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ANOTACE

Prace je vénovana soucasnému stavu valutového trhu na Ukrajiné. Bude probran dopad
nejvyznamnéjSich krizi 20. a 21. stoleti na ekonomiku Ukrajiny, pomoci makroekonomickych
ukazateltl. Bude diskutovan dopad valeéné krize na ekonomiku Ceské republiky. Vysledkem
prace budou perspektivy dalsiho vyvoje ukrajinského valutového trhu ve vale¢ném obdobi

a ukrajinské ekonomiky, jako celku.

KLICOVA SLOVA

Ukrajina, valutovy trh, makroekonomické ukazatele, krize, sménny kurz
TITLE

Development of the Ukrainian currency market in 1996-2023

ANNOTATION

This work is devoted to the current state of the currency market in Ukraine. The impact of the
most significant crises of the 20th and 21st centuries on the economy of Ukraine will be
discussed, using macroeconomic indicators. The impact of the war crisis on the economy of the
Czech Republic will be discussed. The result of the work will be the perspectives of the further
development of the Ukrainian currency market in the war period and the Ukrainian economy

as a whole.
KEYWORDS

Ukraine, foreign exchange market, macroeconomic indicators, crisis, exchange rate
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UvVoD

Valutovy trh je trh, na kterém probihaji operace se zahrani¢ni ménou, jmenovité ve formé
vymény hotovostnich penéz. Valutovy trh umoznuje obchodovani se staty po celém svéte.
Centralni banky pouzivaji valutovy trh k fizeni ménové politiky a ovlivnéni sménnych kurzu.
Ukrajinska ekonomika za posledni 30 let poznala hodné¢ potize a zmén: hiivna nékolikrat
devalvovala, devizové rezervy statu prudce klesaly a vnéjsi dluh Ukrajiny se jen zvySoval. Tato
prace se zamé¢fuje na problematiku valutového trhu, ktery je dilezity pro budouci rozvoj

ukrajinské ekonomiky.

Cilem této bakalarské praci je popsat vyvej valutového trhu na Ukrajiné od konce

minulého stoleti do soucasnosti a urcit perspektivy dalSiho vyvoje.

Prvni Cast této prace je teoretickym pozadim této bakalarské praci. Objasiuje strukturu
Mezinadrodniho ménového fondu a podstatu jeho existence. Druhd kapitola vysvétluje
problematiku krizi, jejich druhy, pfi¢iny vzniku a moznosti omezit vyskyt krizi. Dalsi, treti

kapitola, se vénuje trham s cizimi ménami a formovani sménného kurzu hiivny k dolaru.

Druhd ¢ast se zaméfuje na popis nejvyznamnéjSich krizi 20. a 21. stoleti pro ukrajinskou
ekonomiku, predevsim asijské finan¢ni krize 1998, Velké recese 2008, ekonomické krize na
Ukrajin€ 2014, koronavirové krize 2020 a vale¢né krize na Ukrajiné 2022. Néasledky téchto
krizi jsou charakterizované pomoci makroekonomickych ukazateli, jako export a import, mira
nezameéstnanosti, mira inflace a HDP. Také jsou zkouméame dopady vale¢né krize na
hospodaistvi Ceské republiky. Posledni kapitola tohoto dilu uvadi doporudeni pro posileni
ukrajinské hiivny, v jakém se sméru vyviji hospodarstvi Ukrajiny a orienta¢ni body pro

dosazeni ekonomickych kritéria pro vstup do Evropské unie.
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1 Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, dale IMF nebo Fond) byl zalozen
v roce 1944 na konferenci konané v Bretton Woods spolu se Skupinou Svétové banky (WBG).
IMF se zabyva podporou hospodatskych politik, které¢ podporuji finan¢ni stabilitu a ménovou
spolupraci, jez jsou nezbytné pro zvySeni produktivity, vytvafeni pracovnich mist
a ekonomického blahobytu. Hlavnimi ukoly IMF jsou podpora spoluprace v mezinarodnim
ménovém systému, podpora expanze obchodu a hospodéiského ristu a odrazovani od politik,

které by mohly negativné ovlivnit prosperitu.

Dohoda o IMF (IMF Atrticles of Agreement) byla piijata na Ménové a finan¢ni konferenci OSN
(Bretton Woods, New Hampshire) dne 22. Cervence 1944. Pluvodné je pfijalo 29 zemi
a od té doby je podepsalo a ratifikovalo celkem 190 ¢lenskych zemi. Cile IMF vymezuje
Clanek 1 Dohody o Mezinirodnim ménovém fondu (Sdéleni federalniho ministerstva
zahrani¢nich véci o pfistupu Ceské a Slovenské Federativni Republiky k Dohodé

0 Mezinarodnim ménovém fondu ¢islo 500/1992 Sb. ze dne 20. zaii 1990) [1]:
e podporovat mezinarodni ménovou spolupraci,

e zjednodusit expanzi mezindrodniho obchodu, a tim pfispét k podpoie a udrzeni vysoké

urovné zameéstnanosti,
e podporovat devizovou stabilitu,
e pfispivat k vytvareni mnohostrannych platebnich systémd,
e docasné zptistupnit zdroje Fondu ¢lenlim, které maji potize s platebni bilanci,

e zkratit dobu trvani a snizit miru nerovnovahy v mezindrodnich platebnich bilancich
¢lentl.
V soucasné dob¢ IMF se zabyva tfemi zakladnimi ¢innostmi [2]:
e dohled provadény IMF — monitoring hospodéiskych a ménovych politik svych ¢lenil
a poskytovani jim finan¢niho poradenstvi prostfednictvim procesu zndmého jako
surveillance; IMF identifikuje potencidlni rizika a navrhuje vhodné Upravy politiky
na podporu hospodaiského ristu a zajisténi financni stability, jak globalné, tak

1 regionalné,
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e financni asistence — IMF poskytuje finanéni pomoc zemim, zasazenym Kkrizi,
a umoznuje jim flexibilitu pii uzakonéni politik zaméfenych na obnoveni ekonomické
stability a rGstu. Navic zajiStuje preventivni financovani, aby proaktivné pfedchazelo

potencidlnim krizim,

e technickd asistence — poskytovani expertniho Skoleni vladdm a centralnim bankdm

Clenskych zemi IMF pro vytvareni efektivnich ekonomickych instituci.

1.1 Struktura IMF

Nejvyssim rozhodovacim orgdnem Mezindrodniho ménového fondu je rada guvernéri. Radu
guvernérii zastupuji guvernéii z kazdé Clenské zemé, a to zpravidla ministti financi nebo
pfedsedové centradlni banky statu. Rada guvernérii delegovala vétSinu svych pravomoci
vykonné rad¢, ale nasledujici prava si nechava pro sebe: zvySeni kvot, alokace SDR, vstup
novych ¢lend, povinné odstranéni ¢lenti a upravy ¢lanki dohody IMF (Articles of Agreement

of the IMF).

Rada guvernérti spolu se Skupinou Svétové banky se schazeji jedenkrat rocn€é béhem IMF-
World Bank Annual Meeting, kde diskutuji o praci svych instituci a probiraji ménové problémy

na mezinarodni Grovni, po ¢emz schvaluji odpovidajici rezoluce. [1]

Vykonna rada IMF ma 24 ¢lent, ktefi jsou zodpovédni za kazdodenni ¢innost Fondu. Clenové
vykonné rady jsou voleni na dva roky ¢lenskymi staty IMF nebo skupinou statti. Predsedou
vykonné rady je vykonny feditel. Jedndni se konaji nékolikrat tydné. V soucasné dobé

predsedkyni vykonné rady je Kristalina Georgieva. [3]

Poradenskymi organy Rady guvernérii jsou dv€é ministerské komise — Mezindrodniho
ménového a finan¢niho vyboru (IMFC) a Rozvojového vyboru. IMFC dava poradenstvi radé
guvernéru v oblasti dohledu a fizeni mezindrodniho mé&nového a finan¢niho systému, vetné
novych udalosti, které by mohly zkomplikovat fungovani systému. IMFC méa podobnou
strukturu k vykonné rad¢ a zahrnuje v sob& 24 osoby (guvernéii centralnich bank, ministi

financi) z Clenskych zemi. [4]

Rozvojovy vybor ma 25 ¢lenti, kterymi jsou obvykle ministfi financi nebo rozvoje. Poskytuje
doporuceni IMF a Svétové bance ohledné klicovych otazek rozvoje a financnich prostiedki

nezbytnych k podpofe ekonomického rlstu v rozvojovych zemich. Mezindrodni ménovy
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a finan¢ni vybor a Rozvojovy vybor se schazi dvakrat ro¢n€ pfi jarnim a podzimnim zasedani

IMF. [4]

Nezavisly hodnotici organ byl zalozen v roce 2001, aby poskytovat objektivni a nezavisla
hodnoceni zalezitosti spojenych s IMF. Tento organ je nezavisly na vedeni IMF a vykonna rada

nema zadny vliv na posudky této instituce. [5]
1.2 Clenstvi v IMF

Zem¢, ktera se chce pfipojit k IMF, musi nejprve podat formalni zddost podepsanou hlavou
statu nebo vysokym ufednikem, napf. ministrem zahrani¢nich véci. Po obdrzeni zadosti IMF
zaCina sbirat nutna data pro vypocet ¢lenské kvoty, a zarovei i informace o finan¢nim systému
a ekonomické minulosti a soucasnosti zddajici zemé&. V tuto dobu se zadatel m4 moznost

oznamit se v§emi pravidly IMF a statistickymi 0daji, které musi poskytovat Fondu v budoucnu.

[6]

Pro piipojeni k Fondu stac¢i novému ucastnikovi ziskat vétSinu hlasti guvernérii. Hlasovani se

konaji obvykle pomoci emailové komunikace nebo béhem vyro¢niho zasedéni. [6]
1.3 Clenska kvéta

Po pfijeti v IMF je kazdé ¢lenské zemi stanovena vyse kapitalu, ktery musi upsat (tzv. ¢lenska
kvota). Kvota Siroce odréazi relativni postaveni statu v celosvétové ekonomice a je spocitana
v specialni ,,méné* IMF — Special Drawing Rights (SDR). Pii jeji vypoctu vyuZivame ukazatel
hrubého domaciho produktu daného statu, primérné roc¢ni devizové platby a piijmy, primérné
mésicni vySe devizovych rezerv a variabilitu béznych devizovych piijmi tohoto statu. Tento

vypocet dostal ndzev Bretton-Woods formula. [7]
CQS=0,5*Y+0,3*0+0,15*V+0,05* R)k
CQS — vyse clenské kvoty

Y — kombinace HDP v sménném kurzu a parity kupni sily v trznich cenach v priméru za tii

roky, 60 % a 40 % podle potadi

O — primérna hodnota souctu béZnych plateb a béznych piijmi (zbozi, sluzby, piijmy

a prevody) za pétileté¢ obdobi
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V — variabilita béznych piijml a Cistych kapitalovych tokt (méfené standardni odchylkou

od triletého primérného trendu béhem obdobi tfinacti let)
R — primérné mési¢ni devizové rezervy v bézném roce
k — kompresni faktor 0,9523 [§8]

Clenska kvota stanovuje zdkladni parametry finanénich a organizacnich vztaht ¢lenské zemé

s IMF [9]:

e Velikost upsaného kapitadlu. Zemeé-uchaze¢ musi zaplatit své Clenstvi v plné vysi
pii vstupu do Fondu — az 25 % musi zaplatit v SDR nebo v Siroce akceptovanych
meénach (jako je dolar, euro, jen nebo libra Sterlinkil), zatimco zbytek se plati ve vlastni
mene Clena,

e Hlasovaci moc. Kazdy ¢len ma 250 standardnich hlast, a navic jeden hlas za kazdych
100,000 SDR kvoty,

e Piistup k financovani. Kvoty urcuji maximalni velikost ptijcek, které mtze ¢len dostat
od IMF. V ramci Stand By a Extended Arrangements, coz jsou typy pujc¢ek, miize ¢len
ziskat pijcky az v hodnoté 200 % své kvoty roéné a kumulativné 600 %, ale tato ¢astka
se miZe ménit za vyjimecnych okolnosti,

e Alokace SDR. SDR se pouzZivaji jako mezinarodni rezervni aktiva. Podil c¢lena

na obecnych ptidélech SDR je stanoven v poméru k jeho kvoteé.
1.4 Special Drawing Rights

SDR (Special Drawing Rights) nebo zvlastni prava Cerpani jsou mezindrodnim rezervnim
aktivem, ktery se vyuziva pro zvySeni statnich rezerv €lenskych statu a neni ménou. Tato prava

maji podobu naroku na volné pouzitelné mény. [10]

SDR slouzi jako zGétovaci jednotka IMF a dalSich mezinarodnich instituci. Vznikly v roce
1969, kdy byly mény vazany na cenu zlata a jejich hodnota byla ekvivalentni hodnoté€ jednoho
amerického dolaru. Kdyz v roce 1973 skoncily fixni ménové kurzy, Mezinarodni ménovy fond

ptedefinoval SDR ekvivalentni hodnoté koSe svétovych mén. [11]

Hodnota SDR se urc¢uje denné, a to pomoci péti mé€n — amerického dolaru, eura, britské libry,
japonského jenu a od roku 2016 ¢inského juanu. [10] Hodnota jednoho SDR odpovida
1,32878 amerického dolaru. [12]
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Zvlastni prava Cerpani mohou vyuzit jenom ¢lenové Fondu a instituce, které dostaly takovou
pravomoc od ¢lenti IMF, naptiklad centralni banky a multilateralni rozvojové banky. Jedinci
a soukromé subjekty vlastnit SDR nemohou. K tnoru 2023 bylo 20 organizaci schvalenych
jako drzitelé predpisu. Tyto organizace maji pravomoc nakupovat a prodavat zvlastni prava
Cerpani, avSak predepsani drzitelé¢ nedostavaji ptidély SDR a nemohou pozadovat vyménu SDR

v transakcich s oznacenim jako ¢lenové Fondu.

1.5 Jak se pripojila Ukrajina k IMF

Vroce 1991 byla vyhldSena nezavislost Ukrajiny. Dulezitym krokem pro Ukrajinu se stalo
pripojeni k mezindrodnimu ménovému fondu v roce 1992. Ukrajina se stala 176. ¢lenem IMF
se vstupni kvotou v ¢astce 665 miliontt SDR (zvlastni prava Cerpani). Od roku 1994 zacala
Ukrajina aktivni kooperaci s IMF vyuzitim jejich zdroji pro dosaZzeni makroekonomické
stability a nutnych podminek pro provadéni ekonomickych reforem. [13] V této dobé hlavnim
programem, ktery vyuzivala Ukrajina, byl program systematic transormation facility (STF),
ktery fungoval do roku 1995 a podporoval prechodové ekonomiky, zazivajici vazné naruseni
jejich obchodnich a platebnich opatfeni. Dal§imi dilezitymi programy jsou Stand By
arrangements (SBA) a Extended Fund Facility (EFF), jejichz cilem je pfekonat potize s platebni
bilanci vyvolané makroekonomickymi a strukturdlnimi problémy, a zaroven poskytnout

kratkodobou pomoc platebni bilanci pti schodcich docasné nebo cyklické povahy. [14]

V letech 1995-1998 zah4jila Ukrajina spolupraci s IMF v rdmci programu SBA, jehoZ hlavnim
cilem byla podpora ménového kurzu narodni mény a financovani deficitu platebni bilance. [15]
Dalsi spoluprace probéhla v letech 1998-2002 v ramci programu EFF, kde Ukrajina dostala
1 193 milion SDR na doplnéni ménovych rezerv Narodni banky Ukrajiny (NBU). Dalsi

spoluprace probihala ve formé technické pomoci.

V roce 2010 se stala Ukrajina druhym nejvétsim dluznikem IMF, po Rumunsku, se zdvazkem
v 12 miliard 600 milionti dolard. V soucasné¢ dob¢ Ukrajina je jednim z nejvétSich dluznika

spolu s Argentinou, Egyptem a Pakistanem. [16]

1.6 Vztah Ceské republiky k IMF

Ceskoslovensko bylo jednim z prvnich &lent IMF a Skupiny svétové banky, ale v roce 1954
bylo jeho clenstvi pozastaveno kviili provadéni ménové reformy, kterd nebyla v souladu

s politikou IMF.
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Clenstvi Ceskoslovenska bylo obnoveno v roce 1990. Ke dni 31. prosince 1992 zanikla Ceska
a Slovenska Federativni republika. K 1.1.1993 bylo zajisténo clenstvi obou nastupnickych

statl — Ceské republiky a Slovenské republiky. [17]
Clenska kvota Ceské republiky &ini 2 180,2 mil. SDR.

V roce 1994 splatila Ceska republika viechny své dluhy vi¢i IMF a dostala se do pozice
véfitele. Od té doby uz Ceska republika mohla poskytovat technickou pomoc méné rozvinutym
zemim, hlavné v oblastech zavadéni nové mény, prechodu na dvojstupiiovy bankovni systém
arezimu cilovani inflace. (Cesky finan¢ni a udetni ¢asopis, 2014, ro¢. 9, ¢. 3, s. 101.)
Po ptihlageni k Clanku VIII. Dohody o IMF, ktery uvadi, Ze kazda ¢lenska zem& ma povinnost
odstranit devizova omezeni na vSechny transakce bézného uctu platebni bilance, stala se Ceska

koruna sménitelnou ménou 1. fijna 1995. (Devizovy zdkon 219/1995 Sb.)

Takovym zptisobem se stala Ceska republika prvni ztransformujicich se zemi stiedni
a vychodni Evropy, kterd zacala poskytovat uvéry ostatnim Clenskym staitem IMF. Doposud
Cesko financuje programy zaméfené na snizovani chudoby a podporu ekonomického rastu
v zemich s niz§im hospodaiskym rozvojem a na snizovéni jejich dluht. (Cesky finanéni a iéetni

Casopis, 2014, roc. 9, €. 3, s. 103.)

2 Finanéni krize

Pojem krize je pomérné frekventovany v odborné literatuie, avSak 1 do dneSni doby ma
rozmanity obsah. Starsi literatura uvadi pojem krize jako jednu z fazi hospodaiského cyklu,

pokles nabidky a poptavky. V nov¢jsi literature se tato faze oznacuje jako kontrakce, recese

nebo deprese v zavislosti na trovni oslabeni ekonomické aktivity. [18]

Financni krize je situace, kdy dochazi k rapidnimu poklesu hodnoty finan¢nich instrument,
coz miiZze vyvolat krach ekonomiky. Divody ekonomickych problému se nenachazeji v redlné
ekonomice, ale ve financnim systému. Z ptistupu IMF: "Systémové finan¢ni krize predstavuji
pfipadné t€zké kolapsy financnich trhii, které, pokud se zhorsi schopnost téchto trhli efektivné

fungovat, mohou mit vyrazné negativni dopady na redlnou ekonomiku." [19]

RozliSujeme nekolik druhti finan¢nich krizi: ménovou, bankovni a dluhovou. Ackoliv krize se

li§i mezi sebou, mizeme u nich vymezit nékteré spolecné rysy [20] :

¢ Financ¢ni deregulace a liberalizace kapitalovych transakei ¢asto predchazi finanéni krizi,

18



VEtsi zajem zahrani¢nich investori diky kombinaci Grokového diferencialti a pomérné

pevného ménového kurzu,

Priliv velkého objemu kapitdlu vyvolavd zhodnoceni domaci mény a nasledné
zhorSovani rovnovahy bézného uctu. Banky nejsou schopné efektivné alokovat

své zdroje,

Promény makroekonomické regulace jinych stitu vytvari nové moznosti vlozeni

kapitalu pro investory,

Odliv kapitalu a neschopnost zemé piizpusobit doméaci poptavku k niz§imu objemu

financovani, [21]

Panika sponzorti, coz vede ke ztraté velkého poctu investori.

2.1 Ménova Krize

M¢nova krize mlze nastat v disledku prudkého propadu sménného kurzu domdaci mény,

coz vede k jejimu znehodnoceni (devalvaci) na devizovém trhu, ¢i donucuje opravnéné organy

vycerpat devizové rezervy ve velkém rozsahu nebo zvysit irokové sazby. V mnoha ptipadech

tato krize byla vyvolana rozhodnutim centralni banky udrZovat rezim fixniho kurzu, a to v jedné

z danych forem [18] :

fixni kurz bez oscilace,
kurz s pasmem oscilace nejméné + 1 % okolo centralniho kurzu,

fixni kurz se systematickym posunem, ktery zalezi na vyvoje domaci a zahrani¢ni

inflace,
fixni kurz se systematickym posunem v pasmu oscilace = 1 %,

currency board — pevna vazba emise domaci mény k devizovym rezervam centralni

banky v poméru 1:1.

V pfipadu jednoho z vySe uvedenych kurzovych systému plynou intervence centralni banky,

s cilem zachrénit fixni kurz. Jak se ukazalo, Castym ptipadem pak je devalvace, kterd donucuje

centrdlni banky pfejit z reZimu pevného sménného kurzu na flexibilni (v podobé fizené¢ho nebo

volného floatingu), kde vypuknuti krize mé4 mensi pravdépodobnost. [18]

19



2.2 Bankovni krize

Bankovni krize je obvykle spojend s ménovou krizi a Casto se tyto dva jevy objevuji soucasn¢.
Podle IMF chapeme bankovni krizi jako skute¢ny nebo potencidlni run na banky vyvolany
obavou ze strany vkladatelll, Ze banky nezvladnou splatit své zavazky, nebo situace, které
donutily vladu k tomu, aby zasdhla a zabranila tomu rozsifenou pomoci bankam ve velkém
rozsahu. [19] Hlavni pfic¢inou bankovni krize je nedostate¢nd likvidita bank. V dnesni dobé

tento problém se fesi centralni banka dodanim likvidity, napt. v podobé diskontnich avéra.

Ve své praci ,,The Determinants of Banking Crises: Evidence from Developing and Developed
Countries* Asli Demirguc-Kunt a Enrica Detragiache vymezili podminky, které vedou

ke vzniku bankovni krize:
e pomer klasifikovanych aktiv k celkovym aktiviim bankovniho systému pievysil 10 %,
e ndklady na zachranu bank pfevysily 2 % HDP,
e problémy bankovniho systému vyustily ve znarodnéni bank,

e vlada reagovala na vzniklé¢ problémy zmrazenim vkladd, zavedenim bankovniho

moratoria nebo poskytla zaruky na vklady v bankéch.

Bankovni krize ¢asto pfedchazi ménovym krizim a mize byt jednim z divodu jejich vzniku.
Infla¢ni oc¢ekavani vyvolavaji devalvacni ocekavani, vznikajici z dlivodu povyseni likvidity

komercnich bank centralni bankou. [18]

2.3 Dluhova krize

Dluhové krize znamena neschopnost statu splatit svlij vetejny nebo soukromy zahrani¢ni dluh.
V ptipadé, kdyz vlada neni schopné splatit sviij zahrani¢ni dluh, uzivame pojem ,,sovereign
default“. [22] Nasledujici tabulka 1 ukazuje, Ze takové piipady jsou relativné casté

v rozvojovych zemich.

Poddruhem dluhové krize je vnéj$i dluhovd krize a interni dluhova krize. Pojmem
dluhové finanéni krize obvykle chapeme situaci, kdy zadluzené soukromé firmy a banky
nesplaci své zahraniéni dluhy. Interni dluhova krize se projevuje chronickou wvnitini
pfedluZenosti ekonomik, insolvenci podnikil a narustem objemu klasifikovanych avéri. Interni
dluhova krize vede Casto k zamrznuti Givérového trhu s negativnimi disledky pro redlnou

ekonomiku. [22]
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Zemg Pocet Primérny Krizové epizody
pripada pocet let
Argentina 3 5,0 1982-1994, 1995-1996,2001-
Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994
Brazilie 3 53 1983-1995, 1998-2000, 2001-
Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001
Indonésie 2 2,5 1997-2001, 2002-
Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
Jihoafricka republika 4 1,8 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990,
1993-1994
Jizni Korea 2 2,0 1980-1982,1997-1999
Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996
Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991
Peru 3 6,3 1976-1977, 1978-1981, 1983-1998
Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998
Turecko 2 3,5 1978-1983, 2000-2002
Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992
Venezuela 3 33 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Tabulka 1: Zemé s vice nez jednim ptipadem statniho defaultu v poslednich 30 letech
Zdroj: [23]
2.4 Priciny vzniku

Definovat kdo nebo co je hlavnim vinikem vzniku krizi neni tak jednoduché. Mojmir Helisek

rozliSuje pfic¢iny vzniku krizi do dvou trovni [18]:

e okolnosti pfedstavujici obecné rizikové prostiedi vzniku krize, kterd nemusi znamenat

utok na ménu,
e fundamentalni pficiny, predstavujici bezprostredni varovani.

2.4.1 Obecné rizikové prostredi vzniku krizi
Vyskyt takovych skute¢nosti mize vest k ur€itému riziku vzniku krize, tvoifi se pfiznivé

podminky pro jeji zacatek.
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Nadmeérné expanzivni politiky vyjadiuji vysoké vladni vydaje vedouci k deficitim vetejnych
rozpoc¢til. Hlavni druh financovani vladnich vydaji predstavuje ndkup vladnich dluhopist
centralni bankou. Dal§i moznost je pfiliv zahrani¢niho kapitalu bud” pfimo nakupem
statnich dluhopisu, nebo nepiimo piitokem kapitalu do bankovniho sektoru a pak ptes avéery

k vlade. [18]

Vnéjsi ekonomicka nerovnovaha demonstruje deficit bézného uctu platebni bilance, coz
vyvolava zavislost na Cistém pfilivu kapitalu. Tento deficit mize byt financovan kratkodobym
zahrani¢nim kapitadlem; v takovém piipadé¢ dochéazi ke zvySeni zavazkd vaci zahranici

a zmenseni lakavosti této ekonomiky pro investory. [18]

Rizikové chovani bankovniho sektoru je zpuisobeno silnym piilivem kapitalu a dostatkem
uvérovych zdroji. Projevuje se toto rizikové prostredi vysokym mnozstvim Spatnych tvéra.
Takové rizikové chovani je disledkem nedostate¢ného dozoru centralnich bank, nespravnych
posudkil financovanych projektii, nedostatecnym pojisténim proti kurzovym rizikiim, a zroven

financovanim vladnich projektii bez ohledu na jejich ekonomické vyhodnoceni. [18]

2.4.2 Fundamentalni priciny

Za fundamentélni pti¢iny ménovych krizi budeme povazovat specifické ekonomické veli¢iny,
kvantifikované ptislusnymi ukazateli (indikatory), které nejvyraznéji vykazuji odlisSné chovani
v predkrizovém obdobi ve srovnani s piedchozim ,klidnym* obdobim. Bezprostfedné¢ tak
vyvolavaji devalvacni o¢ekavani a ovliviiuji rozhodovani finan¢nich investori o predvadéni

aktiv do jinych mén. [18] Vychazime z vykladu Mezinarodniho ménového fondu.

K situaci redlné nadhodnocené mény dochazi v systému fixniho nomindlniho kurzu.
Nadhodnoceni mény se dé&e vlivem vysoké domadci inflace ve srovnani s jinymi staty.
Nadhodnoceni redlného kurzu sniZzuje konkurenceschopnost dané mény a vyvolava devalvacni

ocekavani. [18]

Dalsi pfic¢inou je preuverovand ekonomika, stimulovana ptilivem zahrani¢niho kapitélu.
V takovém obdobi mizeme sledovat klesani exportu, pifi stejném objemu importu, coz vede

k zfetelnému zhorSeni obchodni bilance. [18]

Nejcastéjsi podminkou pro vznik krize je nedostatek devizovych rezerv. Pro vyjadieni realného
stavu zasob pouzivame pomér penézni zadsoby k devizovym rezervam. Cim vys$i je pomér, tim

téz8i je pro stat dostat svym zavazktim vic¢i zahranici. [18]
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2.5 Prevence finan¢nich krizi
Moznost redukovat vyskyt krizi pfimo souvisi se schopnosti centralni banky rychlé reagovat na
prudké zmény vnéjsich podminek, napt. pomoci ménového kurzu ¢i urokovych sazeb. Mira

obranyschopnosti ekonomiky vici finanénim krizim je zavisld na [21]:

» zdravé, stabilni a dlouhodobé udrzitelné makroekonomické politice, orientované na rist

a konkurenceschopnost dané ekonomiky,

* fungujicim trhu, ktery je zajistén legislativnim rdmcem a vynutitelnosti prava s odpoveédnosti

investoru,

» existenci dohledu nad bankovnim a financnim systémem, jehoz kvality zajisti minimalizaci
narodniho ménového rizika (ovliviiovanim pfilivu mezinarodniho kratkodobého kapitalu

urokovymi sazbami, dafiovou politikou a dal$imi néstroji).
Hlavnimi moZnostmi zabranit utoku na ménu pro dluznickou zemé jsou [21]:

e opatfeni monetarni politiky, jejichz pomoci mizeme dosdhnout obnoveni divéry v trh

a zpomalit odliv kapitalu,
e 7ajisténi proti kurzovym riziklim udrzenim dostate¢ného mnozstvi devizovych rezerv,

e pouziti mezindrodniho véfitele posledni instance (jako IMF) k ziskdni potfebné

likvidity,

e jednostrannd stabilizace dluhu, devizové restrikce a zahajeni jednani o novém reZimu

splaceni dluhu.

3 Trhy s cizimi ménami

Trhy s cizimi ménami jsou soucasti finan¢nich trhi, kde se obchoduje s cizi ménou. DalSimi

prvky finan¢nich trhli jsou penézni, kapitalovy a trh drahych kovi.

Valutovy trh je jednim z dvou segmentu trhil s cizimi ménami a je to trh, na kterém probihaji
operace se zahranicni ménou, jmenovité¢ ve form¢é vymeény hotovostnich penéz. Obchodovat

na valutovém trhu mtize kazdy zajemce, hlavné ve sménarnach.

Druhy segment trhil s cizimi ménami je devizovy trh, jemu se jesté¢ fika Forex. Tam se
obchoduje s bezhotovostnimi penézi ve formé smének, cennych papird, penéz na uctech,
akcii apod. Obchodovéni se provadi pomoci celosveétove spojenych pocitacovych siti. Toto je
nejlikvidngjsi trh na svéte. [24]
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3.1 Charakteristiky devizového trhu

Devizovy trh je unikatni tim, ze probihaji tam mimoburzovni obchody se sménitelnymi ménami
jednotlivych statd. Na trhu lze obchodovat 24 hodin denné ve vSedni dny. VSechny transakce
probihaji pfimo mezi dvéma ucastniky, coz umoziiuje provadét rychlé transakce. Rika se tomu
OTC trh (over-the-counter). Funkci forexového trhu je sménou riiznych mén vytvaret jejich
relativni hodnoty. Tyto jsou ovliviiovany makroekonomickymi ukazateli, politickymi

udalostmi a trzni naladou.

Na ménovém trhu se obchoduje s ménami ve velkém objemu. Primérny denni obrat ¢ini 4

miliardy dolart. Hlavnimi diivody transakce velkych finan¢nich obnost je [25]:

e vyména mén za ucelem mezinarodniho obchodu,
e spekulace na zmény ménovych kurzi,
e investice do jinych mén za ucelem diverzifikace portfolia,

¢ vyména mén za Ucelem cestovani do zahranici.

Kazdé méné na devizovém trhu je pfidélen jedine¢ny tfimistny kod, napt. EUR (euro), CZK
(¢eskd koruna), UAH (ukrajinskd htivna). Nejvyznamnéj$imi ménami v soucasné dobé jsou

euro, americky dolar, japonsky jen, britska libra Sterlink(i, kanadsky dolar a Svycarsky frank.

Mezi hlavni Gc€astniky valutového trhu patii velké mezinarodni banky a obchodnici s cennymi
papiry. DalS§imi Gc¢astniky jsou mensi banky, velké mezinarodni korporace, hedgeové fondy,

penzijni fondy, instituce kolektivniho investovani a pojistovny. [24]

Dutlezitou roli hraji centralni banky, které stanovi denni ménovy kurz dané mény. Timto
ziskéavaji zdvazné informaci pro rozhodovani o dalSich opatifenich ménové politiky, ptedevsim

o mnozstvi penéz v obehu, vyvoje inflace a trokové miry. [24]

Hlavni funkce devizového trhu jsou: implementace ménové politiky statu; podpora rozvoje
mezinarodniho obchodu; urovani a formovani poptavky a nabidky po cizich ménéch; regulace

sménného kurzu; diverzifikace mé€novych rezerv.

Hlavnimi centry ménového obchodt je New York, Londyn, Tokio, Hongkong a Singapur.

3.2 Charakteristiky FX nastroji

FX derivaty jsou finan¢ni nastroje, jejichz hodnota je odvozena od hodnoty zadkladniho
ménového sménného kurzu. Tyto derivaty jsou vyuzivany ucastniky trhu k zajiSténi nebo

spekulaci na zmény sménnych kurzi meén.
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Zakladnimi FX nastroji na devizovém trhu jsou [24]:

Okamzité transakce (spot transactions) predstavuji jednotlivé pfimé obchody, které umoznuji
vyménu dvou mén do dvou obchodnich dnti. Tyto transakce probihaji pii dohodnutém kurzu
platném v den podpisu smlouvy, kterda mize byt uzaviena bud’ na urcitou hodnotu nebo

na dodani piislusnych mén.

Piimé terminové obchody (outright forwards) predstavuji vyménu dvou mén za dohodnuty
kurz platny v den podpisu kontraktu, s dodanim hodnoty nebo mén k ur¢itému budoucimu datu.
Tato forma obchodt zahrnuje rizné typy transakci, jako jsou dohody o terminovych obchodech
(FXA), terminové obchody bez dodani (non-deliverable forwards — NDFS) a dalsi terminové

diferen¢ni obchody.

Swapy zahrani¢nich mén (foreign exchange swaps) funguji tak, Ze dochézi k vyméné dvou
mén na stanovené datum za smluvenou sazbu, kterd byla stanovena pii uzavieni smlouvy,
a nasledné k opacné vymeéné téchto dvou meén na budouci datum za smluvenou sazbu, ktera
byla také dohodnuta pfi uzavieni smlouvy. Kazdéa transakce je zaznamenana pouze jednou

pii evidovani kontrakta.

Ménové swapy (currency swaps) funguji tak, ze dochazi k vyméné pevnych nebo pohyblivych
plateb uroka po celou dobu trvani kontraktu. Na zacatku a na konci platnosti smlouvy se

vymeénuje stejné velka ¢astka za pocatecni spot sazbu.

Ménové opce, také nazyvané FX opce (currency or foreign exchange options) jsou smlouvy,
které poskytuji pravo na nakup nebo prodej ur€ité meény za jinou ménu za stanoveny smeénny

kurz, platny po dobu stanoveného obdobi nebo na jeho konci.

3.3 Zavedeni hiivny
Po vyhlaSeni nezavislosti Ukrajiny se jednim z dualezitych ukolt ukrajinské vlady stalo
vytvofeni vlastniho ménového systému a nahrazeni sovétskych rubli narodni ménou.

V prosinci 1991 schvélila Verchovna rada Ukrajiny nazev trvalé ukrajinské mény — ,,hfivna*

a jeji nomindlni hodnoty 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 200 hiiven. [26]

V roce 1992 byly rubly zcela stazeny z ob&hu a nahrazeny jedinou ménovou jednotkou —
ukrajinskym karbovancem. Byly to pfechodné penize, které mély byt pouzity, dokud se
ukrajinska ekonomika nestabilizuje. Na zacatku 90. let dvacatého stoleti se dostala Ukrajina

do hluboké ekonomické krizi, kterd byla provazana poklesem vyroby, poklesem piijml
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obyvatelstva a hyperinflaci. Za takovych okolnosti bylo riskantni zavést stilou meénu,

ale pfipravy na vznik hiivny byly zahéjeny. [26]

V roce 1995 a v prvni poloving roku 1996 se ekonomicka situace v zemi zlepsila a vytvoftily se
ptedpoklady pro ménovou reformu. 25. srpna roku 1996 noviny, rozhlas a televize informovaly
o vynosu prezidenta Ukrajiny ,,O ménové reformé na Ukrajiné*. Narodni banka Ukrajiny podle
ni od 2. do 16. zafi stahla z obehu ukrajinské karbovance a nahradila je stdlou ménou — hfivnou
a jeji setinnou Casti kopejkou. 17. zaii 1996 byla dokoncena ménova reforma na Ukrajing,

htivna a jeji mince kopejka se staly jedinym platebnim prostfedkem na tizemi Ukrajiny. [26]

3.4 Zavedeni sménného kurzu hfivny a jeho transformace

Poté, co byla hfivna zavedena do ekonomiky, NBU rozhodla navazat jeji sménny kurz
na americky dolar, aby byl zajistén udrzitelny hospodaisky rust. Pred finan¢ni krizi v roce 1998
byla hfivna vysoce stabilni se sménnym kurzem 1,8 UAH/USD (viz kapitola 4.1.1). V srpnu

r. 1998 vsak hiivna zaznamenala vyraznou depreciaci, jeji hodnota klesla témér ttikrat. [27]

V letech 2000-2008 byl kurz dolaru na Ukrajin€ relativné stabilni. Jeho minimalni hodnota
béhem tohoto obdobi byla 5,05 UAH/USD v letech 2006-2007 a maximalni hodnota byla
5,44 UAH/USD v roce 2000. [27]

V dusledku celosvétové finanéni krize v roce 2008 ukrajinska hiivna devalvovala z pfiblizné
5 UAH/USD na 8 UAH/USD (viz kapitola 4.2.1). Tento fixovany kurz platil do zacatku
roku 2014. [27]

Narodni banka Ukrajiny 7. inora r. 2014 necekan& zménila oficidlni kurz hfivny, ktery se vice
nez rok a pul, od 9. ¢ervence r. 2012, drzel stabiln€ na Grovni 7,9930 hiiven za dolar. Novy
oficialni sménny kurz byl 8,7080 htiven za dolar, coz byla nejnizsi hodnota v historii mény.
Vlednu r. 2014 utratila narodni banka 1,7 miliardy dolarG na stabilizaci kurzu htivny.
Po zhorSeni situace na Euromajdanu v lednu r. 2014 se propad mezibankovniho kurzu
prohloubil. Uték Viktora Janukovy¢e a ruska anexe Krymu vedly k oslabeni ukrajinské mény

na témet 10 hiiven za dolar podle oficidlniho kurzu. [27]

5. Ginora r. 2015 prestala Narodni banka Ukrajiny pouzivat pevny sménny kurz, ktery platil od
zavedeni hiivny, a piesla na systém fizeného floatingu. Od té doby je kurz hfivny vii¢i dolaru,
euru a dal$im ménam urovan mezibankovnim devizovym trhem. To zplsobilo rychlé
znehodnoceni ukrajinské mény, kterd béhem nasledujicich tfi tydni ztratila téméf polovinu své

hodnoty a 26. tnora roku 2015 klesla na 30,01 hiiven za dolar podle oficidlniho kurzu narodni
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banky. V bfeznu 2015 byl kurz hiivny stabilizovan na urovni 21-23 hiiven za dolar. Na konci

roku 2015 sménny kurz €inil ptiblizn€ 24 htiven za dolar. [27]

Primérny rocni sménny kurz dolaru nadéle rostl az do: 2016 - 25,55 UAH/USD, 2017 -
26,6 UAH/USD, 2018 - 27,2 UAH/USD. V roce 2019 hiivna posilila na 25,85 za dolar. [27]

V bieznu r. 2020 v souvislosti s pandemii koronaviru a souvisejicimi s ni ekonomickymi
potizemi ukrajinskd hfivna, stejné¢ jako mnoho dalSich mén ve svété, oslabla na uroven

28,18 hiiven za dolar podle oficidlniho kurzu Narodni banky Ukrajiny. [27]

Téméf cely rok 2021 hiivna postupné zesilovala, z 28,40 hiiven za dolar v lednu na 26,05 hiiven
za dolar v listopadu. V prosinci vSak opét ztratila svou hodnotu a klesla na 27,30 hiiven za
dolar. Stalo se tak zejména na pozadi rostouciho geopolitického napéti v rusko-ukrajinském

konfliktu. [27]

24.norar. 2022, po zahéjeni totalni ruské invaze na Ukrajinu, NBU stanovila oficialni sménny
kurz hiivny na 29,25 UAH/USD. 21. ¢ervence r. 2022 NBU zménila fixni oficidlni kurz hiivny
na 36,5686 hiiven za dolar. [27]

27. dubna r. 2024 kurz hfivny ¢ini 39,5 UAH/USD.

4 Krizova obdobi pro ukrajinskou ménu

Za dobu sve existence Ukrajina trpéla mnozstvim potizi v ekonomickém sektoru, které byly
zpusobeny jak vnéj$imi krizemi, tak 1 krizemi uvnitt statu. V této kapitole budou probrany

nejvyznamnéjsi krize od vzniku republiky a jejich vliv na postaveni ukrajinské mény.

4.1 Asijska finan¢ni krize 1997-1998

Asijska finanéni krize spojila v sobé ménovou, bankovni a dluhovou krizi (viz kap. 2).
Epicentrem krize se stalo Thajsko, kde se krize vyskytla nejdiiv (v 3. kvartalu roku 1997),
a odkud se $ifila dal. Zemé vychodni a jihovychodni Asie zazily nejvétsi nasledky, jmenovité

Thajsko, Jizni Korea, Malajsie, Indonésie a Filipiny.

Ekonomicky propad nastal ve vSech vySe uvedenych zemich na zacatku roku 1998. Hlavnimi
davody pro vznik krize byly slaba diverzifikace vyroby a obchodu, fixni sménny kurz, zavislost

na externi zdroje financovani a investi¢ni boom.

Jak uvadi graf 1, nejvétsi Skodu v roce 1998 utrpélo Thajsko a Indonésie se snizenim HDP na -

9.4 %, resp. -13,7 %. HDP Malajsie a Jizni Korey klesl ptiblizn€ na stejnou troven — -6,7 %
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a 5,8 %. Nejmensi Skodu utrpély Filipiny. Jejich HDP se dostal na -0,5 %. Ekonomové to
vysvétluji tim, Ze investicni boom zacal mnohem pozdéji na izemi Filipin, a v disledku toho

mély Filipiny mensi zahrani¢ni dluh. [28]

HDP ve vybranych asijskych zemich

10

m——Thajsky =————=indonésic esbMalojcie e—)iinlores iy

Graf 1: HDP ve vybranych asijskych zemich
Zdroj dat: [29]

Thajsko, Indonésie a Jizni Korea se obratily k IMF, aby ziskaly finan¢ni podporu, kterou Fond,
navzdory objemim pujcek, poskytl za kratky casovy usek. VSechny staty obdrzely Stand By
kredit. Prvni ptijcka byla poskytnutd Thajsku v srpnu 1997 ve vysi 3,9 miliard americkych
dolaru. Dalsi zemi stala Indonésie, jejiz iivér schvalil IMF v listopadu 1997 ve vysi 10,1 miliard
dolaru. Nejvétsi castka 21 miliarda dolaru byla poskytnuta Jizni Koreji v prosinci 1997. Politiky
predepsané pro jednotlivé zemé nebyly stejné, ale podstatu miizeme shrnout do nésledujicich
bodi [30]:

e snizeni deficitu bézného uctu,

e generovani dodate¢nych danovych pfijmi a omezovani vladnich vydaja,

e zvyseni devizovych rezerv,

e predchazeni ristu doméciho Gvéru,

e rlzné strukturdlni a institucionalni reformy,

e zaopatieni pro socidlni ochranu.

Filipiny zvladly krizi bez finan¢ni pomoci IMF. Diky reformém, provedenym ve finanénim

sektoru po vyskytu dluhové krize uvnitt statu v 1980, byl finan¢ni systém zemé& mnohem
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siln€j$i nez u sousednich stath. To se hlavné projevovalo kvalitnéj$imi bankovnimi uvéry
a vysS§imi urokovymi sazbami, coz vedlo ke konzervativngjsimu pfistupu k financovani.
Nicméné doslo k depreciaci valutového kurzu. Uvérovy boom ve Filipinach financoval
investice v mezinarodnim obchodovatelném sektoru, kde pak doslo k nadmérné kapacité. Kvali
tomu a menSimu zhorSeni obchodni bilance mohly Filipiny 1épe vyuzivat redlny sménny kurz.
Prostfednictvim vyvozu byly Filipiny schopny dosdhnout vyznamného snizeni deficitu ve svém

bézném uctu, bez potlaceni dovozu. [31]

Stejné jako Filipiny, Malajsie nejen dokazala prezit krizi bez vnéjsi pomoci, ale zvladla ji
nejrychleji. Na zacatku krize zemé¢ pouzivala tradicni pfistupy IMF, jako napi. zvySeni
urokovych sazeb a zptisnéni monetéarni politiky, ale tyhle metody nepomohly ozivit ekonomiku.
V lednu 1998 vznikla nova instituce — National Economic Action Council (NEAC), jehoz cilem
bylo ovladnout krizi a v Cervenci 1998 byl zvefejnén plan oziveni. Hlavni strategie planu

muzeme vymezit do 6 bodu [32] :
e snizeni trokovych sazeb,
e stabilizovani sménného kurzu,
e vybérové kapitalové kontroly,
e opatfeni na akciovém trhu a uzavieni zahrani¢niho obchodu s cennymi papiry,
e restrukturalizace finan¢niho systému a korporatniho dluhu,
e udrZovani n¢kterych zakladnich narodnich politik a socialné-ekonomickych cila.

4.1.1 Dopad krize na Ukrajinu

Ekonomické disledky krize mély dopad i na ukrajinskou ekonomiku. Podafilo se vSak vyhnout

defaultu, ktery muselo ohlasit sousedni Rusko.

Devizovy kurz hiivny k dolaru se skoro zdvojnasobil. Graf 2 ukazuje vyvoj kurzu v pritbé¢hu
let 1997, 1998 a 1999. Primérny ro¢ni kurz v roce 1997 byl 1,86 UAH za 1 USD, v roce 1998
az 2,45 UAH za dolar a nejvétSiho propadu dosahl v roce 1999, kdy mél hodnotu 4,13 hfiven

za americky dolar. Pf{jmy Ukrajinct se sniZily skoro o tfetinu.
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Graf 2: Vyvoj devizového kurzu UAH k USD za obdobi 1997-1999 !

Mira inflace v roce 1998 dosahla 20 %, zatimco v pfedchozim piedkrizovém obdobi byla

10,1 %. Tento ukazatel se prudce snizil v roce 2001 a ziskal hodnotu 6,1 %. [33]

Dalsim dulezitym ukazatelem je mira nezaméstnanosti. V dusledku pieruSeni své cinnosti
hodné podnikil propoustélo zaméstnance a mira nezaméstnanosti dosdhla 11,5 %, coz je

o polovinu vice, nez v roce 1997.

Zahranic¢ni obchod hraje velice dulezitou roli v ekonomice statu. Podil exportu ve struktufe
HDP byl 40 % v letech 1992-1999 a jak uvadi tabulka 2, v tomto obdobi zahrani¢ni obchod
Ukrajiny byl pomé&rné stabilni. Pro zemi, jejiZ ekonomika siln€ zavisi na zahrani¢nich vztazich,
by nicméné bylo lepsi , kdyby export vykazoval rist. K roku 1999 hruby domaci produkt klesl

0 61 %, ale ve skutecnosti pokles byl 0 30 %, kvuli zesileni aktivity stinové ekonomiky.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Export | 11,3 10,8 12,9 13,1 14,1 12,8 13,7 12,5

Import | 11,9 12,7 14,1 15,9 18,2 15,2 16,3 12,9

Saldo -0,6 -1,9 -1,2 -2,8 -4,1 -2,4 -2,6 -0,4

Tabulka 2: Objemy zahrani¢niho obchodu Ukrajiny v mld. USD
Zdroj: [34]

Na zacatku roku 2000 Ukrajiné hrozilo, ze nebude moci splatit svlij zahrani¢ni dluh, coz

donutilo tehdejsiho pfedsedu centralni banky Viktora JuScenka zavést radikalni trzni reformy.

! https://index.minfin.com.ua/ua/exchange/archive/2004/
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Za rok JuScenko ztratil svou pozici, ale reformy pokracovaly, diky ¢emuz dosédhla Ukrajina

vEtsi prosperity v letech 2000-2007.

4.2 Velka recese 2008
Velké krize se nejdiiv vyskytla ve Spojenych statech americkych. V letech 1995-2001 se

vyskytla internetova horecka znama jako internetova bublina (dotcom bubble), kdy masivné
vzrostl objem investic do internetovych firem. Tato bublina praskla v roce 2001 a hodné
spoleCnosti muselo ukoncit svou cinnost (napf. Pets.com). Ve stejnou dobu doslo
k teroristickému ttoku na Svétové obchodni centrum a americkd ekonomika utrpéla urcity

upadek. Mnoho spolecnosti se dostalo do insolvence.

Federalni rezervni systém (Fed — Federal Reserve System) se rozhodl snizit urokové sazby

a drZel je na nizké urovni do roku 2005, kdy opét doslo k jejich navySeni (viz graf 3).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Graf 3: Urokové sazby v USA 1999-2007 (v %) >

Nizké urokové sazby a selhdni vlady pfi regulaci finanéniho odvétvi vedly ke vzniku bubliny
v oblasti nemovitosti. Banky poskytovaly hypotéky skoro vSem, i obfaniim se Spatnym
hodnocenim uvéruschopnosti, aniz by Fed zasahoval. V dtsledku toho se realitni trh zhroutil
vroce 2007. V dalSim roce zkolabovala jedn4 z nejvétSich investi¢nich bank ve spojenych
staitech — Bear Stearns. Poslednim znamenim globalni krize se stal krach banky Lehman

Brothers v zati 2009. [35]

Ve vysledku vice nez 8,7 milionii obéani USA ztratilo svou praci a mira nezaméstnanosti se

zvysila dvakrat v porovnani s predkrizovym obdobim.

2 https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR ?locations=US
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4.2.1 Jak se projevila velka recese na Ukrajiné

V letech 2000-2008 byl ekonomicky vyvoj Ukrajiny nejpfiznivejsi za dobu jeji existence.
Kazdy rok se HDP zvySoval alespoii 0 5 %, v roce 2004 doséhl rekordni hodnoty +11,8 %.
Na podzim roku 2008, kdy se nasledky americké krize Sifily po svétu, vSak se ukézalo, ze
Ukrajina je na pokraji finan¢ni a hospodaiské krize. HDP se zacal prudce snizovat v zaii 2008

a ke konci roku byl redlny HDP 2,1 %, coz je 0 5 % méné nez v roce 2007.

S problémy se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 potykal 1 bankovni systém — Prominvestbank snizil
svou informacni otevienost. To otfaslo diveru vkladatelii a ti zacali své vklady predc¢asné
vybirat. V dalSich bankéach se pfitom situace opakovala. Béhem tydne odliv dosdhl 7 miliard
USD. Aby se ptedeslo krizi likvidity a hromadnému bankrotu bank, narodni banka Ukrajiny
(NBU) se rozhodla omezit pred¢asny vybér vkladi a poskytovani uvérd. Tato opatfeni
po n&jakou dobu fungovala, ale v roce 2009 ptesto doslo k bankovni krizi — 6. nejvetsi banka

na Ukrajiné Prominvestbank zbankrotovala a pozdé&ji i dalSich 9 bank. [36]

V bfeznu 2008 mira inflace na Ukrajiné dosdhla Grovné 26,2 % ve srovnani s bfeznem
predchoziho roku. Ukrajina tak méla po Zimbabwe a Venezuele tfeti nejvyssi miru inflace
na svété. Divodem byl vysoky pfiliv kratkodobého kapitalu, diky kterému rostla penézni
zasoba v letech 2002-2007 o 40-50 % ro¢né. Koncem roku mira inflace byla vyhodnocena

na 22,3 % a v pfistim roce se rovnala 12,3 %. [37]

Znehodnoceni hiivny nenechalo na sebe dlouho ¢ekat a od listopadu 2008 se sménny kurz

htivny prudce sniZoval aZ do hodnoty 7,7 UAH/USD, kdy se kone¢né stabilizoval (viz graf 4).
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Graf 4: Sménny kurz hiivny k dolaru v obdobi 01.09.2008-01.04.2009 *

3 https://minfin.com.ua/currency/nbu/usd/2008-01-01/
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Snizila se poptavka po vyrobcich metalurgického a chemického primyslu, jejichz exportérem
byla Ukrajina. Export levnych primyslovych kovii v 1. kvartalu roku 2009 klesl
0 2,9 mld. dolari v porovnani s 1. kvartdlem roku 2008, vyrobkii chemického priimyslu
0 648 mil. dolarti, pokles exportu sluzeb o 3,6 mld. dolari a celkovy propad vyvozu
0 5,45 mld. dolarti. Na grafu 5 je vidét pokles vyvozu v riznych odvétvich za jeden rok

(1- metalurgicky primysl, 2- chemicky prumysl, 3- sluzby, 4- celkovy export).
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Graf 5: Objemy exportu Ukrajiny v mil. USD *

4.2.2 Stabiliza¢ni program IMF
V fijnu roku 2008 Ukrajina pochopila, Ze nasledky krize jsou mnohem vétsi, nez se ocekavalo,
a obratila se k IMF se Zadosti o pomoc, €i piesnéji o poskytnuti Stand By programu

na stabilizaci ekonomiky.

Ukrajinsky program byl podpofen politikami zamé&fenymi na obnoveni hospodaiské a finan¢ni
stability. Balicek zahrnoval flexibilni sménny kurz, opatfeni k rekapitalizaci bankovniho
systému a obezietnou fiskalni a ptijmovou politiku, kterd zohlediiuje potfebu dodate¢nych

socialnich vydaju k feseni dopadu recese na obyvatelstvo. [38]

Témét vSechny politické sily na Ukrajin€ byly proti volnému sménnému kurzu. V1adé¢ a narodni
s pozadavkem IMF na uvolnéni kurzu. VIdda také planovala v roce 2009 dosdhnout
vyrovnaného rozpoctu, ale tuto podminku IMF korigoval v souvislosti s ekonomickém stavem
ve svéteé. Aby dosahly tento cil, hodlaly postupné zavadét zvySovani sazeb za energii. Planovali

také upravit minimalni mzdu a dalsi socialni vyplaty v souladu s ptfedpoklddanou inflaci. [38]

4 http://www.ukrstat.gov.ua

33



Rekapitalizace zivotaschopnych bank meéla pomoci ochranit ekonomiku pied potencialni
uvérovou krizi. Okamzité poskytovani pomoci bankdm s potizi mélo pomoci zbytku finan¢niho
sektoru rychleji se zotavit a solventnim bankam umoznit obnovit uvérovani domacnosti

a spolecnosti.

Aby bylo mozné celit okamzitym dopadiim krize, program podporovany IMF pocital se
zvysenim cilenych socidlnich vydaji ve vysi 0,8 procenta HDP na ochranu zranitelnych skupin

spolecnosti.

Uz 5. listopadu rada guvernérii schvalila poskytnuti tohoto programu a byly podepsany vSechny
dohody. Ukrajin€ byl poskytnut avér ve vysi 16,4 mld. dolarti na dobu 2 roky s ctvrtletni
vyplatou. Prvni transe byla vyplacena okamzité a rovnala se 4,5 mld. dolard. Ke kvétnu r. 2009
Ukrajina obdrzela 10,6 miliard USD z 16,4 domluvenych a timto musela se spoluprace
republiky a IMF pozastavit, kvili provaddéni reforem v rozporu s politikou IMF. Ukrajina

zvySila minimélni mzdy a dichody v rozporu s doporuc¢enimi IMF.

4.3. Pozadi ekonomické krize na Ukrajiné 2014

Tato krize je mnohem spojena s invazi Ruska na vychodé€ Ukrajiny a anexi poloostrova Krym.
Prvnim utokem na ukrajinskou ekonomiku se staly problémy na celnicich na ruské hranici, kdy
v ¢ervenci r. 2013 do seznamu o rizikovém profilu systému fizeni rizik Federalni celni sluzby
Ruské federace bylo pfidano 40 ukrajinskych spolecnosti. Tato situace byla spojena s tim, Ze
Rusko se snazilo zpomalit, a vSak i viilbec zastavit Ukrajinu od podepsani asociacni dohody

s Evropskou unii, ktera by upevnila ekonomickou integraci republiky se staty EU.

14 srpna r. 2013 do ruské listiny byly pfidané vSechny ukrajinské spolecnosti, coz vedlo
k rapidnimu poklesu exportu Ukrajiny (18,8 % v porovnani se srpnem r. 2012) - v té dobé

Rusko se skladalo skoro ¢tvrtinu celkového exportu Ukrajiny.

Dalsi udélost byla druhou ptedzvésti krize — Euromajdan v listopadu r. 2013. Prezident
Janukovy¢ odmitl podepsat asociaéni dohodu s EU, coz vyvolalo protesty proevropsky
zamétené Casti ukrajinské spolecnosti. Pobouteni aktivisté zahdjili akce protestu a zanedlouho
akce pfijala protivladni charakter. Boj trval nékolik mésict a v lednu r. 2014 tfi opozi¢ni strany
predlozila poZadavky na néavrat Ukrajiny k parlamentné-prezidentskému systému vlady
a ustaveé z roku 2004. Diky tlaku ze strany zapadnich zemi 21 tnora r. 2014 tehdejsi prezident

Viktor Janukovy¢ podepsal pozadované dohody a odejel ze statu.
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Nasledujiciho dne v televizniho pfenosu byl poustén rozhovor, kde byvaly prezident vyslovit
svou nespokojenost s rozhodnutim Verchovne rady Ukrajiny o jeho rezignaci. O nékolik hodin
pozdé&ji ptijala Verchovna rada usneseni, ve kterém prohlésila, ze Janukovyc¢ se ,,protitistavné
vylou¢il z vykonu tstavnich pravomoci a neplnil své povinnosti, a také vyhlésila pred¢asné

prezidentské volby na 25. kvétna r. 2014.

Pouzivaji okolnosti se sménou vlady na Ukrajin¢ Rusko anektovalo poloostrov Krym a zacalo

se utok na vychod¢ Ukrajiny.

V dubnu 2014 Rusko se navysilo cenu na plyn pro Ukrajinu do 500 $ za tisic m?, po ¢em se
Ukrajina piestala platit. Diky jedndnim, kterd probéhla prostfednictvim Evropské komise

od F{jnu 2014 se dodavky plynu staly 378 $ za tisic m>. [39]

4.3.1 Ekonomické diisledky pro Ukrajinu

Prvnim projevem krize se stalo vyrazné snizeni zlatych rezerv v disledku konfliktu na vychodé
Ukrajiny. Za jeden rok rezervy klesly o 13 miliard dolaru (viz graf 6), coz zpisobilo likvidni
krizi a krach péti bank za dvouleté obdobi. V roce 2014 na uizemi Ukrajiny existovalo skoro
200 bank, z nichz 28 bankrotovalo. K nejvétsim zbankrotovanym bankam pattily banky Nadra
a VAB, které¢ z hlediska aktiv byly mezi prvnimi 20 bankami na Ukrajiné. Bankovni sektor
utrpél Skodu ve vysi 4,5 mld. americkych dolarti. Tato jma byla skoro dvojndsobna
v porovnani s krizovym rokem 2009. Dnes na Ukrajin€ existuji 63 banky a vynosy z bankovni

¢innosti v roce 2023 se rovnaly 2,2 mld dolari. [40]

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Graf 6: Zlaté rezervy Ukrajiny v mld. $ v obdobi 2011-2016 >

5 https://www.slovoidilo.ua/2021/03/23/infografika/finansy/yak-zminyuvalysya-obsyahy-zolotovalyutnyx-

rezerviv-ukrayiny-uprodovzh-ostannix-12-rokiv
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HDP Ukrajiny ukézal vyznamny propad v roce 2009 — redlny HDP klesl o 1,2 % v prvnim
kvartali v porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku. V 4. kvartalu tento ukazatel mél
hodnotu 14,8 %. Ro¢ni pokles redlného HDP ¢inil 6,8 %. Na grafu 7 je vidét, Ze to byl druhy
nejvetsi propad od krizi 2008 roku. V roce 2015 tento ukazatel sahl jesté niz —-9,8 %. [41]
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Graf 7: Zmény redlného HDP v obdobi 2006-2016, v % °

Inflace zrychlila z -0,3 % v roce 2013 na 12,1 % v roce 2014. V prosinci 2014 byl rist indexu
spotiebitelskych cen (CPI) jesté rychlejsi na Grovni 24,9 % v porovnani se stejnym obdobim
ptedchoziho roku. Hlavnim dlivodem navratu inflace byla devalvace hiivny na tirovni nad 10 %
po nékolika letech nizké inflace. Kurz hfivny se zménil z 8 UAH/USD aZ na 16 UAH/USD. To

vedlo ke zvySeni cen dovazeného spotfebniho zbozi a nakladli na energie. [41]

Import zbozi a sluzeb klesl o 22,1 %. Zaroven vyvoz zbozi a sluzeb poklesl o néco méné
(0 14,5 %) vlivem slabé zahrani¢ni poptavky a obchodnich rozpori s Ruskem. V penéznim
vyjadieni rast ukrajinského exportu do EU téméf pokryl ztraity v ruském sméru —

587 milionii dolarti proti 592 milionti dolard.

Celkové se béhem prvni poloviny roku 2014 vyvoz do Ruska snizil o 24,5 %, zatimco vyvoz
do EU vzrostl o 13 %. Ve stejné dobé¢, ukrajinsti vyrobci obdrzeli 5,706 miliardy dolart
z vyvozu do Ruska, z vyvozu do EU - 9,457 miliardy dolard. [39]

V roce 2014 Ukrajina obnovila spolupraci s IMF. V dubnu IMF schvalil dvoulety program
pomoci Ukrajin€ v rdmci dohody ,,Stand by*, jehoz vyse ¢inila 11 miliard SDR (17 miliard
dolarti). Pomoc byla urcena na podporu programu ekonomickych reforem, které mély zajistit

makroekonomickou stabilitu a podporovat strukturalni transformace. V kvétnu a v zati Ukrajina

6 https://www.ukrstat.gov.ua/imf/Pokaz.html#real
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obdrzela celkem dvé tranSe Uveéru 3 miliardy SDR (4,7 miliardy USD). Nicméné po tomto
financovani bylo pozastaveno z diivodu pomalého tempa reforem a o¢ekavani jmenovani nové

vlady po fijnovych parlamentnich volbach. [41]

4.4 Finan¢ni Krize 2020

V roce 2019 propukla pandemie koronaviru. Protipandemicka opatfeni negativné ovlivnila jak

prostiedi podnikd, tak i ekonomiky celych stati celkem.

V disledku pandemie koronaviru a zavedenych karanténnich opatieni na ukrajinsky HDP podle
ministerstva hospodarského rozvoje, obchodu a zeméd¢lstvi v prvni polovin€ roku 2020 ¢inil

6,5 %. [42]

Pro Ukrajinu méla tato krize mnohem horsi pribéh nez krize roku 2008. Ekonomika Ukrajiny
znaén¢ zaleZi na exportu a pti zavedenych restrikcich bylo jasné, Ze stat ponese podstatné ztraty.
Poklesla zahrani¢ni poptavka po exportnich komoditach Ukrajiny (hlavné Zelezu a obili), a také
domaci poptavka v disledku karantény zaznamenala pokles. Disledkem bylo, ze ekonomika

se ve druhém ctvrtleti propadla o 11,4 %.

Podle Statniho ufadu prace na zacatku ttetiho kvartalu roku 2020 se urovein nezaméstnanosti
zdvojnasobila v porovnani s ¢ervencem roku 2019, kdy pocet nezaméstnanych Ukrajincii
byl 287 086. K cervenci roku 2020 se toto Cislo zvétSilo o 230 198 osob. Ale podle dat
Mezinarodni organizace prace (MOP) redlna hodnota byla az 1,630 milioni nezaméstnanych.

[43]

Na zacatku roku 2020, pfed propuknutim koronavirové krize, Ukrajina vykazovala stabilni
makroekonomické ukazatele. Ekonomika za posledni ¢tyfi roky stabilné rostla. Podle vysledki
roku 2019 se pomér vnéjsiho dluhu k HDP vyrazné snizil —na 50 % z 81 % v roce 2016, inflace
zpomalila, deficit béZného Uctu byl jeden z nejmensich v poslednim desetileti. Mira inflace
v kvétnu r. 2020 méla hodnotu 1,5 % v porovnani s kvétnem r. 2019, zatimco index
spotiebitelskych cen byl 1,8 %. Tato situace je pro Ukrajinu zvlastni — vSechny ptedchozi krize
byly doprovéazeny prudkym naristem inflace, v disledku ¢ehoz NBU byla nucena uplatnit
pfisn¢j§i ménovou politiku. Narodni banka vyrazné¢ zmekEila svou meénovou politiku —
diskontni sazba se od zacatku roku snizila o 7,5procentnich bodl na 6 %. Podle prognéz

cvwv s

v historii. [44]
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Charakteristickym rysem ekonomickych problémt na Ukrajiné bylo vzdy prudké oslabeni
htivny. Bylo tomu tak v 90. letech, v letech 2008 a 2014, kdy ukrajinskéd ména rychle oslabovala
(viz kapitola 4.1.1, 4.2.1 a4.3.1).

Na jate, po prichodu koronaviru na Ukrajinu, se o¢ekavalo, ze hfivna, ktera na konci loniského
roku abnormdln¢ posilila a v zimé& se drzela na 23-24 htivnach za dolar, se opét zhrouti.
K rychlému poklesu ale nedoslo. V bfeznu, na samém vrcholu nejistoty, kurz narodni mény
klesl podle ocekavani, ale ne kriticky — na 28 hfiven za dolar. Na pozadi devalvace hiivny

dvakrat nebo vicekrat v predchozich krizich, takovy pokles byl pomérn¢ akceptovatelny.
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Graf 8: Prosttedni sménny kurz hiivny k dolaru v letech 2016-2021 7

Evropské banka pro obnovu a rozvoj (EBRD) reagovala na pandemii Covid-19 na Ukrajiné
poskytnutim investic ve vy$i 812 miliont EUR b&hem roku 2020. Pokud jde o ro¢ni objem
investic, Ukrajina se umistila na tfetim misté mezi zemémi, v nichz banka ptisobi, po Turecku

a Egypte. [45]

Spolehlivd ménova politika zadroven umoznila zachovat makroekonomickou stabilitu, jak
zduraznuje EBRD, a novy program IMF (Stand by Gvér na 5 mld. dolarit) pomohl stabilizovat

situaci v ekonomice a mobilizovat vetejné 1 soukromé financni zdroje. [45]

5 Dopad valecné krize na ukrajinskou ekonomiku

24. tnora r. 2022 se zacal Gtok Ruska po celém uzemi Ukrajiny, coZ pfivedlo ke kolosalnim
socidlnim a ekonomickym nasledkim. Za prvni rok totalni valky z Ukrajiny odeslo
14,5 milionti ob¢anti, znich 11,7 mil. do staitu EU (7,7 mil. dostavaji docasnou ochranu)
a 4,7 mil. se pfemistilo uvnitt zemé&. [46] 33 % Ukrajincti opustili republiku, coz zpisobilo

deficit pracovni sily. Podle vyzkumného ustavu Gradus, 24 % firem citi nedostatek

7 https://minfin.com.ua/currency/mb/
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zaméstnancl a 50 % spolecnosti ma polovi¢ni vykon v porovnani s pfedvale¢nym obdobim.
[34] Podle odhadu ekonomii v roce 2024 deficit ¢ini 1 milion a v dalsich letech bude Ukrajina
potifebovat co nejmin 4 mil. osob k rekonstrukci statu. Tento problém se vétSina firem snazi

vyftesit pomoci zlepSeni podminek pro praci na dalku a atraktivnich finan¢nich predpokladu.

5.1 Mira nezaméstnanosti

Od roku 2021 se mira nezaméstnanosti zdvojnasobila a v roce 2022 ¢inila 21,1 % (viz graf 9).
Takové hodnoty nebyly piekvapenim, protoze kazdou vélku doprovazi nezameéstnanost
achudoba. V roce 2022 se podle odhadu Svétové banky na prahu chudob ocitlo 24 %
obyvatelstva. ZvySeni miry nezaméstnanosti bylo hlavné spojeno s uzavienim podniki
na okupovanych teritoriich. V roce 2023 v Donecké oblasti pocet podniki klesl o 72 %,
v Chersonské oblasti 0 82 % a Zaporizské oblasti 0 42 %. 31 % podnik, které pterusily svou
¢innost na izemi Ukrajiny, nachazely se ve vySe zminénych oblastech. 59 % celkového poklesu
pfipadlo na vyznamné primyslové regiony: Charkivskou, Dnipropetrovskou, Odeskou,

Mykolajivskou, Kyjivskou oblasti. [42]
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Graf 9: Mira nezaméstnanosti v letech 2013-2023, v % ®

Nejvétsi propad v poctu zaméstnanct ukazaly Charkivska (- 12 %), Kyjivskd (-9 %),
Zytomyrska (- 8 %) a Vinnytské oblasti (- 9 %). V ostatnich oblastech hodnota byla pomérné

stejna a Cinila - 5 % v porovnani s rokem 2022. [42]

Nekteré sektory ekonomiky v roce 2023 pocitily propad pracovnikli vice nez jiné; zejména trh

s nemovitostmi (- 18 %), stavebnictvi (- 17 %), sektor sluzeb (- 9 %), finance a pojistovnictvi

8 https://www.ukrstat.gov.ua/
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(- 8 %). Lepsi situace byla v sektorech energetiky, zdravotnictvi, védy a vyzkumu, kde pokles

¢inil 3 % v porovnani s pfedchozim rokem. [42]

5.2 HDP a mezinarodni obchod

V roce

2022 utrpéla Ukrajina rekordni propad v ekonomice. Snizeni redlného HDP bylo

- 29,1 %, pro porovnani v roce 2014 tento ukazatel Cinil - 6,6 % a v roce 2015 - 9,8 %. V roce

2023 se podatilo Ukrajin€ renovovat HDP na hodnotu 5,7 %. [41]

2021 % exportu 2022 % exportu
1 Cina 11,8 % Polsko 15,4 %
2 Polsko 7,7 % Rumunsko 8,2 %
3 Turecko 6,1 % Turecko 6,6 %
4 Italie 5,1 % Cina 5,3%
5 Rusko 5,0 % Némecko 5,2 %
6 Némecko 42 % Mad’arsko 5,1 %
7 Indie 3,7% Italie 3,7%
8 Nizozemsko 3,3% Nizozemsko 3,6 %
9 Egypt 2,9 % Slovensko 3,6 %
10 Spanélsko 2,5% Bulharsko 3,2%

Tabulka 3: Obchodni partnery Ukrajiny za % exportu °
Export klesl 0 42 %, ptedevsim kvuli blokad¢ ukrajinskych ndmoini ptistavi a destrukcei

hlavnich exportnich podnikt, jako byl napf. Azovstal. Prob¢hla zména v struktute obchodnich

partneru Ukrajiny (viz tab. 3) [43]:

Cina, ktera byla v roce 2021 nejvétsim spotiebitelem ukrajinského zbozi, klesla b&hem
valky na ¢tvrté misto v Zebticku top exportéri. Jeji podil se na celkovém exportu

Ukrajiny snizil o polovinu —z 11,8 % na 5,3 %,

Polsko predstavovalo témét pétinu celkového exportu Ukrajiny v roce 2022,

? https://customs.gov.ua/
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e sousedni staty jako Rumunsko, Mad’arsko a Slovensko v roce 2022 vesly do top 10

importéra ukrajinskych zbozi,

e Kklesl export do Italie, Indie a Egyptu,

e hlavnimi spotiebiteli ukrajinského zbozi zlistavaji Turecko, Némecko, Nizozemsko,

Spanélsko a Ceska republika.

Nejvetsi zisk méla Ukrajina z prodeje zeméde€lskych zbozi: kukufici a slune¢nicového oleje.

Tyto polozky spolu tvofi Ctvrtinu vynosti z vyvazenych zbozi. Dalsi 7,5 % formuje prode;j

zelezny rudy. Celkovy export klesl o tfetinu v porovnani s rokem 2021 a ¢inil 36,9 mld. USD.

2021 % importu 2022 % importu
1 Cina 15,0 % Cina 15,1 %
2 Rusko 9,1 % Polsko 9,9 %
3 Némecko 8,2 % Némecko 8,3 %
4 Polsko 6,8 % Turecko 5,2 %
5 Bélorusko 6,6 % USA 4,2 %
6 USA 4,5 % Rusko 3,6 %
7 Turecko 4.4 % Bulharsko 3,3%
8 Italie 3,7% Italie 3,3%
9 Mad’arsko 3,3% Bélorusko 3,2%
10 Svycarsko 2,6 % Ceska republika 2,9 %

Tabulka 4: Obchodni partnery Ukrajiny za % importu '°

Import klesl jen o 19 %, coz nebylo optimisticky pro HDP. Maly pokles importu je hlavné

spojen s dovozem paliv ze zahranic¢i. Tabulka 4 ukazuje, jak se zménila struktura zem¢, kam

Ukrajina dovazi zbozi, klicovymi body jsou [43]:

e Cina zlstala nezménénym lidrem z hlediska objemu dovozu s ukazatelem 15,1 %,

10 https://customs.gov.ua/
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e import z Polska se zvysil o polovinu a ¢inil 9,9 % v roce 2022,
e dovoz z Némecka m¢l stabilni hodnotu 8,3 % nebo 3,6 mld. USD,
e dovoz z Ruska klesl 0 6 %, k roku 2023 tento ukazatel ¢inil 0 %.

Import klesl o ¢tvrtinu v porovnani s rokem 2021 a mél hodnotu 44 mld. USD. Nejvice se
v Ukrajinu dovéaZela ropa a ropné produkty, jejich podil na importu €inil 15,6 %. Automobily
a jind motorova vozidla ¢inily 5,8 % dovozu a ropné plyny se piemistily z druhého na treti

misto v struktufe importu a mély hodnotu 4,1 %.

Od vyhlaseni Ukrajinou nezavislosti obrat zboZi se staty EU ¢inil kolem 20 %. V roce 2014
tato hodnota se zvysila na 30 % a kazdy dalsi rok o néco rostla. K roku 2021 obrat m¢l hodnotu

38 % a po startu totalni valky dosahl 50 %.

5.3 Dopad na primarni a sekundarni sektor ekonomiky

Ukrajina patfi k rozvojovym zemim a hlavnimi sektory ekonomiky pro ni jsou zemé&délstvi
a pramysl, které ¢ini 70 % pfijml z exportu. Dv¢ tfetiny HDP Ukrajiny ¢ini export, a proto
poklesy v téchto odvétvich maji zietelné nasledky pro celou ekonomiku statu. Dalsi kapitoly
vysvétluji, co presné zptisobilo ubytky, jaka odvetvi utrpéla oslabeni nejvic a kolik Cinily ztraty

v jednotlivych odvétvich.

5.3.1 Zemédélsky sektor
Ukrajina byla jednim z nejvétSich dodavatelli zemédélské produkce po celém svéte.
Pied valkou bylo 55 % tizemi Ukrajiny vyuZivano pro zeméd¢€lstvi. Zeméd¢lstvi poskytovalo

pracovni mista pro 14 % obyvatelstva a tvofilo 45 % ptijmil z celkového exportu.

Zatimco valka brzdila zemédé€lskou produkce, export se dostal Sanci trochu obnovit v ¢ervenci
2022, kdy zmocnénci z Ruska a Ukrajiny podepsali Cernomoiskou obilnou iniciativu. Tato
dohoda usnadnila bezpecény priichod ukrajinského obili ze tfi Cernomoiskych piistavi:
Odeského, Cornomorského a Pivdenného. A piestoze vyvoz obili zistal pod piedvaleénou
urovni, celkovy export pfesto vzrostl, coz zvysilo globalni potravinovou bezpecnost a zlepsilo
ukrajinskou ekonomiku. Tato dohoda trvala do ¢ervence 2023, kdy Rusko odmitlo pokra¢ovani

dohody a zasahlo zminéné vys ptistavy. [45]

K 24. Gnoru r. 2023 byly Skody a ztraty pro zemé&délsky sektor Ukrajiny odhadnuty
na 40,2 mld. dolar. Vyse Skod pfitom c¢inila 8,72 mld. dolarti, pficemzZ celkové ztraty byly
31,50 mld. dolarti. [44]
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Skody zahrnuji ¢asteéné nebo tiplné znieni strojli a zatizeni, hospodaiskych zvitat, rybolovu
a akvakultury, mnohaletych kulturnich rostlin a odcizenych vyrobnich zdroju a produktt. Mezi
ztraty z valky patii predevSim uslé pfijmy ukrajinskych zemédé€lcti a zemédélskych podnikt
v disledku poklesu objemt vyroby (napiiklad nesklizena troda), vykupnich cen (v dusledku
naruSeni exportni logistiky), vyssich dodate¢nych vyrobnich naklada (napf. hnojiva a palivo,

odminovani). [44]

Dnes potieby zemédé€lstvi na obnovu maji hodnotu 28 miliontt USD a pravdépodobné se tato

hodnota bude zvySovat, dokud se valka nezastavi.

5.3.2 Primysl

Ukrajinsky pramysl utrpél z valky znacné ztraty. V roce 2022 klesla primyslova vyroba
Ukrajiny o 38 %. A vySe ztrat v prumyslu a obchodu odhaduji experti Svétové banky
na 10,9 miliardy dolarti. Nejvétsi pokles v roce 2022 utrpélo stavebnictvi (65,4 %), metalurgie
(62,5 %), chemicky primysl (62 %), téZzebni priimysl (61,7 %) a strojirenstvi (43 %).

Pro sektor stavebnictvi miizeme vymezit kli¢ové zmény do péti bodu [47]:

e deficit surovin a stavebnich materiala,

e deficit lidskych zdrojt, kviili mobilizaci a emigraci,

e nizka poptavka po nemovitosti,

e zvySeni cen na suroviny o 60 % a na lidské zdroje o 30 %,

e Dblackouty a dodate¢né vydaje na instalace a adrzbu generatort.

Podil chemického primyslu na ukrajinském HDP je 3 % a 10 % od celkového primyslu
Ukrajiny. Ztraty chemického primyslu v roce 2022 dosahly 5-6 miliard dolard, kvili poklesu
vyroby a trzeb. 50 % tovaren uplné zastavily svou ¢innost a druha polovina nebyla schopna

kompletné obnovit praci. [48]

Mezi hlavni problémy sektoru patii poSkozend infrastruktura mést, kde podniky sidli,
poskozend nebo zniend dopravni infrastruktura samotnych podnikl, narusené logistické

fetézce.

Tézebni primysl trpél velké ztraty od roku 2014, kdy Rusko zacalo okupaci vychodnich oblasti
Ukrajiny. V duasledku valky v Donécké oblasti klesl objem té€zby uhli ve statnich Sachtach
béhem prvniho kvartadlu roku 2023 o 44 %. Statni doly za toto obdobi vyprodukovaly
275 000 tun uhli, coz je o 215 tun méné nez ve stejném obdobi roku 2022. Od roku 2014
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na okupovanych uzemich Donécké a Luhanské oblasti zastavily provoz 41 Sachty.

V soucasnosti v oblastech plisobi 21 dold, z toho 15 statnich. [49]

K roku 2023 strojirenstvi ukazalo ur¢ity rist — vyroba ¢inila 97 % proti roku 2021. Nejvétsi
pokles utrpéla stavba plavidel a lodi, naopak se zvysila stavba vojenskych vozidel. Klesa export
zemédélskych strojti. Podle odhadu ekonomi strojirenstvi bude jednim z nejperspektivnéjsich

odvétvi hospodarstvi v nasledujicich letech.

Do roku 2014 Ukrajina byla jednou z 10 nejvétSich vyrobce ocele po celém svété. V roce 2013
hutnicky priimysl formoval 28 % exportu a za 10 let tato hodnota klesla na 13 %. Vyznamné
ztraty utrpéla ukrajinskéd ekonomika v roce 2022, kdy vyroba ocele klesla Sestkrat (viz graf 10).
Metalurgie se zacala obnovovat v bfeznu r. 2023, kdy pramysl kone¢né ukazal rist o 13 %

a vyroba se zdvojnasobila v porovnani se sejnym obdobim roku 2022.
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Graf 10: Primérn4 denni produkce oceli na Ukrajing v letech 20172023, v tisicich tun !!

Potieby na obnovu zemédé€lstvi a primyslu do roku 2033 ptitom dosahuji 23,2 miliardy dolarg.
USA. 80 % z této castky tvori pfedpokladané naklady na rekonstrukci a modernizaci vyrobnich

prostor, strojli a zafizeni, obnovu skladovych zasob.

5.4 Inflace

Ptesto, Ze vyrobni sektor a infrastruktura Ukrajiny byly poskozeny, rist inflace byl docela
pomérny. Diky velké mezinarodni podpote a dodrzeni makroekonomické stability, primérna
ro¢ni mira inflace ¢inila 20,2 %. Ve srovnani s lety 2014-2015 inflace hfivny ¢inila 80 % a ména

devalvovala 0 67 % (viz graf 11).

'SP, Ukrmetalurgprom®, Sense Bank
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Graf 11: Sménny kurz htivny k dolaru v letech 2014-2015 a 2022-2023 2

Takové vysledky byly zpisobeny tim, Ze v roce 2022 stat rozsifil zaruky na vSechny vklady
fyzickych osob, narod divéfoval bankovnimu systému a pokracoval ve vkladani penéz,
na rozdil od roku 2014, kdy Ukrajinci hromadn¢ vybirali vklady z bank. Dal§im rozdilem bylo
mnozstvi devizovych rezerv. V letech 2010-2013 guvernér NBU Serhij Arbuzov se umélé drzel
fixniho kurzu 8 htiven za dolar, na coz bylo utraceno ur¢ité mnozstvi rezerv, a kvili ¢emu
Ukrajina ztratila financovani IMF. V té dob¢ rezervy €inily 7,5 mld. dolarti (viz kapitola 4.3.2).
V roce 2022 rezervy Cinily 28,5 mld. dolart a za rok totalni valky se Narodni bance Ukrajiny
podarilo zvysit rezervy na 40,5 mld. dolart, diky pomoci IMF a dal$ich instituci. Toto uklidnilo
valutovy trh béhem valky v plném rozsahu, a nakonec Ukrajina mohla pfejit na reZim fizené¢ho
flexibilniho sménného kurzu v roce 2023. NBU nezopakuje chybu piedchozich let a nebude

fixovat devizovy kurz za kazdou cenu.

6 Dopad vale¢né krize na ekonomiku Ceské republiky

Vélka na Ukrajin¢ ovlivnila nejen ekonomiku Ukrajiny, ale i celého svétu. Somali, Jemen
a Livan prvnimi pocitily nésledky konfliktu, jako staty zavisejici na importu ukrajinského obili.
S nasledky valky se setkala i Evropa. Nejvice na tom utrpéla Ceska republika — prudky rist
spotiebitelskych cen, cen energetickych komodit, zpomaleni rstu HDP a krach Sberbanky.

Tato kapitola detailn¢ popiSe dopady ruské invaze na ¢eskou ekonomiku.

12 https://bank.gov.ua/
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6.1 HDP a deficit béZného tctu platebni bilance

Vroce 2022 se zpomalil rast HDP oproti roku 2021, kdy ekonomika CR obnovila po
koronavirové krize. HDP vzrostl o 2,4 % a ¢inil 290,5 mld. USD (viz graf 12). [50] Spotieba
domacnosti klesla v dasledku poklesu redlnych piijma a rychlého rustu zivotnich nékladi.
Investice se snizily kviili vysoké nejistoté v podnikatelském sektoru, rychlému riistu cen energii
a surovin a narudeni technologickych fetdzi. Ceskou ekonomiku podpotily kapitdlové vydaje

a zahrani¢ni poptavka.
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Graf 12: Meziro¢ni rist HDP Ceské republiky, v %
Zdroj dat: [50]

V roce 2023 HDP klesl o 0,4 %. V prubéhu roku 2023 doslo k celkovému poklesu ceské
ekonomiky. Byl pozorovan postupny ubytek zasob, které se akumulovaly v pfedchozich dvou
letech, a vysoka inflace vedla k vyznamnému poklesu spotieby domacnosti. Naopak zahranic¢ni
poptavka pfispéla k riistu HDP. Exportné€ orientovany zpracovatelsky primysl zaznamenal rist,

zatimco odvétvi zavisla na poptavce domacnosti Celilo obtizim. [51]

6.2 Inflace

Stejné jako po celém EU, v CR od zagatku roku vyrazné zrychlila inflace. Meziroéni inflace
v za¥i r. 2022 dosahla 18 %, coZ je urovet, ktera v CR nebyla od roku 1993. K prosinci r. 2022
se inflace zpomalila a tempo inflace ¢inilo 15,8 %. Zaroven vzrostly ceny zboZi ve spotiebnim
kos$i: komundlni sluzby zdrazily kvili ristu ndkladd na energie a ceny potravin — kvili

potravinové krizi. Spotiebitelské ceny v Cesku v lednu meziroéné stouply o 17,5 procenta. [52]

V roce 2023 se Ceské republice podatfilo obnovit cenovou stabilitu a primérna mira inflace
¢inila 10,7 %. Zptisnéni ménové politiky. Nejnovéjsi data fikaji, ze meziro¢ni inflace klesla
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na 2,3 %. Viceguvernérka CNB Eva Zamrazilovd zminila na socidlnich sitich, ze sazby
zustanou zvysené, dokud nebude jasné, Ze inflace ziistane na 2 %. Sazby se budou odvijet i od

vyvoje meénového kurzu. [53]

Od 21. bfezna r. 2024 jsou platné nové snizené Grokové sazby: dvoutydenni repo sazba Cini
5,75 %, diskontni sazba — 4,75 %, lombardni sazba — 6,75 %. [54] CNB zistava u inflaéniho
cile 2%.

6.3 Vnéjsi rovnovaha

Ceska ekonomika zaznamenala v roce 2022 rekordni vnéjsi nerovnovahu. Saldo bé&zného
a kapitalového uctu, vyjadiujici bilanci obchodnich a jinych transakci rezidentl s nerezidenty,
pokleslo na -6 % HDP. To vedlo k dal§imu zhorSeni finan¢ni situace ¢eské ekonomiky vici
zahrani¢i. Hlavnim divodem poklesu bylo vyrazné zvyseni cen dovozenych surovin, zejména
energii, po ruské invazi na Ukrajinu. V roce 2022 se také nadale projevovaly vyrobni problémy
vyvozcu zpusobené narusenim globalnich dodavatelskych fetézcti v dusledku koronavirové

pandemie. [55]

V roce 2022 doslo poprvé od roku 2003 ke schodku v bilanci zahrani¢niho obchodu se zbozim
a sluzbami. Saldo obchodu se zbozim kleslo z ptebytku 4,9 % HDP v roce 2020 (a 1,2 % HDP
v roce 2021) na schodek ve vysi -1,5 % HDP v roce 2022, coZ bylo zplisobeno vy$§imi cenami
dovozenych energetickych komodit a rostouci domaci poptavkou po zahrani¢nich vyrobcich.
Ptispivaly ke sniZeni salda i problémy s doddvkami komponenti, predevSim Cipl. Zietelny
pokles ukazal automobilovy primysl. V roce 2022 bylo zvySeni cen dovozené¢ho zbozi vyssi
nez zvyseni cen domadcich exportérii; zvySeni cen dovozenych energetickych surovin bylo

hlavnim divodem zhorSeni bilance zahrani¢niho obchodu. [55]

V disledku ruské invaze na Ukrajinu Evropskd unie spolecné¢ s dal§imi vyspélymi
ekonomikami zavedla sankce vic¢i obchodu s Ruskem a Béloruskem. I kdyz podil exportu
do Ruska a Béloruska na celkovém exportu Ceské republiky je relativng nizky (trvale kolem 2
%), avSak zkoumani teritoridlni zmény ptinasi dilezité implikace. Za minuly rok se podil Ruska
na Ceském exportu snizil o dvé tfetiny (podil Béloruska o polovinu), avSak tento pokles byl
vyvazen zvySenym exportem zbozi do zemi, které podle varovani vladnich agentur USA mohou
slouzit jako "ptekladisté" pro nésledny reexport do zemi postizenych sankcemi. Mezi témito
staty byly identifikovany: Arménie, Brazilie, Cina, Gruzie, Indie, Izrael, Kazachstan,
Kyrgyzstan, Mexiko, Nikaragua, Srbsko, Singapur, Jizni Afrika, Tchaj-wan, Tadzikistan,
Turecko, Spojené Arabské Emiraty a Uzbekistan. [55]
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6.4 Krach Sberbanky

V unoru r. 2022, po zacatku totalni valky, vefejnost se zaala hromadné vybirat své vklady
z pobo&ek Sberbank na izemi CR. V souvislosti s tim CNB vydala pfedb&zné opatieni, kterym
bance zamezila nakladani s aktivy a pasivy, véetné¢ poskytovani novych uvért a pfijimani
vkladi. 28. tnora r. 2022 Ceska narodni banka informovala Garanéni systém finanéniho trhu,

ze Sberbank CZ nedokéze splnit své zdvazky vici opravnénym osobam. [56]

V bieznu r. 2022 Garanc¢ni systém finan¢niho trhu zahdjil vyplatu nahrad vklada Sberbank CZ.
Ocekavané vyplaty nahrad ¢ini ptiblizné 28,5 miliardy K¢. Nahrady se klientim Sberbank
budou vyplacet po dobu tii let od zahajeni vyplaty.

30. dubna roku 2022 CNB odebrala bankovni licenci u Sberbank a podala soudu navrh na
jmenovani likvidatora Sberbank CZ. Dne 2.5.2022 vstoupila Sberbank do likvidace. [57]

V srpnu r. 2022 byl prazsky soud vyhlasil konkurz na Sberbank.

K bteznu r. 2023 Garancni systém vyplatil klientim Sberbank 98 procent penéz. Z celkového
poctu 120 tisic klientd si ndhradu vkladu zatim nevyzvedlo asi 33 tisic opravnénych osob. Jsou
to lidé, kteti pobyvaji dlouhodobé v zahranici nebo ktefi maji k vyplaté velice nizkou ¢astku.

[58]

Meéstsky soud v Praze v listopadu r. 2023 povolil schvéleni vyplaty 57 miliard korun zhruba 16
tisicim véfiteld zkrachovalé Sberbank CZ formou c¢éaste¢ného rozvrhu. Komer¢ni banka se
zacCala vyplatu véfitelt 18. bfezna letoSniho roku. Garanéni systém finan¢niho trhu, fyzické
osoby a malé a stfedni podniky dostanou 100 procent svych zjisténych pohledavek. Kraje,
mésta a obce mohou pocitat s 95 % pohledavek, ale pravdépodobné bude jim vyplacena cela

Castka. [59]

7 Perspektivy dalSiho vyvoje

Ukrajina je exportné orientovana a importn¢ zavisla zemé, proto je kurzova politika NBU a jeji
vliv na konkurenceschopnost tuzemskych ekonomickych subjektli na zahrani¢nich trzich

mimotadn¢ dulezita a aktualni. [60]

Aspiraci Ukrajiny je se stat zemi s vysokymi piijmy a odstranit rozdily v pfijmech s vyspélymi
ekonomikami. Dnes ma Ukrajina k tomuto cili daleko. Pokud jde o HDP na obyvatele, Ukrajina

zUstava jednou z nejchudsich zemi v regionu — na urovni Moldavska, Arménie a Gruzie. I kdyz
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ekonomicky rist neni kone¢nym tkolem, umoziuje dosahnout dal$ich dilezitych cili Ukrajiny

— zejména, stat se stabilni a prosperujici evropskou zemi.

Je samoziejmé, ze pro piiznivou obnovu a stabilni vyvoj ekonomiky je nutné, aby se skoncila
valka na Ukrajin€. To vSak neznamena, ze v soucasné dobé Ukrajina nemd zadné Sance na
oziveni svého ekonomického sektoru. Tato kapitola pojednava hlavné o moznostech posileni
ukrajinské mény podle nazort autorky, a o perspektivnich sektorech ekonomiky, ve kterych

Ukrajina dokaze dosdhnout rozvoj.

7.1 Co by posililo ukrajinskou ménu na mezinarodnim valutovém trhu

Pozice jakékoliv mény na mezinadrodnim valutovém trhu zavisi od mnoha ¢initelil, predevsim
ekonomické stability statu, politické situace ve svété a vnéjSich ekonomickych faktort.
Vychézeje z toho, autorka uvede n¢kolik zdkladnich sméru, které, podle jeji nazoru, byly by

vhodné pro rust ukrajinské hiivny.
Zaméteni na podporu makroekonomické stability je fundamentalni pro posileni mény.

V roce 2023 Ukrajina splnila vSechny podminky programu IMF, ¢im si zajistila
makroekonomickou stabilitu a obnovu ekonomické ¢innosti. Doslo ke zpomaleni inflace na

5,1 %, misto ocekavanych 15,5 %.

Po tom, co mira inflace ukazovala stabilni progres v roce 2023, v fijnu t¢hoz roku NBU zavedla
rezim ftizeného floatingu. Autorka si mysli, Ze to byla vhodnd zména pro ukrajinskou
ekonomiku, protoze diky plovoucimu kurzu udrzi ekonomika svou pevnost a pfizptisobi se 1épe
vnitinim a vnéj$im Sokim.

Rezim fixniho kurzu byl nezbytnym v roce 2022. Kurz 36,6 UAH/USD zajistil stabilni
fungovani finan¢niho systému po invazi Ruska, ale v dlouhodobém hledisku takovy rezim neni

optimalni a disledkem je ztraceni velkého mnoZstvi devizovych rezerv.

Sménny kurz je mnohem ovlivnén zahranicnimi investicemi. Ukrajina je bohata na nerostné
suroviny, md vyhodnou geografickou polohu, mé vysokou turoven védecko-vyzkumnych
rozpracovani v mnoha oblastech védy a techniky, coz ji dava velky investi¢ni potencial.
Ukrajina by se musela soustfedit na zmenSeni prekazek, které odrazuji investory, jako napf.

korupce a nizka uroven ochrany investort.

Pro zvySeni atraktivity investic, autorka by radila snizit vySe dané z pfijma a dané z ptfidané

hodnoty, které v r. 2024 ¢ini 18 % a 20 %, zabezpecit transparentnost rozhodovacich postupii
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ustfednimi a mistnimi organy vlady a zavedeni ekonomického mechanismu pojisténi rizik

zahrani¢nich investic.

Ukrajinska ekonomika hodné€ zavisi na zahranicnim trhu. Export €ini 60 % ukrajinsk¢ho HDP.
S vypuknutim valky se vyrazné klesl export a rovnéz se zvysil import zbozi na Ukrajinu.
Hlavnim problémem v této oblasti je preruseni vyvozu zemédélské produkce, kviili ubytku
zemédélskych ploch a nebezpecnych logistickych spojeni. Také se snizila ¢ast vyvozu do

asijskych zemi, soucasn¢ Rusko zvétsilo sviij podil na asijskych trzich.

Autorka navrhuje zaméfit se na nové trhy nebo rozsifit vyvoz do uz existujicich trhi, které by
pokryly ztraty z méné dostupnych trhi v soucasné dobé. Dalsi radou by bylo pfispét k rozvoji
vyznamnych ve svété ekonomickych odvétvi, jako technologicky Spickové zbozi a IT-
technologie. Naposled, vlada by musela rozpracovat alternativni cesty vyvozu zbozi, napft.

tvofeni novych moiskych tras s bezpe¢nostnimi zarukami partnerské zemé, zejména Turecka.

V piipadé, ze Ukrajina i dal bude ukazovat svou odolnost vii¢i vné€j§im a vnitinim faktorim, da

se predpokladat, ze htivna zesili svou pozici na valutovém trhu.

7.2 Vyvoj hospodarstvi

Ukrajina jiz prokazala svou odolnost. V bfeznu r. 2022 fungovalo 79 % podnikli na Ukrajiné
na nizkém vykonu nebo bylo na pokraji uzavieni. Do konce roku toto ¢islo kleslo na 32 %, coz
je ptrekvapivé, vzhledem k rozsahu niceni. Ve srovnani s Cisly za rok 2022 nyni dochazi

k pomalé obnové prace.

V roce 2023 se ukrajinské podnikéni soustfedilo ptrevdzné na ndrodni trh, protoze 40 %
spole€nosti pusobi po celé Ukrajiné, 41 % — lokdlné v ramci regionu nebo mésta, 15 % —

pokryva nékolik regionti najednou a 4 % — pracuji se zahrani¢i. [61]

V lednu r. 2024 se pocet spole€nosti pracujicich se zahrani¢nimi trhy zvysil: ze 4 % na 17 %.
Jde predevsim o zastupce IT. Takovy trend miize svéd¢it o tom, Ze podnikani naslo ptilezitosti

pro mezinarodni spolupraci. [61]

K financovani deficitu platebni bilance, v ¢ervnu r. 2022 NBU zvysil diskontni sazbu z 10 %
na 25 %. Tato sazba drzela az do Cervence roku 2023 a pak postupné se zacala sniZovat na
uroven 14,5 %. Soucasna diskontni sazba podporuje atraktivitu ukrajinskych aktiv, zajistuje

stabilitu sménného kurzu a zdrzuje mirnou inflaci.
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Diky investicim ze zahrani¢i devizové rezervy se potfad nachdzeji v dobrém stavu a Cini 40,5
mld. dolarti, coz je rekordni mnozstvi pro Ukrajinu. V ptipadé, ze Ukrajina i v budoucnu bude
délat ekonomické pokroky, IMF ptedpovida rist realného HDP o 3,2 % v roce 2024 a 0 6,5 %
v roce 2025.

Podle ministryné hospodarstvi Julije Svyrydenko ¢im vice se zvys$i doméci vyroba, tim
stabilnéjsi bude ekonomika, protoze az 40 % kazdé hiivny vynalozené na ukrajinské zbozi se

vraci do rozpoctu. [62]

V roce 2023 ukrajinsky index primyslové produkce ¢inil 102,4 %, v roce 2022 index mél
hodnotu 65,3 %. Takova hodnota je béZnou pro ukrajinskou ekonomiku, ale neni dostatecna

pro rozvoj po propadu v r. 2022. [63]

Hutnictvi, t€zba nerostnych surovin a agrarné-primyslovy komplex byly hlavnimi ziskovymi
odvétvimi exportu, ale nyni se snizuje jejich vliv na ukrajinskou ekonomiku. OZiveni
pramyslového sektoru ukrajinské ekonomiky je zplsobeno piedevSim narGstem vyroby
obrannych produktd. Ukrajinsky obranny priumysl nabira na sile a produkuje vice produktl, nez

to predpokladaji dohody. [63]

Zemédéelské odvetvi se drzi pozice nejvlivnéjsiho sektoru na Ukrajiné. Diky pomoci dalsich
stati, Ukrajiné se podafilo vytvofit obilny koridor, ktery umoznil zeméd€lcim zvysit jejich
vydelky — export agrarné-primyslového komplexu c¢inil 24,5 mld. dolard v r. 2023, da se

predpokladat, Ze tato hodnota ukaze rist v roce 2024. [64]

V EU existuje dohoda o neuvaleni sankci na ruské potraviny, zejména obilniny, aby nedoslo
k poskozeni zemi Afriky a Jihu. Problémem je, Ze pokracuje export obili do stati EU. Podle
nazoru ministra zahrani¢i LotySska, tyto sankce museji byt uvedeny, s vyjimkou, Ze Europa
bude slouzit jenom jako tranzitni prostor. To by umoznilo importovat ukrajinskou zemédé€lskou

produkce ve vys§im rozsahu, coz by ptispélo k ristu ukrajinského HDP. [65]

Hutnictvi utrpélo nejvétsi pokles ze vSech odvétvi ukrajinské ekonomiky, protoze klicové
podniky se nachdzely na vychodé a jihu. Diky obilnému koridoru, ktery se stal
»metalurgickym* v prvni mésic jeho prace rist exportu kovll ukazal rist 46 % ve srovnani se
zafim r. 2022. Muze dojit k problémim v r. 2024, kviili poklesu poptavky po kovu ve svéte.
Hutnictvi by mélo o¢ekavat oziveni, ale s mensi dynamikou, nez by toho potfebovala Ukrajina.

[63]
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IT sektoru se podafilo udrzet vysoké ekonomické ukazatele, ale podle odhadi profesnich

asociaci poprvé za 32 roky toto odvétvi neukazalo rust. Praveé diky IT sektoru, otevielo se hodné

spolecnosti, které pracuji v obranném pramyslu. Kooperace téchto dvou odvétvi meélo

vyznamny vliv na celkovy rast primyslu na Ukrajin€ v r. 2023. Rozvoj IT sféry se miize stat

klicovym pro rust ukrajinské ekonomiky v roce 2024. [63]

7.3 Vstup Ukrajiny do EU

Otazka vstupu Ukrajiny do EU je diskutovana jiz tfadu let. Ukrajina, stejn¢ jako kazda jina

zemg, ktera si preje vstoupit do EU, musi splnit specialni vstupni kritéria, tzv. kodaniska kritéria.

Podle téchto kritérii musi mit zadatelska zemé [65]:

stabilni instituce, které zajistuji demokracii, pravni stat, lidska prava a respektovani
prav mensin,

fungujici trzni hospodafstvi, které bude konkurenceschopné na trhu EU,

schopnost zavazat se ke ¢lenstvi, zejména k plnéni cilii politické, hospodaiské a ménové

unie.

V roce 2008, kdy se probiraly ekonomické podminky pro vstup Ukrajiny do EU, jmenovité

hospodarsky rust tempem presahujicim pramér v EU o 2-3 % s cilem vyrovnat Zivotni

urovein obyvatel, strukturalni zmény ve prospéch sektoru sluzeb v disledku redukce

zemédélského sektoru, cenovad stabilita (inflace v mezich 2-2,5 %), rozpoctovy deficit

sektoru vladnich instituci musi byt niz8§i 3 % HDP. V poslednich 15 letech nebyly

konvergenéni kritéria dosaZené, a proto plati 1 pro nynéjsi Ukrajinu. Fedir Zhuravka [60]

vymezil pét strategickych orienta¢nich bodu, diky kterym Ukrajina by jednoduSe dosahla

zminénych pfedpokladi :

minimalni nutné pfevyseni primérné ro¢ni miry hospodarského ristu v zemi nad mirou
zemi Evropské unie by mélo byt alesponi 5 %,

postupné snizovani rozdili v mife inflace s dosaZzenim primérného ro¢niho pievysSeni
0 3-4 %,

stabilni posilovani hiivny a posilovani procesu nahrazeni cenové konkurenceschopnosti
necenovou,

sniZzeni rozdill mezi domacimi a zahrani¢nimi cenami v souladu se sniZenim diference
mezi Zivotni urovni obyvatel na Ukrajin€ a v Evropské unii,

radikalni zvySeni celkové konkurenceschopnosti ekonomiky, zejména podnikatelského
prosttedi, coz ptispéje k rozsiteni piilivu pfimych zahrani€nich investic do zemé.
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Cilem téchto strategii je zvySeni konkurenceschopnosti ekonomiky Ukrajiny, aby se lehce

zapojila do ekonomiky Evropské unie a vydrzela tlak trznich sil EU.

Vstup Ukrajiny do EU béhem valecného obdobi je ovSem neproveditelny, berouce na védomi
vSechna rizika, z nichZ nejvétsim je mozny zacatek tteti svétové valky. Finanéni i politicka
podpora ze strany zapadnich zemi poméha sméfovat ke spolecnému cili. Do té doby bude

Ukrajina branit své tizemi a oCekavat brzké vitézstvi.
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ZAVER

Bakalaiska prace se zabyvala zvolenym tématem ,,Vyvoj valutového trhu na Ukrajiné v obdobi
1996-2023%“. Vyznam valutového trhu, jak Ukrajina navazala sménny kurz hfivny na dolar
a jaké jsou perspektivy jeho dalsiho vyvoje. Byl sledovan vyvoj devizového kurzu v krizova
obdobi pro ukrajinskou ekonomiku, zejména v dobu asijské krize 1998, Velké recese 2008,

ukrajinské ekonomické krize 2014 a vale¢né krize 2022.

Bakalatskéd prace nejdiive sezndmila Ctenafe s finanéni instituci — Mezinarodnim ménovym
fondem, jeho roli ve svétové ekonomice a ekonomice Ukrajiny a Ceské republiky. Dalsi, druha
a treti kapitola, zahrnovaly v sobé teoretické podklady pro tento dil, které objasnily

problematiku financ¢nich krizi a trhii s cizimi ménami.

Bakalafska prace se vénovala dopadim financnich krizi na hospodarstvi Ukrajiny, hlavné
vlivim na sménny kurz hiivny kdolaru. Efekty krizi byly popsané pomoci
makroekonomickych ukazatell, jako export a import, mira inflace, mira nezaméstnanosti
a HDP. Podrobnéji byly probrané dopady vale¢né krize na Ukrajiné na ukrajinskou ekonomiku,

Vv wr

krize na ¢eskou ekonomiku.

Koncem prace autorka uvedla své ndzory na dalsi vyvoj ukrajinského valutového trhu. Jako
zakladni body autorka vymezila podporu makroekonomické stability, zvySeni atraktivnosti pro
zahrani¢ni investory a roz§ifeni zahrani¢niho trhu. Byl popsan vyvoj ukrajinského hospodarstvi
ve dvouletém obdobi od zacatku valky a orienta¢ni body pro dosazeni konvergencnich kritérii

v budoucnu.
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