny dluh, jelikoz se brzy mohou dostat do podobnych dluhovych problémi, jako mnohé
evropské staty. Vetejny dluh zvySuje rostouci vetejny deficit i ndklady na jeho obsluhu.
Objem dluhopisi se neustdle zvySuje ve snaze vlady podpofit ekonomiku a snizit
nezaméstnanost, kterd se stale drzi nad 9 %. Vetejny dluh USA ke konci roku 2010 ¢inil 14

bilionu dolarti, jedna se o nartiist o bilion dolarii. Strop schvaleny americké vladé Kongresem
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¢ini 14,3 biliony dolard. Deficit za lonisky fiskalni rok, do zati 2010, €inil 1,29 bilionu USD,
coZ &ini 8,9 % HDP USA.>® Do zaff letosniho roku se ocekava dalsi rist schodku.
4.2.2 Cina — soucasny hospodaisky vyvoj

Cina je zemi s autoritifskym rezimem, kterd se v 80. letech 20. stoleti rozhodla
realizovat liberalni reformy, jez odstartovaly ekonomicky rast. Dnes je Cina druhou
hospodatsky nejsilngj§i zemi svéta, hned po USA. Mezi nejvyznamngjii investory v Cing
patii Hongkong, Japonsko, Jizni Korea, USA, Némecko a Velka Britdnie. Své obchodni
zdjmy ma v Cin& i Ceska republika. Graf ¢. 16 ukazuje na vyvoji procentni zmény HDP
k pfedchozimu roku obrovsky potencial rastu, ktery c¢inskd ekonomika zaznamenala
Vv poslednich deseti letech. Dalsi expandujici svétovou ekonomikou je Indie, ktera ma pred
sebou dalsi prostor riistu. Globalni finan¢ni krize nezasahla tyto staty tak vyraznég, jako USA

a Evropu, pouze ¢aste¢né zpomalila tempo jejich ristu.

Graf 16 Procentni zména HDP mezirotné Cina, Indie, USA
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Zdroj: Principal Global Indicators. [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.principalglobalindicators.org>
Pozn.: USA - redlna procentni zména HDP vztazena k dolaru 2005

% Ceskd tiskova kanceldr: Ekonomické zpravodajstvi [online]. 10.2.2011 [cit. 2011-02-15]. Rozpoétovy deficit
USA v lednu vzrostl na 50 miliard USD . Dostupné z WWW:
<http://www.ctk.cz/sluzby/slovni_zpravodajstvi/ekonomicke/index_view.php?id=594725>.
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Cinska ekonomika bojuje dlouhodobé s vysokou mirou inflace. Jednim z diivodi riistu
inflace je celosvétové zvysSovani cen potravin, které muize zpusobit vypadky v dodavkéach
a zpusobit nedostatek nabidky. V roce 2010 vSak dochdzelo k takovymto vypadkim pouze
vzacne, takze problém s potravinami je spiSe na stran¢ zvysSujici se poptavky, jelikoz ¢inské
domacnosti bohatnou a mohou si dovolit utratit vice za potraviny. Zavazn¢jSim problémem je
obava z prehtivani ¢inské ekonomiky. Ciniti politici umoznili nadmémé zvy$ovani penézni
nabidky, udrZzovani nizkych urokovych sazeb a masivni poskytovani uveéri, prekracujici
limity stanovené vladou. V letoSnim roce ocCekava Cinska centralni banka nejvyssi inflaci
za poslednich 10 let. Na konci loniského roku ¢inska centralni banka urokové sazby na 5,81
procenta a zvySuje povinné minimalni rezervy na rekordnich 18,5 procenta vklada. Takovato

Y . ; «: 60
opatfeni vSak ekonomice rostouci tempem 15 procent nestaci.

Zajimavé srovnani ekonomického rastu dvou nejvyznamnéjsich asijskych ekonomik
Indie a Ciny nabizi profesor ekonomie a prava na Kolumbijské univerzité Jagdish Bhagwati®,
ktery predpokladd zrychleni indického ekonomického rustu, ktery v blizké dob&é mize
ptedhonit rist ekonomiky ¢inské. Indie od 90. let realizuje liberdlni reformy, s desetiletym
zpozdénim za Cinou, kterda méla diky autoritifskému rezimu také rychlej§i moznost jejich
realizace. Na druhou stranu vsak autoritativni politika znemoziiuje Ciné profitovat
ze softwarovych inovaci, kdy prostfednictvim omezené kontroly nad pocitaCovymi sitémi
ztraci totalitni reZim kontrolu nad obyvatelstvem a navic ho ¢ini zranitelnym zavislost
na vné&jsich trzich, kde je kladen diraz na dodrZovani demokratickych principti a lidskych
prav. Dal§i vyznamnou vyhodou Indie je, Ze ma dostatek pracovni sily, zatimco v Cin& dnes
zacina byt zaméstnancii nedostatek. Indie ma navic velky prostor pro realizaci dal$ich krokt
stimulujicich trh jako naptiklad privatizace, reformy na trhu prace, otevieni maloobchodniho
sektoru vétSim a efektivngjSim provozovatelim. Veskeré vySe zminéné okolnosti naznacuji

obrovsky potencidl k ekonomickému rastu Indie.

%0 The Economists. Svét se boji &inské inflace. Ekonom, 2011, &. 2., s. 40-41. ISSN 1210-0714.

61 BHAGWATL, J. Indie, nebo Cina? Ekonom. 2010, 50, s. 48. Pievzato z Project Syndicate 2010. Original
dostupny z WWW: <www.project-syndicate.org>. ISSN 1210-0714.
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Z.avér

V pribéhu poslednich sto let byl svét postizen n€kolika finanénimi krizemi, dvé z nich
mély zavazné disledky pro zna¢nou Cast svéta a vyznacuji se spoleénymi znaky, tedy Velka
hospodarska krize a Globalni finan¢ni krize. Obecné byla Velka hospodaiska krize dlouho
povazovana za krach klasické liberalni politiky a principti laissez-faire, je ovSem ziejmé, Ze
k zasahtim do pfirozeného trzniho mechanismu dochazelo jiz pied vypuknutim krize a dale
V jejim prubéhu ve snaze ochranit narodni trh prostfednictvim silného protekcionismu ze
strany jednotlivych stati. Tato opatieni, mezi které patfily zejména vysoké celni tarify
a dovozni kvoty, naprosto utlumila mezinarodni obchod, coz se odrazilo v hloubce a délce
trvani krize. Dale se podilela na vzniku krize v prub&hu 30. let nevhodna monetarni politika,
zejména dlouhodoba snaha o udrZeni Urokovych sazeb na nepfirozené nizké urovni, coz
zpisobilo nafouknuti uvérové a akciové bubliny. U téchto dvou pficin se tedy jedna, spiSe nez
o selhdni trhu, o nevhodnou aplikaci hospodarské politiky. Mezi dal$i vyznamné piiciny
vzniku Velké hospodarské krize, které jako selhdni trhu oznacit miizeme, patii nedostatecny
dohled nad finan¢nim trhem a neschopnost politikii pruzn¢ a s nadhledem fesit krizovou

situaci.

Kdyz se v roce 2007 objevily v USA prvni znamky praskajici bubliny hypotééni krize,
nikdo si nepfiznal hrozbu hluboké a dlouhotrvajici recese, ktera méla piijit. Lidé ve vyspélych
zemich si pfivlastiiuji pravo na vysadni postaveni blahobytu a ekonomického rhstu, ktery
nema nikdy skonlit a tato vize je tim vice neotfesitelna, ¢im blize k vrcholu na kiivce
konjunktury v hospodaiském cyklu se dana ekonomika nachazi. Politici se zoufale snazi
oddalit ptiznani problémd, jelikoZ je pro n€ snazsi fesit krizovou situaci, nez krizi predchéazet

nepopuldrnimi opatienimi.

Zavaznym problémem soucasného hospodéiského vyvoje je jeho zavislost na zdrojich
energie, zejména dominantniho zdroje ropy. Jak snadno se kolisani dodavek této strategické
suroviny muze odrazit v ekonomickém vyvoji, ukazala jiz 70. 1éta 20. stoleti, kdy nabidkovy
Sok zptsobeny omezenim dodéavek ropy v disledku neptiznivého politického vyvoje v severni
Africe a na Stfednim vychod¢ zptisobil zavazné ekonomické problémy vSech vyspélych zemi
zépadniho svéta. Tato oblast je stale politicky velmi nestabilni a je dodavatelem vice nez
jedné tietiny svétovych dodavek ropy. Hledani alternativnich bezpe¢nych zdroji energie by

mélo byt proto prioritou svétového vyzkumu.
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Svétova krize zroku 2007 vyvolala fadu otazek, jakym zplsobem predchazet
krizovému vyvoji. Mezi nejdilezitéjsi aspekty patii otdzka miry regulace financnich trht.
Toto citlivé téma vyvolava na politické scéné protichidné reakce. Evropska unie si regulaci
finan¢nich trhi stanovila jako prioritu v ramci protikrizového vyvoje, avSak ani uvnitt
samotné unie nepanuje V této otazce shoda. Vzhledem k pokracujici globalizaci je navic
nezbytné sjednotit smér a zdkladni rdmec vymezeni fungovani trhu Vramci svétové

ekonomiky.

Samotna regulace vSak nemusi problémy finan¢nich trhii vyfesit. Jak jsme mohli vidét
na prikladu Velké hospodaiské krize i Globalni finan¢ni krize je problémem zejména rust
spekulativnich investic, které jsou financovany uvéry, ale nejsou vyuzity na ,redlnou‘
ekonomickou ¢innost, jako je vyroba, ¢i poskytovani sluzeb. Nadmérné vyuzivani penéz jako
prosttedku spekulace je jednou z pfi¢in vzniku finanénich krizi. Je tfeba zvySovat
informovanost vSech skupin obyvatelstva o finan¢nich produktech, tak zvanou finanéni
gramotnost a zaroven klast diraz na osobni zodpovédnost v rozhodovani pfi vyuzivani

finan¢nich produkta.

Globalni finan¢ni krize, ktera propukla v USA v roce 2007, ukazala, Zze ekonomika
vyspélych zemi je provazana s ostatnim svétem a pozice vyznamnych hraci na svétovém trhu
se V blizké dobé muize velmi proménit. USA byly po dlouhou dobu nejvyspélejsi svétovou
ekonomikou, v soucasnosti vsak stale bojuji s disledky krize a hospodarsky rust startuje jen

velmi pozvolna. Zemé se stale potyka s vysokou nezaméstnanosti a rostoucim zadluzenim.

Podobné problémy je moZzné zaznamenat i1 v rdmci Evropského spolecenstvi, kdy
mnoha zemim, Recku, Spanélsku, Irsku, Portugalsku, hrozi bankrot Vv souvislosti
s neunosnym zadluZenim, které vzniklo v diisledku nezodpovédné fiskalni politiky a nasledki
finanéni krize. Mnoh¢ dalsi zemé, jako napiiklad Ceské republika, nemaji sice zatim vysoké
zadluzeni, ale lze pozorovat nebezpecny potencial ristu vetejného dluhu. Pii rostoucim
zadluzeni zemi se objevuje problém s umisténim dluhopisti a vysokymi troky, které zadluZeni

dale prohlubuyji.

Fiskalni zodpovédnost, kvalitni legislativni rdmec pro finan¢ni trhy, investice do
rozvoje technologii a vysoce kvalifikovand pracovni sila, to jsou zplsoby, kterymi mulze
souCasna vyspé€la cast svéta bojovat s obrovskou konkurenci rozvijejicich se dravych
asijskych ekonomik a udrzet si predni a stabilni misto vV rdmci svétové ekonomiky a prede;jit

dalsimu vyraznému krizovému vyvoji. Vzhledem k provdzanosti jednotlivych svétovych
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ekonomik dale roste vyznam demokratického dialogu mezi jednotlivymi zemémi. Bez
vzajemné spolupridce na mezinarodni trovni nebude mozné v budoucnu krizovému vyvoji

predchazet.
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Piiloha A CR priimyslova produkce 2005 — 2009 meziro¢ni zmény

Primyslova produkce pfedstavuje vyznamny ukazatel ekonomického vyvoje, zvlasté

V zemich, kde je mozné pozorovat vysoky podil primyslu na hospodarstvi zemé, jako je

Ceska republika. Piiloha A ukazuje na propad primyslové produkce Ceské republiky

Vv pribéhu roku 2009, u sezonné ocisténych tdaji doslo k téméf dvaceti procentnimu propadu

oproti piedchozimu roku. Pfic¢inou tohoto vyvoje byla Globalni finan¢ni krize, konkrétné u

Ceské republiky se projevila zavislost pramyslu zemé na némecké ekonomice, ktera v tomto

obdobi také zaznamenala vyrazny propad. V prubéhu roku 2010 vzrostla pramyslova

produkce o 10,5 % meziro¢né, v lednu 2011 0 16,9 % a v unoru 2011 vzrostla primyslova

produkce realné o 13 %. Vyvoj svédci o prekonani finanéni krize a o zlepSeni neptiznivé

ekonomické situace.
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Zdroj: Cesky statisticky iiFad [online]. Dostupné z WWW: <WwWw.CZS0.CZ >.




Piiloha B Index stavebni produkce CR 2001 — 2010

Index stavebni produkce je zakladni ukazatel konjunkturalni statistiky stavebnictvi. Pfi jeho
vypoctu se vychazi z vyvoje stavebnich praci pirecenénych do stalych cen. Index je primarné
pocitan jako mésicni bazicky index, v soucasné dob¢ k primérnému meésici roku 2005. Od
bazickych indexii jsou dale odvozeny indexy meziro¢ni a piipadné kumulace v case

(Ctvrtletni, pololetni, ro¢ni kumulace).

Index stavebni produkce - procentni zména proti béznému roku realn¢.
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Zdroj: Cesky statisticky iFad [online]. Dostupné z WWW: <Www.CZzS0.CZ >.




Piiloha C Vyvoj vladniho dluhu CR &tvrtletné 2000-2010

Vladni dluh zahrnuje dle definice Ministerstva financi zavazky sektoru vladnich
instituci vyplyvajici z emise ob&ziva (v CR nepfichazi v Givahu), pfijatych vkladd, vydanych
uvérovych cennych papirti jinych nez tucasti (s vyjimkou finan¢nich derivati) a pfijatych
pujcek ke konci roku. Vymezeni je v souladu s mezinarodnimi standardy a nafizenimi organt
EU.

Vladni dluh v Ceské republice ma v soucasnosti velky potencial riistu, situace je
zhorSena Globalni finan¢ni krizi, kdy v dasledku niz§iho dosaZeného produktu v roce 2009
a2010 byl niz§i pfijem z danového vynosu a zarovenl rostly nékteré vydaje spojené

s krizovym vyvojem, jako je naptiklad zvySovani vydaji na davky v nezaméstnanosti.
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Zdroj: Cesky statisticky iiFad [online]. Dostupné z WWW: <WWW.CZS0.CZ >.



Piiloha D Vyvoj cen zlata v US dolarech za trojskou unci 1850 - 2010

Ptiloha D ukazuje vyvoj cen zlata od roku 1850 do roku 2010. Je ziejmé, Ze v prub¢hu sta let
od roku 1850 do roku 1930 byly ceny zlata stabilni, dochazi pouze k minimalnimu rtstu cen.
V roce 1934 se cena tohoto drahého kovu zvedne na témét 35 US dolart za trojskou unci a na
této hodnoté¢ se udrzuje 1967. V prubéhu 80. a 90. let 20. stoleti cena zlata kolisa, ale
s vyjimkami nepfesahuje 400 US dolaru za trojskou unci. Obrovsky skok ptestavuje rok 2008,
2009 a 2010 a trend vyrazného rustu pokracuje i na pocatek roku 2011. Oproti roku 1970
vzrostly ceny zlata v roce 2010 34-krat. Takto prudky nardst cen vzbuzuje obavy, zda
nedojde v blizké dob¢ k prudkému poklesu cen.

cena zlata cena zlata cena zlata cena zlata cena zlata

v Us v Us v Us v Us v Us cena zlata v
rOk dolarech rOk dolarech rOk dolarech rOk dolarech rOk dolarech rOk US dolarech

za Unci za Unci za Unci za Unci za Unci za Unci

1850 | 18,93 1880 | 18,94 1910| 18,92 1940 | 33,85 1970 | 36,02 2000 279,11
1851 | 18,93 1881 | 18,94 1911 | 18,92 1941 | 33,85 1971 | 40,62 2001 271,04
1852 | 18,93 1882 | 18,94 1912 | 18,93 1942 | 33,85 1972 | 58,42 2002 309,73
1853 | 18,93 1883 | 18,94 1913 | 18,92 1943 | 33,85 1973 | 97,39 2003 363,68
1854 | 18,93 1884 | 18,94 1914 | 18,99 1944 33,85 1974 | 154,00 2004 409,72
1855 | 18,93 1885 | 18,94 1915| 18,99 1945 | 34,71 1975 | 160,86 2005 444,74
1856 | 18,93 1886 | 18,94 1916 | 18,99 1946 | 34,71 1976 | 124,74 2006 603,46
1857 | 18,93 1887 | 18,94 1917 | 18,99 1947 34,71 1977 | 147,84 2007 695,39
1858 | 18,93 1888 | 18,94 1918 | 18,99 1948 | 34,71 1978 | 193,40 2008 871,96
1859 | 18,93 1889 | 18,93 1919 | 19,95 1949 | 31,69 1979 | 306,00 2009 972,35
1860 | 18,93 1890 | 18,94 1920 | 20,68 1950 | 34,72 1980 | 615,00 2010 | 1224,53
1861 | 18,93 1891 | 18,96 1921 | 20,58 1951 | 34,72 1981 | 460,00
1862 | 18,93 1892 | 18,96 1922 | 20,66 1952 | 34,60 1982 | 376,00
1863 | 18,93 1893 | 18,96 1923 | 21,32 1953 | 34,84 1983 | 424,00
1864 | 18,93 1894 | 18,94 1924 | 20,69 1954 | 35,04 1984 | 361,00
1865 | 18,93 1895| 18,93 1925 | 20,64 1955 | 35,03 1985 | 317,00
1866 | 18,93 1896 | 18,98 1926 | 20,63 1956 | 34,99 1986 | 368,00
1867 | 18,93 1897 | 18,98 1927 | 20,64 1957 | 34,95 1987 | 447,00
1868 | 18,93 1898 | 18,98 1928 | 20,66 1958 | 35,10 1988 | 437,00
1869 | 18,93 1899 | 18,94 1929 | 20,63 1959 | 35,10 1989 | 381,00
1870 | 18,93 1900 | 18,96 1930| 20,65 1960 | 35,27 1990 | 383,51
1871 | 18,93 1901 | 18,98 1931 | 17,06 1961 | 35,25 1991 | 362,11
1872 | 18,94 1902 | 18,97 1932 | 20,69 1962 | 35,23 1992 | 343,82
1873 | 18,94 1903 | 18,95 1933 | 26,33 1963 | 35,09 1993 | 359,77
1874 | 18,94 1904 | 18,96 1934 | 34,69 1964 | 35,10 1994 | 384,00
1875 | 18,94 1905 | 18,92 1935| 34,84 1965 | 35,12 1995 | 383,79
1876 | 18,94 1906 18,9 1936 | 34,87 1966 | 35,13 1996 | 387,81
1877 | 18,94 1907 | 18,94 1937 | 34,79 1967 | 34,95 1997 | 331,02
1878 | 18,94 1908 | 18,95 1938 | 34,85 1968 | 39,31 1998 | 294,24
1879 | 18,94 1909 | 18,96 1939 | 34,42 1969 | 41,28 1999 | 278,98

Zdroj: The National Mining associaton [on line]. Dostupné z: < http://www.nma.org >


http://www.nma.org/

Piiloha E Vyvoj procentni zmény HDP USA oproti pfedchozimu roku 1930-2010

Ptiloha E obsahuje vyvoj procentni zmény HDP USA k pfedchozimu roku v prubéhu let
1930-2010. Graf doklada cyklicky vyvoj americké ekonomiky, kdy nejvétsi propad
zaznamenala zejména na pocatku 30. let a dale tésné¢ po skonceni druhé svétové valky.
V priabehu let 1934-1936 a 1941-1943 zaznamenala ekonomika USA také nejvéEtsi rist, a to
ptes 10 % (rok 1943 rhst o 16,4 %). VEtsi nez péti procentni tempo ristu vykazovala
ekonomika USA naposledy v roce 1984 o 7,2 %. Od roku 1985, s vyjimkou roku 1991, 2008
a 2009, ekonomika USA roste, ale mirn€j$im tempem. Tento trend nadale pokracuje
i v soucasné dob&. V nejblizsich letech se da ocekavat, ze expandujici asijské ekonomiky,
zejména Cina a Indie, ziskaji prvenstvi v oblasti nejproduktivnéjsich svétovych ekonomik,

které si USA udrzovaly vice nez 50 let.
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Zdroj: U.S. Burreau of Economic Analysis [on line]. Dostupné z WWW: <http://www.bea.gov>.
Pozn.: Realna procentni zména HDP vztazena k dolaru 2005



