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Uvod

I kdyz hospodaiské krize vykazuji fadu spole¢nych vlastnosti, kazda z nich byva
nécim specifickd. To plati 1 pro soudobou ,,finanéni krizi“, kterd zapocala v roce 2008
selhanim finan¢niho systému Spojenych stati americkych a nasledné se rychle
rozsifila do nejvyspélejSich zemi svéta [7,9]. A jelikoZ finan¢ni systémy jednotlivych
zemi, ¢1 nadnarodnich hospodaiskych spole€enstvi jsou, stejné jako svétovy finan¢ni
systétm soucastmi snimi souvisejicich ekonomickych systémili, musely poruchy
v jejich ¢innosti zékonité negativné ovlivnit ekonomiku.

Je zfejmé, Ze soudobd krize byla az doposud feSena nelspésné, a ze celd fada
faktort které ji zpisobily nadale pietrvava. Proto je zapotiebi analyzovat nikoli pouze
ekonomické faktory, jez zapfiCinily jeji vznik, nybrZ i samotnou jejich podstatu. To
znamend, 7e je nezbytné soub&zné s nimi téz analyzovat vliv chovdni samotného
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Cloveka, jenz ekonomicky systém vytvoftil, vyuziva a je sou€asné na jeho fungovani
existen¢né zavisly.

Ptispévek se proto zabyva jak klicovymi krizovymi ekonomickymi faktory, tak
1 podilem ¢lovéka na jejich vzniku. Tyto faktory identifikuje, analyzuje jejich vliv na
vznik negativnich vyvojovych trendi ve vyvoji svétového finan¢niho systému
a potazmo celé svétové ekonomiky. Nakonec hodnoti G¢innost az doposud pouzitych
protikrizovych opatfeni, a to s uvazovanim moznych negativnich dopadu, které miize
jejich dlouhodobéjsi pouzivani vyvolat a nastifiuje moznost vzniku globalni finan¢ni
krize jez by mohla zpiisobit kolaps svétové ekonomiky.

1 Formulace problematiky

Na problematiku soudobé ,.finan¢ni krize* bylo jiz vysloveno mnoho riznych
nazorl.. Nicméné to, co je pro vétSinu z nich spolecné je minéni, Ze se ziejm¢e jedna
o nejvyznamnéjsi krizi od ,,velké hospodaiské krize* [9] z roku 1929. Z toho vyplyva,
Ze je zapotiebi se ji podrobné zabyvat nejen z hlediska hleddni co nejrychlejSich
operativnich opatfeni, kterd by ji co nejrychleji ,,vyfesila®, ale pfedevSim za ucelem
jejiho komplexniho teoretického vysvétleni. To je dalezité proto, Zze bez odstranéni
jejich pficin ji nelze dlouhodobé vyfesit a mize se v budoucnu opakovat. A vzhledem
k pokracujici globalizaci svétového financniho systému by byla pravdépodobné jesté
silng;$i, takZe by jiz mohla ochromit fungovani celé svétové ekonomiky a tim vazné
narusit zédkladni principy, na nichz je zaloZena existence soudobé¢ lidské spolecnosti.

2 Rozbor problému

Aby bylo mozno soudobou krizi Gispé$né vyftesit, je nutno identifikovat a teoreticky
analyzovat pfi¢iny jejiho vzniku. To znamend, Ze je zapotiebi analyzovat nejen
ekonomické faktory, ale co je pfedevsim dilezité, je zapotiebi se téZ vénovat i chovani
»samotného cloveka®, ponévadZ zejména on ma na fungovani svétové ekonomiky
rozhodujici ,,primarni* vliv.

2.1 Analyza specifickych ekonomickych faktori soudobé krize

Je nezpochybnitelné, Ze soudoba krize nevnikla naraz, ale Ze je disledkem celé
fady dlouhodobé pisobicich negativnich, faktorti, které, ponévadz nebyly uspokojivé
feSeny, tak Casem pierostly ve vyznamné vyvojové trendy. Ty posléze zplisobily nejen
vznik soudobé¢ krize, ale nyni jiz ohrozuji rozvoj celé svétové ekonomiky.

Negativnich faktorii plsobicich v ekonomice existuje mnoho riznych druhi.
Nicméné ty, které lze pro soudobou hospodaiskou krizi povazovat za specifické
a z hlediska svého vyznamu za klicové¢ lze charakterizovat takto:

2.1.1 Proces narustajici zadluZenosti vSech druhii ekonomickych subjektii

vewr

rizikovy trend, jehoZz dopad je navic vyrazné umocnén 1 tim, Ze souvisi se

zadluZzovanim vSech druhii ekonomickych subjektl, neboli domacnosti, podnikl

1 (vetSiny) statd.

» ZadluZovani domacnosti souvisi jednak s politikou vlad ekonomicky vyspélych
zemi a jejich centralnich bank zvySovat domaci spotfebu a tim podporovat

136



ekonomicky rlst, jednak se snahou firem zvySovat své zisky podporou odbytu
vyrabéného zbozi a poskytovanych sluzeb.

* ZadluZovani podniki vychazi jednak ze vSeobecné prosazovaného néazoru, Ze
externi zdroje financovani vyjdou levnéji nez zdroje interni, jednak z pozadavku
spole¢nikil (akcionail) na maximalizaci zisku a jeho vypldceni formou podill
(dividend). To zplsobuje, ze mnoho firem se postupné stile vice zadluzuje a pfti
zhorSeni hospodaiské situace jsou nachylné k apadku.

* ZadluZovani (vétSiny) stati nartista jednak v dusledku dlouhodobé schodkové
fiskalni politiky vlad jednotlivych stat, jednak v dusledku vétSich vydaji nez
piijmi subjektl regiondlni spravy. To lze dokladovat napft. tim, Ze soucasny vetejny
dluh USA jiz piekrocil objem 16 biliontt USD [11] a kumulovany objem statnich
dluhii zemi Evropské unie jiz vyrazné presahuje 13 biliont € [12].

Je zfejmé, Ze trend rychle nartstajiciho zadluzovani domécnosti podnikl a stati je
zapottebi dat do souvislosti s dlouhodobou expanzivni makroekonomickou politikou
vlad a centralnich bank, neboli s politikou ,,levnych penéz®. Ta zpusobila, Ze se mnohé
ekonomické subjekty zadluzily do té miry, ze se vyrazné zvysila obtiZznost jejich
dal$iho financovéni, ponévadz v disledku ristu rizika jejich mozné insolvence se jim
rovnéz zvysily dluhové ndklady. A tak v posledni dobé jiz dochazi stale castéji
k tomu, Ze investofi ztradceji davéru v jejich dluhové instrumenty, ¢imz jim
znemoziuji pfistup na finan¢ni trhy. To nasledné vede k nesolventnosti domacnosti,
upadkim bank a ostatnich podnikatelskych subjektii, ¢i dokonce ke hrouceni statnich
financi ptili§ zadluZenych zemi.

2.1.2 Narustani rozdilii v ekonomické, resp. v politické sile jednotlivych subjektii

Tento soudoby vyvojovy trend spo€iva v postupném narlstani rozdilli mezi staty,
korporacemi a dokonce 1 mezi jednotlivei (domécnostmi) co do jejich ekonomické,
resp. politicke sily, ¢i jejich vlivu na fungovani lidské spole¢nosti:

* Ekonomicka (resp. politicka) sila stati se uplatiiuje v jejich zahrani¢ni
a hospodarské politice a to tak, Ze ekonomicky silné staty vnucuji svoji vili slabSim
zemim. To se déje bud’ ptimo prostiednictvim bilaterdlnich smluv, anebo Clenstvim
v mezindrodnich ¢i v nadnéarodnich institucich, v jejichz fidicich organech disponuji
vyznamné zemé zpravidla vétSimi pravomocemi.

* Ekonomicka sila korporaci se projevuje nej€astéji u ,,nadnarodnich spole¢nosti®,
mezi néZ patii pochopitelné 1 mnohé finan¢ni instituce. O jejich ekonomické sile
svéd¢i jednak velikost jimi dosahovanych hospodatiskych vysledkil, které byvaji
Casto vyssi nez velikost HDP menSich zemi, a jednak také to, Ze ziskavaji v oborech
svého podnikani majoritni postaveni. Tim omezuji konkurenci a piiblizuji trzni
podminky podminkdm oligopolu, v némz se snazi zaujmout co nejvyznamngjsi
postaveni. Pfitom je prokdzano, ze s postupnym ristem velikosti korporaci se
zaroven zvysuje 1 jejich ekonomicka sila, kterd jim umoznuje provadét velmi silny
lobbing, jenz muze ptertst az v politicky vliv. Nadnarodni korporace piesouvaji
Casto svoji vyrobu do rozvojovych zemi s cilem minimalizovat vyrobni (pfedevS§im
mzdové) ndklady. To vede k omezovani vyroby v domovskych zemich, do kterych
se nasledné musi importovat produkce vyrabéna v zahranici, coz nasledn¢ zptisobuje
snizovani poctu pracovnich mist, rist nezaméstnanosti, vytvareni deficitu obchodni
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bilance a rist statniho dluhu. A jelikoz dnes jiZz lze zfizovat dcefin€ spole¢nosti
prakticky po celém svété, byva pii jejich rozmistovani pocitano 1 s legislativnimi
odli$nostmi jednotlivych stat za ucelem tzv. ,.transfer pricingu®.

Vsechny tyto skutecnosti pak zplisobuji to, Ze na svété upada trzni konkurence,
takze jiz nedochdzi k tvorbé spravedlivych trznich cen. A jak tvrdi Zeleny [9], bez
spravedlivého (trzniho) oceniovani statkii nemuze zadna ekonomika efektivné fungovat

2.1.3. Liberalizace a internacionalizace financniho podnikani pii nedostatecné a
mezindrodné nedokonale harmonizaci statni regulace

Liberalizace a internacionalizace finan¢niho podnikani vychazeji z teoretického
ptedpokladu, Ze volny trh je schopen dobfe alokovat disponibilni zdroje a na zaklad¢
vysSiho stupné agregace poptavky po financnich investi¢nich instrumentech a jejich
nabidky spravné ocenovat investi¢ni instrumenty a efektivné poskytovat finan¢ni
sluzby. To napomdha rozvoji financ¢nich trhli, vede k jejich postupné integraci,
a nasledné zplisobuje vzdjemné propojovani ndrodnich a regionalnich finanénich
systémil a jejich postupné sriistani v globalni financni trh [6, s. 667]. Nicméng zaroven
plati 1 to, Ze liberalizaci a internacionalizaci nelze uskute¢iiovat bez toho, aby staty,
resp. organy nadnarodnich ekonomickych spolefenstvi nerozvijely, nezkvalitiiovaly
a vzajemn¢ neharmonizovaly statni regulaci a dohled. Vyplyva to z toho, ze pouze
kvalitni a mezindrodné dostateén¢ sladéna pravidla umoZznuji rozvoj podnikani
v mezinarodnim méfitku, a ze pouze mezinarodné propojeny a dobie provazany
regulacni systém je schopen udrzet na trzich transparentni podminky, zajistit ochranu
(pfedevsim drobnych) investord a tim umoznit efektivni fungovani nérodnich, ¢i
nadnarodnich financ¢nich a ekonomickych systémd.

V soucasnosti 1ze ovSem konstatovat skutecnost, Ze jak obsahova népli zdkond, tak
1 proces harmonizace regulace a dohledu nad finan¢nim podnikanim v porovnéni
s tempem liberalizace a internacionalizace zna¢né zaostal. V disledku toho takeé
vznikla celd fada vdznych nedostatkd, které 1ze identifikovat jak v jednotlivych statech
¢1 v nadnarodnich ekonomickych spolecenstvich, tak i v systému svétové ekonomiky.
A tyka se to nejen licencovanych finan¢nich instituci, ale 1 ostatnich ekonomickych
subjektl provozujicich svoje podnikani v ramci finan¢niho systému.

Pokud jde o jednotlivé oblasti, 1ze je rozdé€lit jednak na pfili§ volnou a z hlediska
obsahu zaostalou legislativu vétSiny statl, jednak na jeji mezindrodni neprovazanost.
Jako vyznamné problémové oblasti byly zjiStény predevsim:

* Nedostatecna statni regulace ¢innosti finanénich instituci, pfedev§im obchodnich
bank, ale i pojiStoven, investi¢nich spolecnosti, investi¢nich a penzijnich fondd,
ratingovych agentur, obchodnikii s cennymi papiry, aj. Jako konkrétni ptiklady
selhani, ¢i zamérného poruSovani obecné platnych norem lze, v souladu s tzv.
Larosiérovou zpravou [4] uvést zejména malou odpovédnost a né€kdy dokonce
1 nedostate¢nou odbornou kvalifikaci vedoucich organt spolecnosti a porusovani
,corporate governance, neboli obecnych zisad systému fizeni a kontroly
spolecnosti pii dodrZzovani principu otevienosti, poctivosti a odpovédnosti.
Z cekonomickych faktori pak §lo pfedev§im o nizkou likviditu obchodnich bank
a dalSich finan¢nich instituci, nedostateCnou trzni kapitdlovou piiméefenost
a priliSnou rizikovost drzenych portfolii. Déale byly shledany nedostatky v ucetnich
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standardech a ucetnich pravidlech, v neprthlednosti fuzi a akvizici, v absenci
pravidel pro regulaci investi¢nich strategii hedgeovych fondi, v nedostatecnych
opatienich proti manipulaci cen, ve zneuzivani informaci z obchodniho styku, atd.
A zvlastni pozornost pak byla vénovana problematice nedostatecné regulace
ratingovych agentur a konfliktu jejich zdymt. Larosiérova zprava, jez byla prvni
analytickou zpravou zvetejnénou v Evrop€ od vypuknuti krize, rovnéz konstatovala
vazna vladni a vefejnopravni selhani.

Prili§ liberalni podminky pro vytvareni novych druhii finanénich investi¢nich
instrumenti a jejich obchodovani. V podstaté se jedna o rizné druhy investi¢nich
instrument vytvarenych na principu derivace od rozlicnych podkladovych aktiv.
A 1 kdyz viadé zemi pro né existuji nckterd omezeni, vzhledem k liberalizaci
a internacionalizaci soudobého svétového finan¢niho trhu jsou presto témet
neomezené¢ nabizeny investorim. Zejména se jedna o r0zné druhy tzv.
strukturovanych produktii (pfedevsim strukturovanych dluhopist), vytvafenych na
principech derivace, pfipadné kolateralizace a nasledné sekuritizace, spocivajici
v pfeméné ,,baliki* nelikvidnich a mnohdy 1 nekvalitnich finan¢nich investi¢nich
aktiv (predevSim uvértl)) na obchodovatelné cenné papiry, za ucelem piesunu
uvérového rizika na dalsi subjekty, u nichz, podle Seknicky [8] nebyl statni dozor
schopen spravné stanovit vysi expozice.

Dusledkem vytvarfeni téchto derivatovych instrumentii je potom jeSté€ 1 to, Ze na
finan¢nich trzich stdle piibyva cennych papir, jeZ nejsou pifimo napojeny na
redlnou ekonomiku a nejvice z nich profituji jejich emitenti. Prakticky predstavuji
pouze ,mezistupen“ bez redlného ekonomického piinosu, a jejich vydavani
napomahd vytvéfeni tzv. ,pyramidalni nastavby*“. Ta roste ¢i padéd s rlstem Cci
s hroucenim se jejich zékladd, neboli s ristem ¢i s poklesem cen (hodnot) téch
podkladovych aktiv, od nichz jsou jednotlivé ,,nastavbové® investicni instrumenty at’
uz ptimo, ¢i nepiimo odvozeny.

Jak udava jiz uvedend Larosiérova zprava, je zapotiebi urychlené upravit legislativu
tak, aby byla pro vydavani téchto tzv. ,strukturovanych produkti® (oznacovanych
v USA téz jako ,,pokrocCilé derivaty” /advanced derivatives/) stanovena piisnéjsi
pravidla. A souCasné je také zapotiebi zptisnit podminky pro povoleni jejich
obchodovani na vefejnych trzich a to jak na narodni, tak i na mezinarodni Grovni.

Nedostatecna regulace zpusobii obchodovani cennych papirii na vefejnych
organizovanych trzich je dal$i problémovou oblasti zplsobenou zaostavajici
legislativou. Zahrnuje celou fadu obchodnich praktik a zpisobl obchodovani, které
mohou byt pfedmétem diskuse o tom, zda se nejedna o nekalé praktiky jez jsou
v rozporu s obecnymi zasadami burzovniho obchodovani a dobrymi mravy.

Poméme¢ letitym, avSak stile diskutovanym problémem je pakové obchodovani.
Pokud se jedna o spekulaci na vzestup prostfednictvim marzovych obchodil
(obchodii na uveér), tak ty prakticky nikomu nevadi. AvSak pokud se jedna
o spekulace na pokles, neboli tzv. prazdné, ¢i kratké prodeje /short selling/, je
situace jina. Jde totiz o to, Ze shortovani umociiuje poklesy kurzli, coz nevadi
v pfipadé obchodnich ptikazii drobnych investort, avSak pokud za¢nou tento zptisob
spekulace pouzivat velci institucionalni investofi (napt. hedgeové fondy), mohou
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v ptipad¢ zadavani objemové velkych ptikazii icelové manipulovat s kurzy. Proto
v soucasnosti nékteré, predevSim evropské staty ,,shortovani‘“ omezuji, zejména pak
pokud se jedna o ,,shortovani nekryté* /naked short selling/.

Dal$im novodobym problémem je zavadéni tzv. ,rychlych automatickych obchodt
fizenych pocitaci“. Tento pomérné¢ novy, ale dnes jiz velice rozSifeny zpusob
obchodovani piedstavuje vazny problém, ktery, piestoze je technického charakteru,
tak vznikl v ndvaznosti na podavani ,,inteligentnich obchodnich ptikaza*. Jelikoz se
obchodovani cennych papirit v soucasnosti provadi téméf vyhradné elektronicky, je
ziejmé, ze riziko investorll spociva jednak v tom, zZe zejména v piipadé¢ prudkych
propadil akciovych kurzii nemuseji ptenosové systémy vydrzet napor zaddvanych
prodejnich piikazi. A pokud se tak stane, nemaji mensi investofi moznost svoje
akcie prodat (¢imz jsou znevyhodnéni oproti finan¢nim institucim, které disponuji
dokonalej$imi technickymi prostfedky). Proto se vSeobecné doporucuje pouZzivani
tzv. ,inteligentnich®, neboli pfeprogramovanych obchodnich ptikazii, z nichz mnohé
jsou samovolné generovany na zakladé technické analyzy. V téchto piipadech,
pokud dojde k prolomeni pfedem nastavenych bariér, se jednotlivé obchodni piikazy
samy aktivuji a jsou automaticky odesilany k realizaci. A pravé stim souvisi
problém provadéni ,rychlych automatickych obchodl fizenych pocitaci® /high
frequency trading - HF'T/, pti nichz se ucelové pouZivaji velice rychlé pocitacové
systémy za ucelem ,,pfehrat ostatni Gcastniky obchodovéni. Spolecnosti, které se
HFT zabyvaji, pouZzivaji vlastnich programi vyuZzivajicich rizné matematické
modely a algoritmy k tomu, aby se obchody mohly provadét zcela automaticky.
Kromé pohybu cen sleduji objemy obchodt, volatilitu apod., a podle toho pak
rozhoduji ve zlomcich sekundy o vstupu, nebo vystupu z trhu. Hlavnim problémem,
ktery se v souvislosti s timto zpisobem obchodovani nejcastéji diskutuje je moznost
jeho mozného zneuziti. PtiliSné zahlceni trhu velkym poctem ptikazii totiz mize
zpomalit obchodovani, ¢ehoz lze vyuzivat ve sviij prospéch. Data z trhi se totiz
k béznym investorim dostanou pozdéji a ti, ktefi toto zpozdéni zplsobi, mohou
mezitim s predstthem zadat svoje vlastni ptikazy [3]. A ponévadZ mnohé HFT
programy funguji na podobnych principech, mize kviili nim v urcitych neptiznivych
podminkach dochazet az k extrémnim vykyvim kurzii poskozujicich investory,
kterym nedokéazou zabranit ani bezpecnostni mechanismy burz.

NereSeni tzv. ,skrytych kapitalovych tokia“ umoziujicich vyznamné danové
uniky a existenci tzv. ,,danovych r4ji“. V tomto piipad¢ jde o konkrétni diisledek
nez4ajmu vlad, parlamenti ¢i centrdlnich bank ekonomicky vyspélych zemi zabranit
ucelové provadénym mezinarodnim kapitdlovym tokim. Pfitom je vSeobecné
znamo, ze zem¢ oznacované za ,dafové raje* umoziuji korporacim realizovat
tzv. ,legalni dafové Uniky*, coz mé za dasledek snizovani piijmu statnich rozpoctl
zemi, jejichz infrastruktury pifi svych podnikatelskych c¢innostech vyuZivaji.
V daném piipad¢ je ziejmé, Ze se jednd o problém, jehoz feSeni vyzaduje jednak
politickou vili vladnich predstaviteli vSech vyspélych zemi a jednak mezinarodni
harmonizaci legislativy.

Emitovani eurodluhopisti, nejcastéji dlouhodobych, ¢i stfednédobych obligaci
denominovanych v jiné méné nez je ména statu, na jehoZz financ¢nim trhu jsou
umistovany. Byvaji vydavany téméi vyhradné pouze na dorucitele a pro svétovy
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finan¢ni systém jsou rizikové tim, Ze nejsou regulovany ani centralnimi bankami
jednotlivych zemi, ani mezinarodnimi finan¢nimi institucemi. Musi pouze spliovat
obecné mezindrodni podminky obchodovatelnosti na vetfejnych trzich. Na nich
byvaji umistovany a upisovany prostiednictvim vysoce bonitnich mezindrodnich
syndikati bank, zcehoz vyplyva, Ze je mohou emitovat pouze vysoce bonitni
emitenti. A jelikoZ pocCty (resp. objemy) noveé emitovanych a na svétovém finanénim
trhu obihajicich euroobligaci velice rychle rostou, zvySuje se pochopitelné i riziko,
které predstavuji. A velice zajimavé je souCasné 1 to, Ze pres rizika, které
eurodluhopisy predstavuji, je emituji 1 mnohé ekonomicky vyspélé zemé. TakZze
1 vtomto piipad¢ je zifejmé, Ze ani tento problém nelze vyftesit bez politické vile
vlad vyspélych zemi a mezindrodni harmonizace legislativy.

2.1.4 Nedostatecny stdtni dohled

Je ziejmé, ze kvalita statni regulace finan¢niho podnikéani zavisi nejen na legislativeé
ptislusného statu, ktera vymezuje rozsah podnikatelskych aktivit jednotlivych druhti
finan¢nich instituci (resp. 1 dalSich podnikatelskych subjekti), ale rovnéz na tom, jak
dokéze stat dodrzovani svych ptedpisii kontrolovat a zde je schopen vyvozovat sankce
pii zjisténi jejich porusovani. Z toho vyplyva, Ze jednak zalezi na pravnim vymezeni
systému regulacnich instituci v€etné pifesného vymezeni jejich pravomoci, jednak na
sjednoceni sankci vii¢i spole¢nostem, které pravidla regulace porusi.

Soudobd ,,finan¢ni krize* jednoznaéné prokazala, Ze ucinnost stdtniho dohledu je
v mnoha stitech nedostatecnd, a ze ani mezinarodni spoluprace neni na potiebné
urovni. A jelikoZ jsou soudobé¢ finan¢ni trhy silné globalizovany, je zfejmé, Ze je
1 vtéto oblasti zapotfebi mezindrodni spoluprace, ktera by zpfisnila
mezinarodni dohled.

Vyse uvedené soudobé rizikové faktory nepiedstavuji pochopitelné jejich tplny
vycet, pfiCemz se postupné objevuji 1 nékteré dalsi. Nicméné¢ jde o klicové problémové
oblasti spolecné pro vétSinu ekonomicky vyspélych zemi. A dale je spole¢né je pro né
téz to, ze se daji vyfesit pouze legislativn€. To ma vsak celou fadu problémt, z nichz
prvni je rozdilna legislativa jednotlivych zemi, ktera, pokud se jesté¢ navic 1i$i svoji
podstatou, tak vylucuje prakticky moznost mezinarodniho sjednocovani regulacnich
pravidel, a druhym je pak 1 to, Ze mnohé vlady nemaji zajem nékteré problémy viibec
resit. Pfitom je ziejmeé, Ze dokud nebude zaveden celosvétové zavazny jednotny
systém zasad a pravidel finan¢niho podnikdni, budou vzdy existovat moznosti, jak
regulaéni pravidla jednotlivych statd obejit.

2.2 Analyza chovani ¢lovéka jako tviirce a uzZivatele ekonomického systému

Fungovani finan¢niho, a tim pochopitelné i1 celého ekonomického systému je
podminéno nezpochybnitelnym pravem c¢lovéka vlastnit majetek a svobodné s nim
nakladat, coz mu umoziuje podnikat pfi dodrzovani spolec¢nosti (statem) urcenych
podminek. Z toho vyplyva, Ze vprvni fadé¢ zavisi na platné legislativé a na
vymahatelnosti prava. Pokud je legislativa kvalitni, poskytujici vSem ekonomickym
subjektlim stejné a dostateéné transparentni podnikatelské podminky, a funguji-li téz
dobfe regulacni mechanismy, miize ekonomika (a pochopiteln€ i jeji financni systém)
efektivné fungovat. Pokud tomu tak ale neni, dochazi zadkonité k porucham ve vztazich
mezi vSemi druhy ekonomickych subjekti a tim také k naruSovani rovnovahy
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v jednotlivych segmentech ekonomického systému. To nasledné vede k vytvareni
krizovych faktorti narusujicich fungovani ekonomiky a posléze, pokud nejsou vcas
a disledné vyteSeny, az k hospodaiskym krizim. A jelikoz vSechny podminky urcuje
¢lovek, je pochopitelné, ze efektivni fungovani ekonomiky a s tim i prosperita lidské
spolecnosti je neoddélitelné zavisld na lidském Ciniteli. Z toho ze potom vyvodit zaveér,
ze rozvoj ekonomiky na kterékoli Urovni zavisi pfedev§im na kvalité vztahii mezi
lidmi, coz neoddélitelné souvisi s moralkou lidské spole¢nosti.

Pokud budeme analyzovat vyznam lidského faktoru na fungovéni soucasné svétové
ekonomiky, dojdeme k zavéru, Ze stale vyznamngjSim faktorem lidského chovéni se
stava ,, dominance postaveni jednotlived ve spoleCnosti“. A co je rovnéZ pro
ekonomiku a lidskou spolecnost velice rizikové je rovnéz i to, Ze tento vyznamny
faktor jiz rovnéz pierostl ve vyznamny vyvojovy trend, ktery lze charakterizovat jako
stale rychlej$i ,,rozevirdni nizek* mezi velikostmi pfijml (a nasledn€ 1 hodnotou
vlastnéného majetku) jednotlivych c¢lentt lidské spole¢nosti. Projevuje se to
naristajicim mnozstvim ,,milionafi* ¢i dokonce ,,miliardart*, ktefi si Casto vynucuji
v lidské spole¢nosti zvlastni privilegia. Nejednalo by se o problém, pokud by se
rozdily v ptijmech jedincl odvijely vyhradné od zasluh a ptinost jednotlivych lidi pro
spolecnost. Ve skutecnosti se to vSak Casto dé&je skrytym porusovanim zakoni
a korupci. V nékterych zemich to dokonce mliZze souviset 1 se zneuzivanim statnich ¢i
hospodaiskych funkci, pfipadné dokonce bez mozného postihu (napi. poslanecka
imunita). A nejhor$i je na tom vSem nakonec to, ze vSechny takto ,,vytunelované*
hodnoty se nasledné ptevadéji do dluhii jednotlivych statli, coZ znamena na bedra
,oby¢ejnych* daftovych poplatnik.

3 Diskuse

Na zdklad¢ identifikace a nasledné¢ provedené analyzy soudobych krizovych
faktorti vyvstava cela fada dilezitych otazek. Jaka zdsadni opatfeni byla od doby
vzniku soudobé ,financni krize* v jednotlivych statech ¢i v nadndrodnich
hospodaiskych spolecenstvich pfijata a jak se osvédcila? A kdy kone¢né tato krize
doopravdy skon¢i? A pokud se nevyftesi, tak jaky lze ocCekévat dal§i vyvoj svétové
ekonomiky?

K tomu, aby bylo mozno na tyto otdzky zodpovédné odpovédét, je nejprve
zapotiebi vyhodnotit G¢innost doposud pfijatych opatfeni v zemich, které krize
postihla nejvice, a které jsou tudiz klicove pro jeji vyfeSeni. To znamend, Ze se jedna
piedevsim o USA a Evropskou unii — piedevs§im pak o Eurozénu.

1) ReSeni problematiky zadluZenosti: Vlada USA stimuluje americkou ekonomiku
ve spolupraci s FEDem politikou tzv. ,.kvantitativniho uvoliiovani®, coz neni nic
jiného nezZ pokracovani v extrémnich statnich vydajich. To ovSem vede k dalSimu
zvySovani amerického statniho dluhu, takZe se o snahu snizit statni dluh nejedna.
A navic se v USA nadale prohlubuje zadluzeni jednotlivych americkych stati a
mést, coZ se projevuje rychlym ristem vetfejného dluhu USA, ktery jiz piekrocil
objem 16 biliontt USD coZ €ini jiZ vice nez 104 % amerického GDP [11]. Ur¢ita
pozitivni zména nastala pouze v chovani obyvatelstva, které zacalo Setfit (coz
ovSem na druhé stran¢ snizuje trzby a pusobi proti ristu ekonomiky). Nicméné

142



2)

1 tak ¢ini soukromé dluhy obyvatel USA dnes cca 15,8 bil. USD, neboli cca 50 tis.
USD na kazdého obcana.

Naproti tomu Evropska unie (a pfedev§im zemé Eurozony) feSila az donedavna
uvedeny problém pfesné naopak, a to uspornou fiskalni politikou nafizovanou
jednotlivym zemim. To ovSem piivedlo méné ekonomicky rozvinuté zemé do
recese doprovazené neimérné vysokou nezameéstnanosti s naslednymi socidlnimi
nepokoji. Tim se vyrazn¢ zvysilo riziko jejich mozného bankrotu a tim i nesplaceni
jejich zavazka, ¢imz by doslo k vaznému ohroZeni existence mnoha (pfedevsSim
evropskych) bank a vzniku tzv. lavinového Sifeni bankovni krize. Proto zacina
vedeni Evropské unie spolecné s Evropskou centrdlni bankou a s pfispénim
Mezinarodniho ménového fondu vedle zachranovani ohrozenych zemi (ptipadné
jejich obchodnich bank) soubézné realizovat podobnou politiku podpory
ekonomiky jako provadi USA, coz ur€ité k odstranéni zadluzenosti také nepovede.

Vyse uvedené skutecnosti 1ze dokladovat statisticky rdznymi zplisoby. Nicméné
jako velice zajimavy a prokazatelny se jevi nasledujici obrazek porovnavajici vyvoj
bilan¢nich sum (neboli vyvoj celkového souctu aktiv) ECB a FED, zahrnujicich
nakupy raznych toxickych aktiv (pfedevsim dluhopisl) za ,,nove tist€né penize®.

Obr. 1: Vyvoj bilanénich sum ECB a FED v obdobi 2007-2012
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Zdroj Reuters: http.//blogs.r.fidata.co.uk/money-supply/files/2012/03/cbbalancesheets.jpg

Z uvedeného obrazku vyplyva, ze Evropské centralni banka jiz v srpnu roku 2011
pfedCila ve velikosti své bilanéni sumy FED, kdyz na ptfelomu let 2011/2012
,hapumpovala® v ramci operace LTRO /Long-Term Refinancing Operation/ do
evropskych ekonomik bilion €, ¢imzZ jeji bilance pfekonala hranici 3 biliond € [5].
Nicméné se prokédzalo, ze ani tak mimotfadné opatfeni na zdchranu Eurozony
zdaleka nestaci a lze proto v budoucnu o¢ekavat dalSi monetarni expanzi.

ReSeni problému upadajici trzni konkurence: Co se tyce problematiky upadajici
trzni konkurence, tento problém zatim uspokojivé nefesi ani v Americe, ani
v Evropé (a ani jinde na svété). Ba pravé naopak. Svd dominantni postaveni si
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3)

snazi co nejvice upevnit jak nejsilnéj$i staty svéta, tak 1 vyznamné korporace.
A zéaroven se zvySuje 1 vliv bohatych jedinct, ktefi jiz nebyvaji zastoupeni pouze
v fidicich organech podnikd, nybrz i ve vladach a v parlamentech vétSiny stati,
v nichz casto prosazuji své vlastni zdjmy. Tim se na svét¢ deformuje trzni
prostiedi, bez néhoz soudobé ekonomika nemiize efektivné fungovat.

Zkvalitiiovani legislativy v oblasti statni regulace finan¢niho podnikani a jeji
mezinarodni harmonizace: Pokud jde o zkvalitiovani zakonii upravujicich
podminky financniho podnikani, tak 1ze konstatovat, Ze se v poslednich letech
situace jak v evropskych zemich, tak 1 v USA ponckud zlepsila.

Pokud jde o Evropskou unii, tak ta nové zfidila ,,Evropskou radu pro systémova
rizika* /European Systemic Risk Board — ESRB/ jejimz tkolem je vypracovavani
makroekonomickych analyz umoZznujicich v€as odhalovat potencialni rizika
ohrozujici ekonomickou a financ¢ni stabilitu na trzich Evropské unie a ,,Evropsky
systém finan¢niho dohledu® /European System of Financial Supervision — ESFS)
jenz ma zajiStovat dohled nad celym finan¢nim systémem Evropské unie. Dale
pokraCuje v plnéni jiz diive piijaté ,Jednotné smeérnice o trzich financ¢nich
instrument* /The Markets in Financial Instruments Directive - MIFID). Ta zavadi
spoleny trzni a regulatorni rezim pro poskytovani investi¢nich sluzeb ve vSech
30 clenskych statech Evropského hospodarského prostoru. Jeji vyznam spociva
v tom, Ze 1 kdyZ se jedn4 o smérnici rdimcovou, tak na ni musi navazovat provadéci
ptedpisy jednotlivych zemi, coz lze povazovat za pokrok v harmonizaci.

Pokud se tyka USA, tak i ty pfijaly fadu regulacnich opatfeni. V roce 2010
podepsal americky prezident Barack Obama Dodd-Frankiiv zdkon o reform¢ Wall
Street a ochrané spotiebiteld /Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act/. Je znacné obsahly a technicky pfedstavuje ¢asteCnou novelizaci
stavajicich zakonl (pfedevs§im zdkon o burzach z roku 1934 upravujici podnikani
na kapitalovém trhu /Securities Exchange Act/, jakoz 1 zcela nova regulacni
opateni k vétSimu dodrzovani zasad ,,corporate governance“ [1]. Tento zakon
v prvni fadé zfizuje tfadu novych institici, ptedevSim ,,Radu pro dohled nad
finanéni stabilitou” /Financial Stability Oversight Council/, ,\Ufad pro finanéni
ochranu spotiebiteld* /Bureau of Consumer Financial Protection/, aj. Za druhé
posiluje pravomoci stavajicich dohledovych instituci, pfiCemz nékteré znich
slucuje. Déle Castecné reformuje Federalni rezervni systém a zaroven nad nim
posiluje dohled kongresu. Rovnéz utuzuje regulaci bank a dalSich subjekti
podnikajicich v rdmci amerického finan¢niho systému, v¢etné ratingovych agentur.
Posiluje ochranu solventnich financnich instituci a upfesiiuje proces jejich piipadné
likvidace. A v neposledni fadé pak zpfisiiuje regulaci jednotlivych instrumenti
finan¢niho trhu, véetné podminek pro poskytovani avérid. A co je rovnéz dulezité,
mimo celé fady dalSich dilezitych opatfeni je v ném vyznamné i to, Ze posiluje
rozhodovaci pravomoci akcionait — napf. ve véci schvalovani odmén, ¢i
tzv. zlatych paddkli managerim spolecnosti. Nicméné vzhledem ke slozitosti
systému amerického zdkonodarstvi a tradicim amerického liberalismu 1ze ocekavat,
Ze jeho zavadéni do praxe bude ve srovnani s Evropskou unii pomalejsi.

I kdyz je vyvoj legislativy Evropské unie a USA ve svych zdkladnich rysech
podobny, je ziejmé (nehledé¢ na dalS§i vyznamné staty svéta) ze zatim nelze
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predpokladat vznik celosvétové harmonizované legislativy finanéniho podnikani.
Brani tomu totiz nejen rozdilna legislativa jednotlivych statt, ale 1 rozdilné
principy, na nichz jsou zdkony v jednotlivych zemich vytvoteny (jako ptiklad lze
uvést napt. rozdily mezi legislativou EU a USA). Ztoho vyplyva, ze diky
internacionalizaci finan¢niho podnikani budou i nadale existovat moznosti, jak
regulaci finanéniho podnikani obchézet.

Zavér

Z provedené analyzy vyplyva, ze soudobé problémy v ekonomice lze povazovat za
velice zavazné a jejich feSeni za znacné problematické. Ptitom je ziejmé, Ze teSitelné
jsou, nicméné je nemiize uspokojivé vyteSit nikdo jiny nez ten, kdo je skute¢né
zapficinil a tim je ,,samotny ¢lovek*.

Je nezpochybnitelné, ze efektivnost fungovani kazdého financniho a stejné tak
1 ekonomického systému zavisi v prvni fad¢ na kvalitni legislativé a vymahatelnosti
prava, a nasledné¢ potom na kvalit¢ managementi jednotlivych podnikatelskych
subjektd. Ty musi na jedné stran€ stitem nastavené podnikatelské podminky
dodrZovat, avSak na druhé strané jich mohou manazZersky vyuZzit. A jelikoZ je jak
v politice, ve statni sprave, v oblasti tvorby legislativy, ve statni kontrole, v soudnictvi
1 v fizeni podnikli vZdy hlavnim Cinitelem Clovek, je ziejmé, ze ndprava soudobého
stavu bude zavisla na tom, jaci lidé tam budou pracovat. A to pochopitelné zavisi na
vyspélosti a na moralce lidské spolec¢nosti.

V soucasnosti je situace ve svétové ekonomice takova, Ze jednotlivé zemé, resp.
nadndrodni ekonomicka spolecenstvi pfistupuji k feSeni svych probléml znacné
liknavé a individudlné. V prvni fad¢ je to tim, Ze vétSina politikd hledi pfedevSim na
svoji politickou UspéSnost, a tudiz preferuji zdjmy svych vlastnich zemi, resp. z4jmy
svych politickych stran, nebo piipadné zajmy téch, kteii jim dopomohli k funkei, takze
Jjimi prosazovana feSeni nebyvaji Casto z ekonomického pohledu optimalni. Pfitom
nelze opomenout ani jejich pfipadné moralni nedostatky, predevsim jeSitnost, touhu po
moci a po penézich. A druhym faktorem je potom samotny zplsob fungovani
parlamentni demokracie. Tim, ze je funkéni obdobi politikti (ale plati to i pro
hospodaiské organy spoleCnosti) Casov€ omezeno, tak vétSinou uptednostiiuji
kratkodoba teSeni pifed dlouhodobymi, f4dné propracovanymi strategiemi. Tim pak
soudobou krizi jesté vice prohlubuji a jeji feSeni odsouvaji do neurcita.

Z téchto skutecnosti vyplyva, Ze soudoba ,.finan¢ni krize* v nejblizsi budoucnosti
vyfeSena urcit¢ nebude. Naopak se Ize diivodné€ obavat, Ze se situace bude postupné
dale zhorSovat a nakonec piejde v ,,dlouhodobou chronickou nemoc* celé svétové
ekonomiky. Bude to ztoho divodu, Ze soudobé sméry expanzivni hospodaiské
politiky Evropské unie (ptedevSim Eurozony) a USA ameriCti a evrops$ti politici
a centralni bankéfi urcité¢ v dohledné dobé nezméni, a neustalé ,,tiSténi* novych pencz
v ramci politiky kvantitativniho uvolnovani USA a silné monetdrni expanze zamétrené
na zachranu evropskych bank ¢i bankrotujicich zemi Evropské unie vyvola v USA
a v Evropé vysokou inflaci. Ta bude sice vyhodnd pro snizeni redlné hodnoty
soudobych (pfedevSim statnich) dluhti, ale soucasné to zakonité vyvola vyrazné
oslabeni amerického dolaru (ktery je v soucasnosti svétovou rezervni ménou) a eura.
Tim dojde k poskozeni mnoha zahrani¢nich véfitelt a vSech drziteli téchto mén,
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kterymi jsou pfedeviim Cina, Japonsko, Rusko a cel4 fada dalsich zemi, coZ zpiisobi
(a to 1 v ptipadé, pokud zistane Eurozéna zachovana) vyrazné otfesy na financnich
trzich, jez postihnou cely svét. Tim by vznikla globalni finan¢ni a potazmo 1 globalni
svétova hospodaiskd krize, kterd by méla (rovnéz z divodu jesté¢ pokrocilejsi miry

L4

globalizace) podstatné silnéjsi intenzitu, nez tomu bylo kdykoli v minulosti, a mé¢la by
zifejmée pro celou lidskou spole¢nost nedozirné katastrofické néasledky.
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