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Uvod

Téma diplomové prace Ekonomicka krize — Podstata a okolnosti vzniku, jsem si
zvolil na zéklad¢ svého dlouhodobého zajmu o oblast mezindrodniho ekonomického
prostiedi, které tvofi unikatni soubor vzajemnych ekonomickych vazeb mezi narodnimi
ekonomikami a soukromymi korporacemi, pii¢emz jeho vyznam v soucasném
globalizovaném svété se ukazuje praveé na piikladu ekonomickych krizi, které jsou vzdy
vyvolany selhanim nékterého clanku systému. Ackoliv ekonomika a hospodaistvi
nejsou povazovany za kliCové obory na pravnické fakulté, dle mého nazoru by jejich
patfi¢na znalost méla byt samoziejmosti pro kazdého absolventa nasi skoly, jelikoz se

s nimi potkaji ve vSech oblastech pravni praxe a spolecenského Zivota.

Ekonomické ¢i finan¢ni krize se stala v poslednich letech vdéénym tématem
svétovych médii, ktera mohou na vétSinou nedostatecn¢ informovaného posluchace,
divaka Ci Ctenéfe chrlit stale nové tivahy o divodech vzniku krize, ¢i predikci jejiho
vyvoje. VIiv médii na pribéh ekonomické krize, je dle mého nédzoru mnohem
vyznamnéj$i, nez by si kdokoliv ptipoustél. Jiz v pocatcich dluhové krize v USA bylo
jasné, ze ekonomika Spojenych stati a nasledné 1 dalSich svétovych zemi bude touto
udalosti ovlivnéna, nicméné panika a ekonomicky propad, ktery nasledné nastal byl
mnohem vyznamnéj$i, nez by se dalo na zacatku krize predpokladat. Ve snaze vyvolat
co nejvetsi senzaci, byva prabéh ekonomické krize a jeji mozné dusledky vykreslen
pomoci katastrofickych scénait, které maji z pohledu médii vétSi komer¢ni potencial,
nez korektni popis vyvoje dilezitych ekonomickych ukazatela s patficnym vysvétlenim
jejich  vyznamu pro ekonomiku. V¢étSina autori téchto ekonomickych analyz,
nedisponuje dostatenym ekonomickym vzdélanim, aby mohla pfic¢iny a disledky krize
rozumné a bez emoci vysvétlit, ve spole¢nosti pak je zbytecné vytvarena panika. Prave
panika, vyvoland prvotnimi negativnimi zpravami o vyvoji urcité ekonomické oblasti,
hraje dle mého nézoru vyznamnou roli v samotném prubéhu krize a jeji nasledky jsou
z divodu toho mnohem drasti¢téjsi, nez by musely byt. Ackoliv za patei ekonomik jsou

povazovana velka prtimyslovad odvétvi, jako financ¢nictvi, ¢i mezinarodni obchod,



v konecném disledku jsou to zejména obycejni ob¢ané, jako spotiebitelé ¢i drobni
investofi, jejichz nalada se do vykonu ekonomiky promitne mnohem vyznamnéji.
Vyvolavani paniky, ale 1 prvotnich piehnanych ekonomickych ocekavani u bézné
populace, je dle mého nazoru velkym problémem dneska. Ekonomicka gramotnost
vetsiny lidi je na velice neuspokojivé urovni, lidské ptfedstavy o spravném vyvoji
ekonomické situace proto mohou byt snadno zmanipulovany politickymi piedstaviteli,
¢1 soukromymi korporacemi, jejichz zdjem je mnohdy odliSny od zajmi béznych
obCant. I globalni finan¢ni krize je zmého pohledu spiSe krizi divéry populace
v ekonomiku, nez skutecnym odiivodnénym ekonomickym kolapsem. Pfikladem muze
byt 1 chovani lidi v naSem okoli, ktefi po negativnich zpravach o hypote¢nim trhu ve
Spojenych stitech a ocekdvaném oslabeni ekonomiky, zacali automaticky
piehodnocovat své investice a mluvit o nastrahach a disledcich finan¢ni krize, aniz by

doposud pocitili n¢jakeé jeji dopady.

Cilem této prace je nalézt a analyzovat vyznam pojmu ekonomické krize spolu
s ekonomickymi ukazateli, které¢ tuto krizi definuji a soucasné nalézt pfiCiny, které jsou
nejcastéjSimi  spoustéci ekonomickych krizi ve svété. Pokusim se, na reéalnych
ekonomikéch z rozdilnych svétadili a s odliSnym stupném vyvoje, zmapovat zivotni
cyklus ekonomické krize, tedy popsat jeji vyvoj od prvotnich ndznakii zmény
ekonomické situace, pies nejtvrdS$i dopad na ekonomiku, az po nasledny pokrizovy
vyvoj, kdy dochazi k uklidnéni situace a nastartovani ekonomiky. Po zpracovani
teoretickych a redlnych dat tykajicich se historie ekonomickych krizi a soucasné
finan¢ni svétové krize, se pokusim definovat postupy, které by mohly do budoucna
vznik ekonomické krize eliminovat, ¢i alesponi vyznamné zmirnit jeji dopad na

ekonomiku.

Préace bude zpracovana pomoci metody popisu problému a néasledné komparace
nazori na jeho pfiCinu a feSeni. Jako hlavni zdroj informaci poslouzi odborné ¢lanky ¢i

zavéry ekonomickych konferenci, které reaguji na soudasné probihajici (doznivajici)'

" priibéh ekonomické krize, spolu s jednotlivymi fazemi bude popsan v nasledujicich kapitolach prace.
Ur¢it, zda soucasna ekonomicka krize ve svété jiz spéje ke svému konci, je s ohledem na pravdépodobny
(16.6.2015 — Recko odmita reformy pozadované vyborem svych véfiteld a vlada dile pokraduje
v populistické politice) bankrot Recka a jeho mozné opusténi eurozony velice slozité. Recky bankrot by



ekonomickou (finanéni)® krizi, kterd jiz vice neZ sedm let ovliviiuje mezinarodni
ekonomické prostfedi. Vyhodou posledni svétové ekonomické krize, z pohledu jejiho
analytického zpracovani a nalezeni pfiCin jejiho vzniku, je bezesporu velké mnozstvi
informaci, které lze dohledat pomoci internetu. Jedna se o prvni ekonomickou krizi
v historii lidstva, ktera byla komentovana v pfimém pienosu napii¢ celym svétem a
z téchto komentait, ¢i odbornych konferenci, 1ze naprostou vétSinu snadno dohledat a

vytvorit si tak pfedstavu o jejim zivotnim cyklu.

Materialy pouzité pro zpracovani této prace, pochdzi vétSinou ze zahranicni
literatury, kterou jsem pielozil a interpretoval své poznatky. Pfevazna cast tiSténych
publikaci, pochazi z knihovny ekonomické fakulty Univerzity Lund ve Svédsku, kde
jsem zpracovaval podklady pro vypracovani této diplomové prace v ramci vyménného

programu Erasmus.

m¢él za nasledek vyznamné prohloubeni finanéni krize ¢i jeji rozSifeni na dal$i staty a ja osobné nesdilim
optimismus pfednich Ceskych a svétovych politikid, kteti pomalu kapitolu ekonomicka krize uzaviraji a
opé&t povoluji uzdu vetejnym financim.

% soucasna svétova krize byva oznatovéana jako krize finanéni, jelikoz zagala v roce 2007 krachem dvou
hedgeovych fondl investi¢ni banky Bear Stearns v USA (podrobnéji dale v této praci), nicméné

v soucasné situaci bych jiz krizi oznacil nikoliv za finané¢ni, ale za ekonomickou. O rozdilech mezi
finan¢ni a ekonomickou krizi dale v kapitolach této prace,



Ekonomicka krize

1.1 Pojem ekonomické Kkrize

Pojem ekonomicka krize, se v poslednich letech stal fenoménem vétSiny
svétovych médii a diskuzi na toto téma mizeme zaslechnout i pfi navstéve restaurace, ¢i
fitness centra, tedy na mistech, kde by diive ekonomika nebyla jisté tématem dne.
Pokud dtkladné vyslechneme jednotlivé diskutujici, zjistime, ze pro kazdého ma pojem
ekonomické krize odlisny vyznam. Nékdo spatifuje ekonomickou krizi ve skuteCnosti,
ze byl pted tydnem propustén ze zaméstndni, jiny vidi ekonomickou krizi v tom, ze
zdrazilo maslo nebo cigarety. Pokud natrefime na Iépe informované diskutujici,
povétsSinou chapou ekonomickou krizi jako situaci, kdy narodni ekonomika, ¢i svétova
ekonomika prochdzi fazi poklesu. Kazda z téchto skutecnosti mize s ekonomickou krizi
souviset, nicmén¢ definovat co presn¢ ona ekonomicka krize znamena neni nikterak

jednoduché a 1 mezi ekonomy lze nalézt odlisné chapani tohoto pojmu.

Pii studovani odborné literatury zjistime, Ze existuje spousta autord, ktefi se
vénuji tématu ekonomické ¢i financni krize, nicméné pouze hrstka znich se odvazi
ekonomickou krizi definovat pomoci konkrétnich proménnych, kterymi jsou vétSinou
ekonomické ukazatele. Pokud se néjaky ekonom odhodla k pfesnému vymezeni
ekonomické krize, vétSinou vybrané ekonomické ukazatele porovnavaji s predem
urenymi vzorci ekonomického vyvoje, pfiCemz situaci, kdy nektery z ukazatelli po
stanovenou dobu ptekracuje urcité nastavené mantinely, oznacuji za ekonomickou krizi.
Zajimavy pohled na ekonomickou krizi nabidl ve své studii publikované v Houston Law
Review profesor obchodniho prava Larry E. Ribstein, ktery popisuje ekonomickou krizi
jako obdobi prudkého poklesu ekonomické aktivity, zpisobujici zménu ve vSeobecném
vnimani budouciho ekonomického vyvoje, které je cCasto vmacknuto mezi obdobi
spekulativniho Silenstvi na ekonomickych a politickych trzich. Ribstein tedy nevnima
krizi pouze jako soubor proménnych, které se vychyli ze svého obvyklého vyvoje, ale

piitazuje ji lidsky rozmér, tedy za ekonomickou krizi chape obdobi, kdy nalada ve



spolecnosti dospéje do situace, ve které vétSinova populace ztrati divéru v budouci
ekonomicky vyvoj a tato nalada se ndsledné promitne do stavu ekonomiky. Pfi¢inu
ztraty daveéry v ekonomiku vidi Ribstein ve vlnach takzvaného ,,spekulativniho
Silenstvi, coz jsou obdobi, kdy ptfirozeny ekonomicky vyvoj pteroste do situace, ve
které¢ ekonomicky 1 politicky systém piekroci hranici rozumnych ekonomickych rizik,
tedy financni instituce zaCnou prosazovat investice s velkym rizikovym faktorem a
politickd reprezentace nastavi kontrolni systémy tak, aby tyto rizikové investice
umoznily. V ptipad¢€, ze vétSinova populace za¢ne vnimat tento vyvoj jako hrozbu a
ztrati vné) divéru, stava se tento fakt podle Ribsteina pravé tim spoustéCem
ekonomické nejistoty, ktera mize prertist aZ v ekonomickou krizi, * Piikladem mtiZe byt
znama hypotec¢ni bublina v USA, kdy vlada jako feSeni socialnich problémil piijala
zakon, ktery ukladal bankam poskytovat hypotéky i nesolventnim klientliim, u kterych
bylo téméf jasné, ze nebudou schopni své zavazky uhradit. Zarukou mély byt samotné
nemovitosti, nicméné v okamziku ztraty divéry v hypotecni trh doSlo k vyraznému
poklesu ceny nemovitosti, ¢imz ztstaly bankovni piij¢ky v hodnoté miliard dolarti bez

patfiéné zastavy a prakticky nevymahatelné.*

Rada ekonomii vnimé ekonomickou krizi jako jev pro ekonomiku ptirozeny. Cely
ekonomicky systém chdpou jako stidle plynouci sinusoidu, ve které obdobi
ekonomického ristu stiida obdobi ekonomického poklesu, které je pak nazyvano krizi.
Mezi zastance této teorie patii i slovensky ekonom Dusan Baran z University of Central
Europe, ktery ve svém ¢lanku Comparison of economic crises in view of the history and
present time popisuje onu cyklickou povahu ekonomického vyvoje, kdy obdobi ristu
jsou nasledovana obdobimi poklesu, ktera funguji zaroven jako piirozeny ozdravny
proces, pii kterém neefektivni subjekty opusti trh a jsou nahrazeny novymi,

efektivnimi.’

3 Ribstein, L. E. Bubble Laws, Houston Law Review 2003, s. 80-85, dostupné online na:
http://www.houstonlawreview.org/archive/downloads/40-1_pdf/ribstein.pdf - datum pfistupu: 9.6.2015

* Janagkova, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta, Institut Vaclava Klause 2015, 5.99,
ISBN: 9788087806470

> Baran, Dusan, Comparison of economic crises in view of the history and present time, University of
Central Europe 2011, ISSN 1822-6515, dostupné online na:
http://internet.ktu.1t/It/mokslas/zurnalai/ekovad/16/1822-6515-2011-1075.pdf - datum pfistupu 29.6.2015



1.2 Jak rozpoznat ekonomickou krizi?

V soucasnosti jsou jednotlivymi narodnimi ekonomickymi skolami piijimény dva
zakladni ptistupy k definici a rozpoznani ekonomické krize. Prvni pfistup je zalozen na
analyze konkrétnich ekonomickych ukazateli, jejichz vyse je porovnavana s predem
definovanymi hodnotami, pficemz dosazeni urcité hranice je oznacovano za krizi. Tato
metoda je vpraxi velice prehlednd a Ize ji snadno aplikovat napfi¢ rozdilnym
ekonomickym prostfedim, nicméné jeji vypovidajici hodnota je z dlouhodobého
hlediska nedostatecna. Druhd metoda rozpoznani ekonomické krize je zaloZena na
analyze vyvoje a jeho trendu, kdy jsou jednotlivé ekonomické ukazatele dlouhodobé
sledovany a analyzovany, piicemz kratkodobé odchylky jsou vyhodnoceny z pohledu
dlouh¢ ¢asové tady, ktera je porovnavana s mapami ekonomického vyvoje minulych let
a za krizi je oznafeno pouze dlouhodobé kontinualni zhorSovani vybranych

ekonomickych ukazatelti.

Pii vytvareni predpovédi budouciho ekonomického vyvoje, jez by mél piichod
ekonomické krize odhadnout, byvaji jednotlivé staty uméle seskupovany do vétSich
ekonomickych celkii v zavislosti na hospodaisko-politickém prostiedi. Tyto celky
sdruzuji povétSinou staty s podobnou ekonomickou vyspélosti, stejné¢ zaméfenym
hospodaistvim a stejnymi ekonomickymi riziky. Ekonomicti analytici ve spolupraci
s experty na mezinarodni ekonomicko-politické prostiedi poté vytvoii jakousi SWOT
analyzu® mezinarodniho ekonomicko-politického prostiedi, kde jsou definovany
hospodaiské prilezitosti a hrozby budoucich let. Skupiny sttt jsou pak hodnoceny ve
vztahu k jednotlivym ekonomickym pfilezitostem a hrozbam, kdy po vyhodnoceni
vSech ziskanych dat lze ptfedpovédét budouci vyvoj. Pokud je skupina vystavena
vysokému poctu hospodaiskych hrozeb a naopak nedisponuje mnoha hospodaiskymi
prilezitostmi, lze ocekdvat, ze tento region ¢i skupina statl, bude v budoucnu celit
ekonomické stagnaci ¢i poklesu. Dilezitou ulohu zde hraji taktéz data ziskana

z minulych let, na zdklad¢ kterych jsou vytvateny ekonomické modely vyvoje a tyto

% SWOT analyza byva pouzivéana jako analyza prostiedi firmy, definuje silné a slabé stranky na stran&
jedné a proti nim stavi prilezitosti a hrozby na strané druhé.
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jsou naslednd implementovany do vyslednych predpovédi. ' Doposud se viak
ekonomiim nepodatilo definovat takové proménné, které by ptfichod ekonomické krize
odhalily s absolutni pifesnosti a zdivodu stale se rozSifujictho mezinarodné-
ekonomického prostiedi, které je vystaveno novym globalnim hrozbam, je velice
nepravdépodobné, ze by se piesnost predikce ekonomickych krizi v blizké budoucnosti

vyznamnéji zlepSovala.

1.3 Rozdil mezi finan¢ni a ekonomickou Kkrizi

Definovat rozdil, mezi finan¢ni a ekonomickou krizi, je zpohledu odborné
literatury velice obtizny tkol, jelikoz ne mnoho autorti se odvazi tyto pojmy proti sobé
postavit. Vysledkem je pak i jistd mis-interpretace téchto pojmt v médiich, kde byva;ji
Casto pouzivany jako synonyma. Zasadni rozdily mezi pojmy ekonomicka a finan¢ni
krize, je tfeba hledat v rozsahu oblasti ekonomiky, kterou zahrnuji. Za ekonomickou
krizi, jak je jiz popsano vyse, je chapan dlouhodoby pokles celkového hospodaiského
vyvoje sledovanych ekonomik, zatimco pojem finan¢ni krize odkazuje na problémy,
které¢ vznikaji v oblasti financniho sektoru, do kter¢ho fadime zejména banky,
obchodniky s cennymi papiry ¢i penzijni fondy. Casto byvaji problémy ve finanénim
prostiedi, tedy finan¢ni krize, ptedvojem krize ekonomické, jelikoz finan¢ni instituce
rozsahem svych aktivit ovliviiuji veSkeré hospodaiské déni ve spolecnosti a zaroven
svym uzkym vztahem s koncovymi spotiebiteli finan¢nich sluzeb ovliviuji divéru
vefejnosti v ekonomickou stabilitu a vyvoj. Doba trvani financni krize byva vétSinou
kratsi, jelikoz problémy jediného sektoru ekonomiky lze snaze feSit vhodnymi
opatfenimi v legislativé ¢i pfimych finan¢nich intervencich, piekonani ekonomické
krize je pak z divodu plosného zasahu vSech provdzanych hospodaiskych odvétvi
rozvinutim krizi, které za¢nou v jednotlivych odvétvich ekonomiky a néasledné se §iii do
odvétvi dalSich. Problém s oznaCovanim krizi vznikd zejména v oblasti odborné

publicistiky, jelikoz pokud je néjaka krize od zacatku nazyvana krizi financni, je pak jiz

7 Pattillo, C., Berg, A. The Challenge of Predicting Economic Crises, International Monetary Fund, 2000,
s. 4-5, ISBN: 9781451985542
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po jejim rozsifeni pro autory kontraproduktivni nazyvat ji krizi ekonomickou, coz by
matlo jejich publikum, které by mezi pojmy nedokézalo rozliSovat. Jako ptiklad muize
byt brana soucasna ,,finan¢ni* krize, ktera zapocala ve financnim sektoru, ale je zfejmé,
ze ve svém prubéhu v mnoha zemich ovlivnila dal$i odvétvi, ¢imz se stala krizi

ekonomickou, nicméné nazev finan¢ni krize ji uz v médiich zastava.

1.4 Historie ekonomickych Krizi

Ackoliv s pojmem ekonomické krize, se setkdvdme az s vyvojem moderni
ekonomické védy, jeji podstatné znaky jsou lidstvu znadmy jiz od samotnych pocatka
sménného obchodu. V davnych dobach byla ekonomicka krize tzce spojena s poklesem
zemedelské €1 hospodarské vyroby, pfiCemz spoustéCem byly napiiklad necekané
vykyvy pocasi, Ci Casté valecné konflikty. Pribéh téchto krizi byl provazen znaénym
strddanim obyvatelstva, hladomory a Casto vedl i k dilezitym politickym zménam. Za
prvni moderni ekonomickou krizi 1ze povazovat Velkou hospodarskou depresi 1929 ve
Spojenych statech americkych. Charakteristikou modernich ekonomickych krizi, je
jejich provazanost s finanénimi a kapitadlovymi trhy, jejichZz c¢innost byva casto

spoustécem dlouhodobéjsi ekonomické stagnace ¢i poklesu.

1.4.1 Velka hospodarska deprese 1929

Velké hospodaiska deprese 1929-1939 ( The Great Depression 1929-1939), byla
nejdelSi a nejrozsahlejsi ekonomickou krizi v d€jindch zapadniho industrializovaného
svéta. Za zaCatek Velké hospodaiské deprese je povazovan fijen roku 1929, ve kterém

doslo k dvéma vyznamnym panickym vlnam vyprodeji na Wall Street.

Na zacatku roku 1929 zazila ekonomika Spojenych stati mirnou recesi,

Mrwe

vyroby. Zatimco ekonomika jevila stale silnéj$i znaky hospodaiského oslabeni, ceny
akcii na New Yorské burze pokracovaly v ristu az do hodnot, které mnohonasobné

pievySovaly realnou cenu aktiv. Spekulativni bublina praskla na podzim roku 1929, kdy

12



Wall Street zazila dva Cerné dny vyprodejt, které ptipravily miliony investori o veSkery
majetek a z mnoha investora a jejich rodin udélala ze dne na den zebraky. Prvni byl 24.
fijen 1929, znamy jako ,,Cerny ctvrtek®, v tento den bylo prodano 12,9 milionu akcii,
¢imz byl pokoten dosavadni rekord Wall Street. Dalsi vina paniky pftisla 29. fijna 1929
v den zvany ,,Cerné utery*, kdy bylo prodano vice nez 16 miliona akcii a zejména pro

investory obchodujicimi takzvané na avér (margin)®, znamenala absolutni bankrot.

Krach burzy zvysil nedivéru spotiebitelti v ekonomicky vyvoj a snizil jejich
ochotu nakupovat, ¢imz byla odstartovana spirala ekonomického poklesu. Prvni obéti
spottebitelskych nalad byly vyrobni a obchodni spolecnosti, jejichZ produkce a obchody
dramaticky klesly, coz vyvolalo vinu masivniho propousténi a poklesu mezd. Kupni sila
obyvatelstva se snizila a spirdla ekonomického propadu nabirala na rychlosti. I ptes
neustalé ujistovani politiki, v ¢ele s prezidentem Herbertem Hooverem, o tom, ze
ekonomika je v dobré kondici a brzy se vrati k ristové tendenci, krize neustavala.
Nezaméstnanost rostla do novych rekordl a primyslova produkce zemé klesla o 50%,
oproti predkrizovému stavu. Rok po krachu burzy na Wall Street, se panika pienesla i
do bankovniho sektoru, ktery zazil Ctyfi velké viny vybirani vklada, kdy investoii
prestali davetovat solventnosti bank a zacali pozadovat své vklady v hotovosti, pficemz
banky nestihaly sva méné likvidni aktiva, zejména dlouhodobé pljcky, prevést na

hotovost a po tisicich zaviraly dvefe svym klientim.

Republikanské strana v Cele s Herbertem Hooverem odmitala odpovédnost vlady
za nastalou situaci a jeji predstavitelé véfili, Zze vlada by do nastalé situace neméla nijak
zasahovat. V roce 1932 byla situace jiZ netinosna, nezaméstnanost dosdhla vice nez
20% (cca 15 milioni nezaméstnanych) a americkd spolecnost stdla na prahu
humanitarni katastrofy. Postoj republikdnské strany vedl kjeji drtivé porazce
v prezidentskych volbach, které s velkym naskokem ovladl Franklin D. Roosevelt, jez
prumyslové a zemédé€lské vyroby, jejichz oziveni pfineslo tolik potfebna pracovni

mista, nicméné Rooseveltova administrativa se zaméfila 1 na finan¢ni sektor, kde doslo

¥ Obchodovani na avér, neboli margin, je druh nakupu cennych papirt, pfi kterém investor uhradi
obchodnikovi s cennymi papiry pouze ¢ast transakce, ktera se nazyva margin a zbytek finanénich
prostiedki si od n&j vypljéi ve formée uveru, ktery je zajistén nakoupenymi cennymi papiry.
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k vytvoteni FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), jako pojistku pro vklady
sttadatelti v bankach a SEC (Securities and Exchange Commision), jejimz ukolem bylo
regulovat akciové trhy a zabranit udalostem, které vedly k burzovnim panikam roku
1929. Mezi dalsi vladni ekonomické stimuly, patfil program vetejné prospésnych
staveb, zejména v oblasti elektraren a distribu¢nich siti, diky ¢emuz se povedlo piekonat
nasledky ekonomické krize a navratit ekonomiku do piedkrizovych hodnot do konce

desetileti.’

Vliv Velké hospodarské deprese na svétovou ekonomiku

Velka hospodarska deprese nezptisobila zna¢né Skody pouze v USA, ale rozsitila
se do celého industrializovaného svéta, zejména mezi evropské staty. Hlavnim diivodem
rychlého Sifeni ekonomické krize, byl takzvany zlaty standard, ktery provazoval kurzy
mén vyspélych primyslovych ekonomik a zaroven zhorSoval schopnost téchto stata
ucelné vyuzivat fiskélni politiku pro fizeni vlastni ekonomiky. Zatimco v USA m¢éla
krize dusledky zejména ekonomické, v Evropé doslo k vyrazné radikalizaci casti
obyvatelstva a vzestupu extrémistickych stran, které nabizely ¢asto zdanlivé jednoducha
a libiva feSeni krize, ktera se méla co nejméné dotknout vétSinového obyvatelstva.
Nejznaméjsim je Adolf Hitler, ktery zaméfil svou pozornost na zidovské obyvatelstvo
v Némecku, jehoz ptedstavitelé ovladali znacnou ¢ast obchodni Cinnosti a méli velky
vliv na fungovani bankovniho sektoru v zemi. Dalo by se tedy fict, ze krach New
Yorské burzy v roce 1929 a nasledna ekonomické krize, byl jednou z hlavnich pficin
druhé svétové valky, ktera zanechala Evropu zdevastovanou ekonomicky i kulturné a

naopak USA pomohla k nebyvalému rozvoji.'’

? History.com Staff. The Great Depression, A+E Networks 2009, dostupné online na:
http://www history.com/topics/great-depression - datum piistupu 21.7.2015
10 Robbins,L. The Great Depression, 1. vydani E-book Publication 2010, s.100, E-ISBN: 9781412815857
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1.4.2 Némecka hyperinflace 1918-1924

Némecko, které dnes predstavuje ekonomicky nejvyspélejsi stdt Evropy a je
davano za vzor ekonomické proziravosti, proslo v minulych letech n€kolika zdsadnimi
krizemi, které vyznamné ovlivnily hospodaisky vyvo; v Evropé 1 ve svéte.
Nejvyznamnéj$i krizi byla takzvand némecka hyperinflace, ktera srazila povalecné
Weimarské Némecko na ekonomické dno a spolu s Velkou depresi 1929 zasadnim

zpusobem piispéla k vzniku druhé svétové valky.

Vse zacCina 28. Cervna 1919, kdy dochazi k podpisu Versaillské smlouvy, ktera
ukoncila prvni svétovou valku. Valka, kterd zanechala Evropu na pokraji ekonomického
kolapsu, vedla k celoevropskému rozhotceni, zejména viaci Némecku, které stilo u
jejiho rozpoutani. VSechny tyto negativni emoce se promitly pravé do Versaillské
smlouvy, na zaklad¢ které byla Némecku zabrana rozsahla tizemi, pfi¢emz zejména
v ptipadé¢ horniho Slezska, které¢ bylo centrem tézby uhli, vedly tyto ztraty
k vyznamnému hospodaiskému oslabeni zem¢. Nejvétsi ranu pro Némecké
hospodaistvi znamenalo vSak schvaleni povale¢nych reparaci vici spojenctim, které
mély od¢init jejich ztraty. Némecko se zavazalo splatit ¢astku 6 600 000 000 £, které by
splacelo az do roku 1987. Tato suma predstavovala pro povaleCnou Némeckou
ekonomiku takovou zatéz, ze nebylo mozné ptedpokladat jeji uhrazeni, proto bylo

umoznéno splacet dluh v naturéliich, zejména oceli, uhli a dievu.

Povale¢na ekonomika Némecka nebyla schopna financovat rozsahlé reparace a
zaroven svilj rozvoj a jiz v roce 1922 nebylo Némecko schopno splacet své dluhy viici
spojenciim vitbec. Tato situace vedla k invazi francouzskych a belgickych vojsk, ktera
zabrala hospodarsky vyznamné regiony pobliz hranic. Némecko, jehoz armada byla
piisné kontrolovana spojenci, se nezmohlo na zadny u¢inny odpor, proto pouze nafidilo
pracovnikim tovaren a obyvatelstvu okupovanych uzemi tzv. pasivni odpor, tedy
neplnéni pracovnich povinnosti a zédkaz spoluprace s okupac¢nimi vojsky. Mnoho lidi
bylo za tento odpor okupacnimi vojsky vyhndno ze svych domovll a zaméstnanci

tovaren, ktefi vstoupili do generalnich stavek, museli byt nadale Némeckem placeni,
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aniz by vytvarieli jakékoliv hodnoty. Pro némeckou ekonomiku znamenala tato situace
dal$i vyznamnou ranu, pfi¢emz navic musela zajistit zakladni zivotni potteby pro lidi

vyhnané z okupovanych uzemi.

Reseni, které Némecka vlada zvolila, bylo ti§téni novych penéz pro pokryti
zvySenych financ¢nich ndkladd, tedy zptsob, ktery v dneSni dobé vyuzil naptiklad
Federalni rezervni systém (FED) v USA ke snizeni dopadu finan¢ni krize a nastartovani
ekonomického rozvoje.!' Zasadni rozdil mezi tehdej’i Némeckou ekonomikou a dne$ni
ekonomikou USA byl v jejich svétovém postaveni a vlivu na svétovy ekonomicky
rozvoj. USA, na jejichz financni a ekonomicky sektor je navazéno celosvétove
hospodarstvi, si mize dovolit takika neomezené tisténi penéz a jejich zahrani¢ni
investofi, zejména ze stati Asie a Stfedniho vychodu, musi tento fakt pretrpét, jelikoz
jakykoliv vyznamnéj$i propad americké ekonomiky by znamenal pohromu pro jejich
vlastni ekonomiky. Némecko se v povalecné dobé potykalo s tplné jinym problémem,
ekonomika byla slaba, zcelosvétového pohledu ztracela na vyznamu a jakykoliv
negativni ukazatel znamenal okamzité ztratu divéry investorti a jejich hromadny tprk.
Timto signadlem bylo 1 ono tiSténi novych penéz, které odkrylo némecky problém se
splacenim zahrani¢nich zavazkl a vyvolalo hromadné stahovani zahrani¢niho kapitalu

ze zeme.

Z davodu tisténi penéz doslo k vyznamné inflaci, ktera vyvolala dramaticky rast
cen. Inflace den ode dne zrychlovala, az doslo k situaci, kdy ceny zacaly rast takovou
rychlosti, ze 1idé nestihali utratit své penize pied tim, nez tyto ztratily svou hodnotu,
propukla hyperinflace. Vaznost situace lze demonstrovat na cené¢ zakladnich potravin,
naptiklad bochnik chleba stal v roce 1922 163 marek, v zafi roku 1923 stél jiz 1 500
000 marek a na vrcholu hyperinflacni kiivky v listopadu roku 1923 stal ten samy
bochnik chleba 200 000 000 000 marek. Disledkem hyperinflace byla naprostd zména
spotfebitelského chovani a zaméstnaneckych vztahti. Lidé dostavali odménu za praci
kazdou hodinu, pficemz byli nuceni penize okamzité utratit, aby se nestaly bezcennymi.

Finan¢ni hotovost se nepfenaSela v penézenkach, ale vozila se na trakafich, v mnoha

"'Wessel,D. In FED We Trust: Ben Bernanke's War on the Great Panic, Crown Publishing Group 2009
s 1-6, ISBN: 0307459705
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oblastech se zacalo dafit sménnému obchodu, kdy bylo zbozi ménéno mezi sebou.
Nejveétsi dopad méla krize na penzisty, jejichz penze s fixni vysi se staly bezcennymi.
Nejsnaze se s dopady krize vyrovnavali majitelé pidy a farem, ktefi byli schopni
obstarat zakladni suroviny ze svych zdrojii. Némecké obyvatelstvo bylo suzovano

hladem, zimou a nedostatkem ostatnich zivotnich potteb.

Zmeéna nastdva s prichodem nového kancléfe Gustava Strasemanna, ktery po
prichodu do funkce natidil délnikim z okupovanych tzemi navrat do prace, nahradil
starou némeckou marku takzvanou Rentenmarkou, ktera byla jisténa ptidou pouzivanou
k zemédélstvi a priamyslovymi vyrobky, kdy kurz k piivodni marce byl jedna ku
trilionu.'” Pomoci krizi suZovanému Némecku se rozhodly i Spojené Staty, které
predstavily tzv. Dawesonlv plan, diky kterému byly sniZzeny platby valecnych reparaci
a zaroven poskytnuta ze strany USA Némecku ptjcka ve vysi 200 milioni dolara.
Situace se brzy stabilizovala a béhem 10 let se z Némecka a zejména Berlina, stalo

diilezité hospodaiské centrum."

1.5 Okolnosti vzniku ekonomické Krize

Jiz ze zakladniho popisu ekonomické krize a jeji historie vyplyva, ze vznik
ekonomickée krize byva ve vétsiné piipadi disledkem piekroceni néjakych kontrolnich
ekonomickych ukazatell, které brani finanénimu sektoru aby prolomil pfedem danou
hranici rizikovosti investic. Pravé finan¢ni sektor je v poslednich nékolika desetiletich
ptivodcem vétSiny narodnich ¢i svétovych ekonomickych krizi, nicméné nelze jej
povazovat za puvodce jediného. Mnoho krizi, at’ jiz v minulosti, ¢i napiiklad dnes
v arabském svété, byva spojeno s valeCnymi operacemi a zménou politického rezimu.
Vélka ve vétSing pripadi ekonomickému rozvoji neprospiva, tedy alesponi ne tomu ve
valcicich statech, pficemz své by o tom mohly vypravét Spojené staty, které se diky

dvéma svétovym valkam pietransformovaly na lidra svétové ekonomiky, zatimco jejich

"2 Tomes Z. a kol Hospoddiskd politika 1900-2007 Beckovy Ekonomické u&ebnice, C.H. Beck 2008,
s.104-107, ISBN: 8074000028

13 Reichow, CH. U.S. Intensions with the Dawes-Plan toward Germany, Grin Verlag 2010, s. 2-5, ISBN:
9783656019589
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konkurenti na tento post obnovovali valkou zni¢ené hospodaistvi. Ekonomicka krize
muze byt taktéz dusledkem okolnosti ¢lovékem neovlivnitelnych, naptiklad zésah
prirodnich zivli, vyCerpani nerostnych surovin, atd. Zajimavym diilkazem toho, jak
dokaze piirodni katastrofa ovlivnit hospodaistvi zasazené¢ho statu, ale i ekonomické
uvazovani stati dalsi, je zemétieseni v Japonsku v roce 2011, spojené s naslednou vinou
tsunami. Tato katastrofa nejenomze vyznamné zasahla Japonskou ekonomiku, tedy
jednu z nejvétsich na svété, ale zprosttedkované ovlivnila vyvoj jednoho celého odvétvi
energetiky, konkrétné energetiky atomové. V disledku zaplaveni Japonskych
atomovych elektraren, doSlo kuniku radioaktivni vody do okolni pfirody, coz
v Némecku vyvolalo takovy ohlas, ze se tamni vlada rozhodla veSkeré atomové
elektrarny do roku 2022 zaviit a ptipravit tim Némeckou ekonomiku o stovky miliard
eur, které budou muset byt vynalozeny na zajisténi jinych zpisobl vyroby a distribuce

energie.

1.5.1 Pivod ekonomické krize ve finan¢nim sektoru

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu této kapitoly, pivodcem vzniku ekonomickych
krizi v poslednich desetiletich byva ptevazné finan¢ni sektor, ktery zacne ve velké mire
piekraCovat hranici tnosného investi¢niho rizika a za pomoci statni deregulace odvétvi
zatdhne klienty do vytvofenych investiCnich bublin, které po svém prasknuti uvali
ekonomiku do vaznych problémi. Tento fenomén byl pozorovan u vyznamnych
ekonomickych krizi minulého stoleti a byl popsan mnohymi ekonomy, nicméné pouze
hrstka z nich se zacne ptat na otazku, z jakého divodu statni regulacni instituce tuto
skutecnost ptipusti. Divod, pro ktery samotné financni instituce podstupuji zvySené
riziko je pochopitelny, je jim neustala honba za vétSimi zisky, posilend skutecnosti, ze
hospodaii s penézi svych klientl, nikoli svymi vlastnimi. Je vSak otdzkou, z jakého
divodu nebyly finan¢ni instituce svymi regulatory podrobeny mnohem ptisnéjsi

kontrole, ktera by podobnym udalostem zabranila.

K nalezeni odpovédi na vySe polozenou otdzku, se musime podivat na vyvoj

finan¢niho sektoru v poslednich nckolika desetiletich. Jako piiklad lze zvolit vyvoj
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podilu finanéniho sektoru na HDP v USA, ktery byl v roce 1970 ptiblizné 15%, pfiCemz
dnes jiz piesahuje 21% HDP. '* Finanéni sektor svym podilem na HDP dokonce
piekonal primyslovou vyrobu, kterd predstavovala po dlouhd desetileti zakladni kdmen
vSech vyspélych ekonomik. Pro investory piedstavoval financni sektor oproti jinym
odvétvim velice prehlednou a jednoduchou investici. Pii primyslové vyrobé bylo
dalezité¢ hledét na to, aby podnik nabizel co nejkonkurenceschopnéjsi produkt za co
nejnizsi cenu, coz vSak vyzadovalo neustalé investice do moderniho vybaveni a inovaci
vyrobnich postupii, pficemz vse pak muselo byt nasledné prezentovano spotiebiteli opét
s patficnymi naklady. Ve financnim sektoru vSechny tyto néklady odpadaji, proto se
velka spousta investorii v minulosti odklonila v od tradi¢niho schématu vstupu do
podniku a jeho provozovani k mnohem jednodu$simu investovani kapitdlu na
finan¢nich trzich, kde lze s minimalnim usilim dosdhnout vysokého zhodnoceni
investice. Pivodni vyznam penéz, kdy slouzily jako prostiedek smény zbozi a sluzeb se
pomalu vytraci a za¢ind nova ¢éra, ve které penize tvoii penize, takzvana doba
virtualnich pené€z, jejichz hodnota je piimo umérna divéfe investori v urcity statek.
Mnozstvi penéz v ob¢hu rapidné stoupd a podil finan¢niho sektoru na HDP roste.
Finan¢ni ustavy lakaji stadle veétsi mnozstvi klientl, ktefi dezorientované, s vidinou
velkych potencionalnich zisk, propadaji nové vytvofenym financnim instrumentim,
které¢ jsou pravé dusledkem oddéleni penéz od redlné hodnoty. Piikladem téchto
novych investicnich moznosti jsou investice do hypotecnich avéra, které jsou v balicich
nabizeny investorim. Redlnd hodnota téchto investic je s ohledem na strukturu a
mnozstvi zévazka, které obsahuji neurcitelna a plné zavisld na finan¢nim trhu,
ovladaném opét nejvetsSimi financnimi spole¢nostmi, piicemz drobny spotiebitel nema

moznost predpovidat budouci vyvoj této hodnoty.'

S tim, jak roste objem penéz v ekonomice, snizuje se i jejich hodnota a ptivodni
statky, kterymi jsou zbozi a sluzby se stavaji pro spotiebitele hiife dostupné. Pokud

redlny rist mezd nepokryje tuto snizenou hodnotu penéz, coz se také u vétSiny profesi

" Landy, B. How the Financial Sector Consumed America’s Economic Growth, The Century Foundation
2013, dostupné online na: http://www.tcf.org/blog/detail/graph-how-the-financial-sector-consumed-
americas-economic-growth - datum pfistupu 25.8.2015

15 Cooke,S The Deeper Origins of the Economic Crisis, Global Research 2009, dostupné online na:
http://www.globalresearch.ca/the-deeper-origins-of-the-economic-crisis/13761 - datum pfistupu
26.8.2015
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d¢je, jsou spotiebitelé mnohem c¢astéji nuceni pii nakupu hodnotnéjSich statkli vyuzivat
sluzeb uvérovych instituci, tedy podporovat onen finan¢ni sektor, ktery nasledné

s témito pohledavkami bude spekulovat a vytvaret nové virtualni hodnoty.

Odpovéd’ na otazku, pro¢ vlady statii nezavedou piisnéjsi kontrolu finan¢niho
sektoru, vychazi z ptfedchozich odstavct. Finan¢ni sektor se stal celosvétove pro vétSinu
ekonomik jednim z nejvyznamnéjSich odvétvi a zasadné se podili na ekonomickém
rustu zemi. Pokud by nékterd vlada sahla k jeho ptisnéjsi regulaci, dotklo by se to
vyznamné ekonomického vyvoje dané zem¢ a zasadné¢ by to ovlivnilo jeji
konkurenceschopnost na svétovém trhu. Takovyto zdsah do ekonomiky si zadna vlada
dovolit nemtze, a proto pod tlakem finan¢niho lobby a s vidinou dosazeni
ekonomického rustu, tolik vyzadovaného volic¢i, vlady piipousti stale vétsi deregulaci
odvétvi a podili se tak na vzniku finan¢nich bublin, které pii svém prasknuti dokazou
prertst az v ekonomickou krizi. Nékteré finan¢ni instituce se velikosti svého portfolia
staly natolik dalezitymi pro statni, ¢i az svétové hospodarstvi, Ze je jim tolerovano
obchodovani za hranicemi pfedepsanych norem a tedy i vSeobecné schvalovaného

investiéniho rizika.

1.5.2 Lze predvidat prichod ekonomické krize?

V ptipad¢, ze prichod ekonomicka krize bude duasledkem dlouhodobéjsiho
ekonomického trendu, tedy nebude se jednat o krizi zplsobenou nasledkem
neptfedvidatelnych udalosti, jakymi jsou naptiklad valky, ¢i piirodni katastrofy, lze
podle nékterych ekonomil jiz pfed samotnym vypuknutim krize pozorovat v ekonomice
jisté ukazatele, které na prichazejici zménu upozoriuji a pomoci nich krizi s velkou
pravdépodobnosti pfedvidat. Navod na vytvofeni jakéhosi systému predbézného
varovani pred krizi nabizi ve svém clanku The Challenge of Predicting Economic Crisis
1 ekonom Sunil Sharma z Evropské divize institutu Mezindrodniho ménového fondu.
Zékladnim pozadavkem, pro predikci jakychkoliv ekonomickych vykyvi je podle
Sharmy dostatecné mnozstvi informaci a to i takového charakteru, které nejsou bé€zné

dostupné. Za zakladni informace pro predpovéd’ ekonomickych krizi jsou povazovany
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zejména ty, tykajici se struktury zadluZenosti fyzickych osob a spolecnosti, jelikoz
pravé v téchto oblastech byly pozorovany jist¢é zmény v chovani subjektl, které by

mohly ptichod ekonomické krize naznacit.

Na tvorbé modelt, pro predpovéd budoucich ekonomickych krizi, by se tedy
mély podilet pievazné vlady statl, které by mély prosadit legislativu umoziujici
hromadny sbér potiebnych informaci. Po jejich ziskani je nutné zvolit, které informace
a zaroven jaké jejich klicové parametry jsou pro piedpovéd’ budouciho vyvoje dilezité.
Tyto parametry jsou vybirany po dikladné analyze krizi minulych let, kde jsou
jednotlivé proménné sledovany v Case pred krizi a po krizi, pfiCemz jsou mezi nimi
vyhledavany logické vazby, které by v budoucich letech mohly naznacit ptichod
ekonomické krize. Provazanim vice téchto indikatort, jsou vytvateny vzorce, které¢ by
mély s velkou pravdépodobnosti predikovat pifichod ekonomické krize a zaroven
odfiltrovat dil¢i vykyvy v jednotlivych indikatorech, které vSak samy o sobé
ekonomickou krizi nutné¢ neznamenaji. Problémem jsou neustale se ménici a vyvijejici
podminky ekonomickych trhi a neochota vlad poskytnout, ¢i vibec zajistit sbér
potiebnych informaci a jejich naslednou analyzu'® V soucasnosti vlady spoléhaji pii
predikci budouciho ekonomického vyvoje na predem vytvorené modely, které vsSak
nejsou zaloZzeny na dostate¢ném mnozstvi informaci a nasledna analyza pak nedosahuje

patfi¢né pfesnosti.

Doposud se zaddnému ekonomovi, ¢i instituci nepodafilo definovat takovy
soubor proménnych, ktery by byl schopny ekonomickou krizi s absolutni pfesnosti
piredpovédét. Je mozné také piedpokladat, ze pokud by néktera instituce ¢i vlada
s podobnym néstrojem pfisla, nebylo by jeji prioritou se o tento objev dé¢lit, jelikoz
schopnost piedpovidat ekonomickou krizi by davala komukoliv velkou strategickou
vyhodu pii planovani svych ekonomickych postupli a zajistila by mu jisté ohromné

ekonomické zisky.

16 Sharma,S. The Challenge of Predicting Economic Crisis, Finance& Development June 1999, volume
36, number 2, dostupné online na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/06/sharma.htm -
datum ptistupu: 27.8.2015
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1.6 Soucasna svétova finanéné-ekonomicka Krize

Soucasna svétova financni krize, je mnohymi ekonomy povazovana za nejhorsi
krizi od Velké hospodaiské deprese 1929, zejména z divodu rozsahu Skod, které
zpusobila v jednotlivych oblastech ekonomického prostiedi a soucasné 1 poctem stata,
které¢ zasdhla. Financni krize byla a jest¢ zfejmé nekolik let bude jednim z hlavnich
témat svétovych médii, coz ptineslo 1 velice pozitivni aspekty. Velké mnozstvi ob¢and,
ktefi diive nejevili o fungovani ekonomiky zadny zdjem se dnes pozastavi nad tim, jak
finan¢ni a ekonomicky systém vlastné funguje. Po bliz§im seznameni s problémem se ti
bystiej$i pozastavi nad problémy, které finan¢ni sektor a jeho fungovani tizi a zacinaji
se ptat svych vlad na to, jakym zplusobem budou tyto problémy fesit. Vé&tsi
angazovanost veifejnosti a hlavné finan¢ni gramotnost jsou také jednou ze zasadnich
podminek rozumného hospodaieni, které¢ by podobnym krizim piedchézelo, Ci alespon

mirnilo jejich dusledky.

Pravé financni gramotnost obyvatelstva a vétSi zaméfeni médii na fungovani
ekonomiky, by mohlo byt jednim z pozitiv soucasné financni krize a zaroven 1 nejlepsi
prevenci pfed vznikem krizi budoucich. Néasledujici kapitola popisuje vyvoj soucasné
finan¢ni krize, jeji vliv na ekonomiku a zaroven nastroje, které byly a jsou pouzivany

k jejimu vytesSeni.

1.6.1 Zacatek financ¢ni krize

Soucasna svétova finan¢ni krize zacala v roce 2007 v USA, kde byla nazyvana
krizi hypotecni. Hypotecni z toho diivodu, Ze prvni oblasti ekonomiky, ktera byla touto
krizi zasazena byl pravé hypotecni trh. Politika vlady USA byla naklonéna myslence, ze
co nejvetsi procento obyvatel by mélo mit moznost vlastnit soukromé bydleni, cemuz
také podfidila regulaci finan¢niho sektoru. Dostupnost hypotecnich uvérti neodpovidala
ekonomickym moZnostem obyvatel, kdyz banky poskytovaly Gvéry s minimalnimi
urokovymi sazbami a bez dolozeni vyse pfijmu, ¢imz se do systému zapojila i1 spousta

fyzickych osob, jejichz ekonomickéd situace by ve zdravém bankovnim prostfeni
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poskytnuti avéru neumoziiovala.'” Hypoteéni trh v USA se témé&F zhroutil, pfibyvalo
dluznikt, kteti nebyli schopni splacet své zavazky a jejich nemovitosti tak propadaly
finan¢nim institucim. Po prudkém poklesu ceny nemovitosti a vSeobecném strachu
z investice v tomto sektoru, zlstavaly tyto domy v drZzeni poskytovateli hypoték, kteii
vSak nedokazali toto aktivum déle prevést na penize, coz v mnoha pitipadech vedlo az
k jejich krachu. Tato situace vSak nepfedstavovala problém pouze pro samotné
poskytovatele hypoték, ale pro cely finan¢ni sektor. Hodnota poskytnutych hypotecnich
uvérit v USA dosahla v nékolika poslednich desetiletich takové vySe, ze se z nich na
finan¢nim trhu stal zadany investi¢ni instrument. Situace fungovala tak, ze banky, které
se potifebovaly zbavit ¢asti svych vysoce rizikovych aktiv, kterymi byly pravé hypotéky
pro méné solventni klienty, seskupovaly tyto zavazky do investi¢nich baliki, které
nasledné prodavaly investicnim bankam, ¢i je s nimi sménily za méné rizikova aktiva.
Tato transakce, kdy dochézi k seskupovani mensich pohledavek do vétSich celkl a tim
tedy i o prerufeni pfimého vztahu dluznik vé&fitel, se nazyva securitizace dluhu.'®
Investicni banky na tyto nové ziskané baliky pohledavek vydaly dluhopisy, které
nasledné nabizely na finan¢nim trhu. Dulezitou roli v celém systému sehraly ratingové
agentury, které davaly témto dluhopisim vysoké ratingové hodnoceni, na zakladé
kterého pak do téchto instrumentli investovali i konzervativni investi¢ni spolecnosti,
jako jsou pojistovny ¢i penzijni fondy. Pro piivodni banky, které poskytly rizikovou
hypotéku, znamenala tato skuteCnost snizeni uverovych rizik, ktera se rozptylila mezi
vice subjektli. Z divodu manipulace s ratingy, byly tyto rizikové uvéry prekryty a dalsi

investofi neméli tuseni, do jak rizikovych dluhopist vlastné investuji.

Poté, co v USA praskla realitni bublina a doSlo k rapidnimu poklesu ceny
nemovitosti, vySlo najevo, ze spousta hypoték bude nevymahatelnd, tedy ukazala se
pravda o solventnosti rizikovych klienti. V roce 2007 byl pocet nesplacenych hypoték

na urovni 2,9%, v roce 2008 jiz 3,6%, pticemz podil nesplacenych hypoték s vysS§im

17 Jana¢kova S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta, CEP — Centrum pro ekonomiku a
politiku, 2010, s. 32-40, ISBN:8086547957

'8 Dvotak,P. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a finanéni krize, 1. vydani Praha C. H. Beck 2008,
$.299, ISBN: 9788074000751
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rizikovym faktorem piesahoval 10%. Cena dluhopisii spojenych s hypoteénimi avéry

rapidng klesla, ¢imZ bylo postiZeno ohromné mnozstvi investorii. '°

Hypotecni krize vSak poodkryla hlubsi problémy americké ekonomiky, které
jsou spojeny s dluhovym problémem a nejsou vazany Cist€ na sektor hypotecnich uvéra.
Podrobnéji tuto problematiku vysvétluje ekonom Pavel Dvotfdk ve své publikaci
Vetejné Finance. Hlavnim problémem USA, je podle Dvotédka dvoji ekonomicky
deficit, tedy deficit fiskalni a deficit bézné¢ho uctu platebni bilance. Financovat toto
negativni obchodni saldo, je pro ekonomiku USA stale vétSim problémem, nicméné do
pocatku roku 2007, kdy ekonomika rostla vysokym tempem panovalo na financ¢nim trhu
piesvédceni, ze ekonomika Spojenych Stati bude schopna tyto problémy piekonat.
Takzvand doba levnych penéz, kdy Americkd i mnoho svétovych ekonomik rostlo
pievazné z uvéra vSak zacCala dostavat trhliny v roce 2007, kdy doslo k vyznamnému
poklesu dolaru proti ostatnim svétovym ménadm a na trhu i mezi béznymi obCany se
zacaly Sifit obavy z budouciho ekonomického vyvoje. Ve Spojenych Statech se tyto
obavy objevily prvné v sektoru hypotecnich uvért, jak jiz bylo popsano vyse, nicméné
problémem vysokého zadluzeni byly postizeny vSechny sektory ekonomiky. Pfistup
k takzvanym ,,Jlevnym penézim®, tedy nizkotirokovym ptjckam byl zajistén nizkymi
urokovymi meérami, které v USA panovaly az do roku 2003, kdy se trend snizovani
urokovych mér otoc€il. S tim, jak rostly trokové miry, zdrazovaly se 1 tolik oblibené
pijeky, bez kterych jiz v USA mnoho firem &i spotiebitelt nebylo schopno fungovat.”
Schéma vzniku uvérové krize ve Spojenych statech je mozné sledovat na nasledujicim

obrazku ¢.1.

' Holman,R. Americka financni krize, hrozba pro svétovou ekonomiku? Sbornik texti. Centrum pro
ekonomiku a politiku, Praha 2008, ISBN: 9788086547657

2 Dvoiak,P. Verejné finance, fiskalni nerovnovéha a financni krize, 1. vydani Praha C. H. Beck 2008,
$.295-300, ISBN: 9788074000751
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Obrazek ¢.1: Logika vzniku a priubéhu americké uverové krize
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Zdroj: Dvotak,P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize

Reakce americké vlady a Federdlniho rezervniho systému (FED) na uvérovou
krizi, ptisla zaCatkem roku 2008. Federalni rezervni systém, funguje jako centralni
banka Spojenych statd, jeho ukolem je zajistit bezpecny, flexibilni a stabilni ménovy
systém, pii¢emz mezi jeho pravomoci patii vytvafeni ménové politiky, regulace bank a
dalgich finan&nich instituci &i poskytovani finanénich sluzeb pro americkou vladu.*
Odpoveédi FEDu na tvérovou krizi, bylo zprvu vytvoieni programu Term Auction

Facility (TAF), prostfednictvim kterého, si mohly finan¢ni instituce postizené uveérovou

21 Zdroj: Dvotak,P. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, 1. vydani Praha C. H. Beck
2008, s.295, ISBN: 9788074000751
2 Board of Governors of the Federal Reserve System, What is the purpose of the Federal Reserve

System?, 2004, dostupné online na: http://www.federalreserve.gov/fags/about_12594.htm - datum
piistupu: 1.9.2015
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krizi ptjcovat penize za velmi nizky trok a tim doplnit pottebnou likviditu.”> Mezitim
vlada Spojenych Statii, v Cele s prezidentem Georgem Bushem predstavila stimulacni
balicek ve vysi 150 miliard americkych dolart, ktery mél podpofit nizko a stfedné
piijmové rodiny, pomoci piimého financniho ptispévku. Pomoc se tykala celkem
piiblizn€ 117 milionu rodin, tedy pievazné vétSiny americké populace, pficemz vyse
prispévku se pohybovala mezi 300 az 600 dolary.** Od této jednorazové pomoci si
vlada slibovala nastartovani spotiebitelskych nakupi a tim 1 podporu podnikti, nicméné
jak se pozd¢ji ukazalo, tak jednorazovy piispévek do rodinného rozpoctu tento efekt

nemel.

Velké financni spolecnosti, které svymi nezodpovédnymi investicemi do
rizikovych aktiv velkou mérou pfispé€ly ke vzniku uvérové krize byly presvédceny, ze
v ptipad¢ problému, které pravé nastaly jim bude poskytnuta financni pomoc od
americké vlady. Témto spolecnostem se na zaklad¢ této tivahy tikalo ,, too big to fall*
tedy moc velké na to, aby je vldda nechala zkrachovat. Vlada Spojenych stati zprvu
piimou pomoc finan¢nim institucim, které se ocitly v problémech, odmitala z obav o
vytvoieni precedentu, ktery by dale chtély vyuzivat dalsi spole¢nosti. Postupem casu se
vSak situace na finan¢nim trhu dale zhorSovala a do problémii se dostavaly dalsi
subjekty. Hrozilo pfeliti problémt do dalSich oblasti ekonomiky, ktera uz témér
zastavila sviij rast a nakonec se domnénka o tom, ze nékteré spolecnosti jsou zkratka
moc velké a vlivné na to aby mohly zbankrotovat, potvrdila. Jako prvni poskytl FED
pUjcku ve vysi 85 miliard dolarG pojistovné AIG, kterda musela platit takzvané credit
swapy, tedy zaruky na nesplacené pujcky, soucasné byl také ziizen doc¢asny fond zaruk
ve vys$i 50 miliard dolarti, ktery mél uklidnit vefejnost a zarucit fungovani finan¢niho

systému.

2 Hennessey, K.,Lazear, E. Observations on the Financial Crisis, Hoover Institute 2013, dostupné online
na: http://www.hoover.org/news/read-keith-hennesseys-and-edward-p-lazears-new-book-observations-
financial-crisis - datum pfistupu 1.9.2015

x Weisman, J., Baker, P. Bush, House Hammer Out 3150 Billion Stimulus Bill, The Washington Post
2008, dostupné online na: http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2008/01/24/AR2008012400532.htm1?sid=ST2008012401981 - datum pfistupu
1.9.2015
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Dosavadni feSeni financni krize nevedlo k uspokojivym vysledkl, proto se
administrativa v ¢ele s Georgem Bushem rozhodla ptedlozit ke schvéleni v kongresu a
senatu navrh zékona The Emergency Economic Stabilization Act of 2008. Soucasti The
Emergency Economic Stabilization Act of 2008 byl i program zvany TARP, tedy
Troubled Asset Relief Programm, jehoZz ucelem bylo pomoci spoleCnostem, které se
zdavodu krize dostaly do potizi. Program fungoval tak, ze nakupoval podil
v postizenych spolecnostech, za ktery jim poskytl potiebnou likviditu. Zprvu bylo na
nakupy vyclenéno az 700 miliard dolarti, ale tato Castka byla pozdéji snizena na 475
miliard dolard.” Instituce, které vyuzily pomoci z programu TARP, byly vazany
nekolika podminkami, napiiklad povinnosti poskytnout ministerstvu financi Spojenych
stati zaruku na nakup svych akeii, dalsi byl zakaz podnécovani vedoucich piedstavitelti
k rizikovym investicim prostiednictvim riznych odmeén, soucasné bylo spolecnostem
zakazano uzavirat manazerské smlouvy, které by obsahovaly takzvané zlaté padaky,
tedy premrsténé odstupné v fddech milionti az stovek milioni korun. Zlaté padaky
piedstavovaly v dobé krize citlivé spoleCenské téma, zejména v kontextu dopadu

finan¢ni krize na bézné obyvatele.

Udalosti spojené s financni krizi zasadné ovlivnily i nésledné prezidentské volby
v USA, ve kterych se po inauguraci 20. ledna 2009 stal prezidentem Spojenych stata
americkych byvaly senator za stat Illinois Barack Obama®®, jehoz levicovy postoj
nahraval aktualni naladé ve spolecnosti. Jednim z Obamovych témat v predvolebni
kampani bylo i zpfisnéni regulace finan¢nich instituci, které v oCich vefejnosti ziskaly
obraz vSehoschopnych nenazranych monster, kterym jde pouze o co nejvyssi zisk a
neohlizi se na nasledky svého jednani. V Cervnu roku 2009 ptedal Barack Obama
kongresu navrh zmén v regulaci financnictvi. Témito névrhy se zabyvala Senatni
bankovni komise, v ¢ele s pfedsedou Chrisem Doddem a Vybor pro financni sluzby
snémovny reprezentantii s piedsedou Barneym Frankem. Spolecnym tsilim téchto dvou

instituci a zejména jejich predsedi vznikl The Dodd-Frank Wall Street Reform and

 Troubled Asset Relief Programm — Investopedia, dostupné online na:
http://www.investopedia.com/terms/t/troubled-asset-relief-program-tarp.asp - datum ptistupu 2.9.2015
% The Editors of Encyclopedia Britannica, United States Presidental Election of 2008, Encyclopedia
Britannica 2014, dostupné online na: http://global.britannica.com/event/United-States-presidential-
election-o0f-2008 - datum pfistupu 3.9.2015
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Consumer Protection Act of 2010, ktery vynikl Sitkou svého zdbéru, kterd obsahla
bankovni i nebankovni instituce obchodujici na izemi Spojenych stati americkych. Na
jeho zaklad¢ vzniklo n€kolik regula¢nich a dohledovych organii, zabyvajicich se oblasti
financi a zéroven byl zpfisnén dohled a regulace finan¢niho trhu. Kongres piijal The
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 dne 15. ervence

2010, nagez byl dne 21. &ervence 2010 podepsan prezidentem Barackem Obamou.”’

I ptesto, Zze byly vlddni akce na zéchranu ekonomiky pied financni krizi
mnohymi odborniky kritizovany, zejména z diivodu Castych dohadl ohledné propojeni
finan¢niho sektoru a vladnich kruhli, zafungovaly tyto zaruky a regulace jako
presvédceni investort, Ze vlada spojenych stati a ji podfizené instituce nedovoli
absolutni kolaps finan¢niho sektoru. Situace na finan¢nich trzich se od konce roku 2008
zlepSovala a ekonomika Spojenych statii se zacala pomalu zotavovat. Tym ekonomi
slozeny z Tylera Atkinsona, Davida Luttrella a Harveyho Rosenbluma publikoval dne
20. cervence 2013 rozsahlou studii dopadu finan¢ni krize na americkou ekonomiku
z pohledu vynalozenych nakladl a ztracenych pfilezitosti, ve které vycislil skody, které
finan¢ni krize zptisobila americké ekonomice na 6000 — 14000 miliard dolari, coz
predstavuje 40 % — 90% HDP zemé a to vSe pouze mezi lety 2007-2009. Ve studii byly
posouzeny nejenom piimo vynalozené finance a ztracené prilezitosti, ale také Skody
vzniklé snizenim bohatstvi obyvatelstva. Atkinson, Luttrell a Rosenblaum se ve své
studii zabyvaji rovnéz Skodami vzniklymi z davodu ztraty zameéstnani velké Casti
populace a zaroven 1 Skodami vzniklymi z divodu takzvaného narodniho traumatu.
Narodni trauma popisuje psychické nésledky, které finanéni krize zanechd na
obyvatelstvu, pifikladem mohou byt zhorSené pracovni navyky zdavodu
nezaméstnanosti, stres, ztrata divéry v ekonomicky rozvoj a budoucnost. Skody vzniklé
z divodu ztraty zaméstnani, spolu s t€émi vzniklymi z narodniho traumatu vsak pro své
slozité vy&isleni nebyly zahrnuty do celkovych naklada.”® Je tedy jisté, Ze finanéni krize

byla nejhorsi ekonomickou krizi, ktera postihla Spojené staty americké od Velké

" Adjemian, M. Dodd-Frank Eall Street Reform and Consumer Protection Act (DF): Changes to the
Regulation of Derivatives and Their Impact on Agribusiness, DIANE Publishing 2011, s.2, ISBN:
9781437942576

28 Atkinson, T., Luttrell, D., The Costs and Consequences of the 2007-09 Financial Crisis, Staff Papers —
Federal Reserve Bank of Dallas, 2013, dostupné online na:
http://dallasfed.org/assets/documents/research/staff/staff1301.pdf - datum ptistupu 3.9.2015
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hospodaiské deprese 1929 a dle soucasného vyvoje svétové ekonomiky a déni na
sveétovych finan¢nich trzich by bylo velice optimistické tvrdit, ze finan¢ni krize v USA

jiz pIn€ odeznéla.

1.6.2 SiFeni krize za hranice USA

V dnesnim globalizovaném svéte je témei nemozné, aby tak rozsahld financni
krize, jaka postihla Spojené staty, ziistala bez odezvy v jinych Castech svéta. Zejména
ve finanénim sektoru, kde vétSina operaci probihd online bez nutnosti vynakladat
dodate¢né prostfedky na zahrani¢ni akvizice se takto zdsadni financni problémy Siii
jako lavina. Bankovni 1 nebankovni instituce dnes bézn¢ nakupuji finan¢ni derivaty
z celého svéta, ¢imz si diverzifikuji své portfolio a rozkladaji tim své investi¢ni riziko.
V ptipadé americkych securizovanych dluhopisti vSak finan¢ni ustavy sahly vedle a
pripsaly si podobné ztraty jako ustavy ve Spojenych statech. Prvnim kontinentem, ktery
byl americkou finan¢ni krizi zasazen byla Evropa, zejména z diivodu silnych Euro-
Americkych vazeb a velkého provazani kapitalu. Krize v Evropé je specificka z pohledu
zasazeni jednotlivych stata a finan¢nich instituci, jelikoz kazdy stat aplikuje jinou miru
regulace financnich trhli a zaroven pouze Cast stath ma uzké financni vazby na USA. Po
Evropé se financ¢ni krize s riznou intenzitou rozsifila do celého svéta, tedy mizeme jiz
mluvit o krizi globalniho charakteru. VétSinu zasazenych statd vSak zastihla
nepfipravenych, jakoby ptfedchozi Iéta viceméné stabilniho ekonomického ristu
vyvolala v politickych reprezentacich, ale 1 obCanech jednotlivych stath presvédceni, ze
ekonomicky rust a stalé zvySovani zivotni urovné je standardem, ktery bude pokracovat
donekone¢na. Zejména staty svysokym procentem statniho dluhu a silnym
globalizovanym bankovnim sektorem brzy pocitily dopady finan¢ni krize, i kdyz

vetsinou ne v takové intenzité jaka probehla ve Spojenych statech.

1.6.3 Finan¢ni krize v Eurozoné

Historické vazby mezi Spojenymi stity a Evropskou unii (EU) vedly

k vyznamnému ekonomickému propojeni téchto dvou trhi. Mnoho spole¢nosti, které
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ptsobi v EU, rozsifuje své podnikani za ocedn do USA a stejné tak to plati i opacnou
stranou. Prave tyto silné vazby, které mezi témito dvéma tzemimi panuji vedly k tomu,
ze se financni krize USA a panika s ni spojena rozsifila nejprve do Evropy. Evropské
investi¢ni spolecnosti se z divodu hypotecni krize USA ocitly ve stejném problému
jako ty americké, securizované hypotecni dluhopisy z USA ztracely hodnotu v fadu
desitek procent, n¢které ztratily svou hodnotu uplné. Tato situace by vSak sama o sobé
nezpusobila tak rozsahlé ekonomické problémy, které s financni krizi ptisly, nicméné
Evropska unie sama se nachazela v ekonomicky nelehké situaci, tykajici se fiskalnich
problémti nékterych cClend, které spolu s udalosti z USA vyvolaly zna¢nou nedvéru

trhu a soucasné i vetejnosti v budouci vyvoj ekonomiky.

Pro lepSi pochopeni situace, ve které¢ se Evropska unie nachazi je nutné
zmapovat historicky vyvoj evropského spolecenstvi a zejména vstup do jeho posledni
faze, kterou je hospodaiskd a ménova unie. Hospodarska a ménova unie je prozatim
nejpokrocilejsim stadiem hospodatrského sblizovani EU, které zacalo v 50. letech 20.
stoleti a vytvotilo z evropského spolecenstvi jeden z nejsilnéjSich hospodaiskych celkt
na Zemi. Rozhodnuti o vytvotfeni hospodaiské a ménové unie bylo u¢inéno v roce 1991
na zasedani Evropské rady v Maastrichtu, pficemz nasledné bylo zakotveno ve Smlouvé
o Evropské unii (Maastrichtskad smlouva), podepsané dne 7. tinora 1992 na zasedani
Evropské rady v nizozemském Maastrichtu, kterd zatazuje hospodaiskou a ménovou
unii do jednoho ze tii zakladnich pilita Evropské unie.” ** Posledni fazi hospodatské a
ménové unie je prechod stath na jednotnou ménu euro. Vznik takto rozsdhlého
hospodaiského spolecenstvi, které je navic tvoieno staty s odliSnou ekonomickou silou
a orientaci narodniho hospodafistvi, vyzadovalo vznik kontrolnich mechanismt, které
by zajistily ménovou stabilitu ¢lenskych statl, zejména po pfechodu na spole¢nou
ménu. Nastroj, ktery mél zajistit, ze do eurozoény budou pfijaty pouze staty se stabilni

fiskalni politikou a vyrovnanym hospodaistvim se jmenoval Konvergen¢ni kritéria,

* DEDEK, Oldfich. Historie evropské ménové integrace: od ndrodnich mén k euru,C.H.BECK: Praha,
2008, s. 141, ISBN: 8074000761

3% Odstaven prevzat z pisemné prace autora: Miroslav Martinus, Krize eurozény, Brno International
Business School 2015, s. 7

30



nebo také Maastrichtska kritéria, podle jejich schvaleni v Maastrichtské smlouvé, ktera

nabyla G&innosti v roce 1993.°!

Maastrichtska kritéria:*>

. Kritérium cenové stability je spojeno s ukazatelem inflace za sledované obdobi,
které¢ tvoii vzdy rok predchéazejici dobé meéfeni. Primérnéd mira inflace ve
sledovaném obdobi nesmi o vice nez 1,5% piekrocit miru inflace nejvySe tii
Clenskych stat, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledku.
PInénim tohoto kritéria zem¢ dokazuje, Ze je schopna fidit svou ekonomiku bez

cilené zmény kurzu narodni mény. >

. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb zkoumd primérnou nominalni
hodnotu urokovych sazeb u desetiletych statnich dluhopisti v obdobi jednoho roku
pfed provedenym Setfenim, pficemz hodnota nesmi piekrocit o vice nez 2% body
urokovou sazbu nejvySe tfi Clenskych stath, které v oblasti cenové stability

dosahly nejlepsich vysledki. **

. Kritérium kurzové stability, kdy se od pfistupujiciho statu pozaduje, aby se
alespon dva roky ptfed provedenym Setfenim ucastnil Exchange rate mechanism II
(ERM II), ktery mezi ¢lenskymi staty stabilizuje vyménné kurzy mén, kdy staty
musi tento kurz udrzovat v maximalnim fluktuaénim pasmu + 15% od

stanoveného stiedniho kurzu k euru.34

. Kritérium udrzitelnosti verejnych financi je spojeno se zodpovédnym
hospodafenim pfistupujicich statii, tykajiciho se rozpoctovych deficitl, které by

mohly naruSit cenovou a financni stabilitu eurozony. Od pfistupujiciho statu se

3! Ministerstvo financi Ceské republiky, maastrichtskd konvergencni kritéria, Zavedeni eura v Ceské
republice, dostupné online na: http://www.zavedenieura.cz/cs/vykladovy-slovnicek/m-2341 - datum
piistupu 7.9.2015

32 Pievzato z pisemné prace autora: Miroslav Martinus, Krize eurozény, Brno International Business
School 2015, s. 10

3Ministerstvo financi Ceské republiky, maastrichtska kritéria, Zavedeni eura v Ceské republice,
dostupné online na:: http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/maastrichtska-kriteria - datum
piistupu 7.9.2015

3 ARESTIS, Philip, BROWN, Andrew. The Euro: Evolution and Prospects, Edward Elgar Publishing,
2001, s.34-35, ISBN:1843766949
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vyzaduje, aby maximalni planovany ¢i skutecny schodek vefejnych financi
v hospodarském roce nepiekroc¢il hodnotu 3% hrubého doméciho produktu a
pomér celkového vefejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu
nepiekracoval hodnotu 60%. Tyto hodnoty mohou byt v urcitych piipadech
piekraCovany, pokud stat dostatecnym tempem sméiuje k jejich uspe€Snému

plnéni.3*

Pti vzniku hospodaiské a ménové unie panovaly predevsim mezi Némeckymi
ekonomy obavy o stabilitu ménové unie a jeji udrzitelny rozvoj. Divodem byl vyvoj
rozpoctovych deficiti Clenskych stati a celkového zadluzeni, které u vétSiny stata
piekracovalo konvergencni kritéria, ktera musel kazdy stat pied vstupem do eurozény
splnit. V systétmu ménové unie, ktery mezi evropskymi stity vznikal, by piipadné
ekonomické problémy vzniklé v jednom staté, ovlivnily ekonomiku stati dalSich, které
s nim sdileji spoleCnou ménu. Tato situace byla vnimana jako ohrozeni ekonomického
rozvoje zejména v Némecku, které se vzdavalo své Marky, doposud uznavané za jednu
z nejstabilngjSich svétovych mén. Aby staty minimalizovaly toto riziko, byl navrzen
Pakt stability, ktery obsahoval piisné tresty pro staty, jez nedodrzuji konvergencni
kritéria pro udrZzeni celkového vefejného dluhu vic¢i HDP na 60% a zaroven ro¢niho
deficitu hospodateni pod 3% HDP. Tento navrh se setkal s odporem zejména jizniho
kiidla Evropské unie v Cele s Francii, tedy ekonomikami, které se vyznacuji vySSim
podilem vetejného dluhu vi¢i HDP. Problémem bylo zejména piimé uvalovani sankci a
jejich vyse. Na zaklad¢ téchto pripominek byl Pakt stability pfepracovan a schvalen az
vroce 1996, jako Pakt o stabilit¢ a rtstu, ktery upousti od automatického uplatnéni
sankci a zavadi pouze institut jejich automatického projedndni. Pakt byl kritizovan
Némeckymi ekonomy jako piili§ mirny, bez dostate¢né¢ho tlaku na staty porusujici
konvergen¢ni kritéria, nicméné ani silnd pozice Némecka v unii nestacila na prosazeni

jeho prisn&jsi varianty.™

Konvergencni kritéria, spolu s Paktem stability a rastu méla zajistit, ze ¢lenem

eurozony se stanou pouze staty se zdravou fiskalni ekonomikou a zodpovédnym

3 SREIN, Zdengk. Pakt stability a riistu — vymoZenost nebo prezitek eurozény?, dostupné na:
http://www.ieep.cz/seminare/ds0303.pdf - datum ptistupu 18.2.2015
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hospodafenim, coz v disledku zajisti stabilitu spolecné mény euro. Tyto fiskdlni bariéry
udélaly z eurozony elitni klub, kde ticast vypovida o dobré ekonomické kondici statu a
pravé z toho ditvodu se nekteré staty chtély za kazdou cenu do eurozony dostat, 1 kdyz
jejich ekonomickad situace ucast v eurozéné neumoziiovala. Aby stity splnily
konvergen¢ni kritéria, dopomdhaly si cCasto tzv. ,kreativnim ucetnictvim®, tedy
nepfesnym sdélovanim ucetnich vysledki, ¢i piijimanim kratkodobych opatieni, kterad
v kratkém Casovém horizontu vysledky hospodafeni pozitivné zkreslovala, ale
v dlouhodobém métitku nemohla byt udrzitelna. Jasnym piikladem takového vstupu do
eurozony je napiiklad Recko, které jak se pozdé&ji pii propuknuti krize ukézalo,
konvergen¢ni kritéria neplnilo a ke vstupu do eurozony si pomohlo zakryvanim pravych
ucetnich vysledkt. Pfijeti eura bylo v mnoha zejména jiznich statech politickym, nikoli
ekonomickym rozhodnutim, které nasledné zna¢nou meérou ovlivnilo vyvoj téchto

ekonomik v pribéhu ekonomicke krize.

Recko, které na zakladé falsovanych uéetnich vykazi vstoupilo do eurozony,
bylo prvni obéti ekonomické krize v Evropé. Problémem Recka byly zejména vefejné
finance, konkrétn¢ vysoké deficity vefejnych rozpocti a stim spojeny velky
procentudlni podil velikosti vefejného dluhu vi¢i HDP. S nastupem eura v roce 2001
nastala v Recku doba takzvanych levnych penéz, kdy si zemé najednou mohla ptijéovat
s nizkym turokem, ¢ehoz zacaly vlady této zemé hojné vyuzivat. Ekonomicky ruast
Recka, ktery byl v piedkrizovych letech jeden z nejvétsich v Evropé, byl postaven téméf
vyhradné na statnich pajckach, které byly nasledné distribuovany vetejnosti ve forme
Stédrych socialnich balickti a lukrativnich pracovnich mist ve statnim sektoru.
V piedkrizovych letech se Recku pomoci jiz zmiflovaného pozméiiovani wdetnich
vykazt dafilo presvédéovat investory o nizkém riziku plynoucim z ndkupu Reckych
dluhopisti. Dalsim divodem, ktery vedl investory z celého svéta k presvédCeni, ze
Recko bude schopno své vefejné finance stabilizovat a dostat zavazkiim ze statnich
dluhopist, byla jeho ucast v eurozong, ktera zajistovala stabilni hodnotu Recké mény.
Nalada investort se s ptfichodem dluhové krize v USA ze dne na den zménila, investice
po celém svété zacaly byt prehodnocovany a panika mezi investory dopadla vyznamné

pravé na Recké statni dluhopisy, které zalaly byt povazovany za vysoce rizikové
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aktivum. Management Reckého statniho dluhu byl pro vladu Kostase Karamanlise®®
parlamentnich volbach vroce 2009, kdy novy Recky ministr financi Giorgos
Papakonstantinou na schiizce ministri financi v Lucemburku oznémil, Ze piedchozi
Recké vlady falsovaly tdaje o schodku statniho rozpoétu i procentudlnim poméru
zadluzeni viici HDP.>” Tato situace nebyla ranou pouze pro Reckou ekonomiku,
nicmén¢ znacné podkopavala divéru ve fungovani eurozony jako celku. Ukazalo se, ze
konvergen¢ni kritéria, ani Pakt stability a ristu nejsou dostate¢nymi nastroji, které by

piimély staty udrzet své hospodateni ve vymezenych hranicich.

Pozornost investori se zaCala obracet na dalSi staty eurozony, jejichz veiejné
finance vykazovaly vysokou miru zadluzeni, bylo to Irsko, Italie, Kypr, Portugalsko a
Spanélsko. Spolu s Reckem tyto staty vykazovaly nejvyssi procentualni podil vefejného
dluhu vici HDP a dosavadni fiskalni politika naznacovala, ze by se v budoucnu mohly
potykat s podobnymi problémy jako Recko, pfiemz velikost Italské a Spanélské
ekonomiky v ramci zemi Evropské unie a Eurozony naznacovala, ze ptipadné problémy
by znamenaly katastrofu pro Evropsky a nasledné i1 svétovy ekonomicky rozvoj. Tato
skuteénost jesté zvysila pozornost, kterd se upirala na situaci v Recku, jelikoZ
piedstavitelé ostatnich statii ptredpokladali, ze v ptipad€ vyteSeni feckych problémd, se

krize §ifit nebude.

3% Kostas Karamanlis: Recky predseda vlady v letech 2004-2009

3" Woods, S. The Greek Sovereign Debt Crisis:Politics and Economics in the Eurozone, University of
Washington, s.11, dostupné online na:
http://jsis.washington.edu/hellenic/file/Shelby%20Woods%20Thesis%20copy.pdf - datum piistupu:
6.9.2015
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Graf ¢.1: Podil hrubého konsolidovaného viadniho dluhu na HDP (%)
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Zdroj: EUROSTAT, zpracovani vlastni*®

Nedtvéra investortt znamenala pro Recko vyznamny problém, nebot zemé
potiebovala na kapitalovém trhu ziskat minimalné 50 miliard euro na obstaravani svého
dluhu a to pouze na rok 2010. Investofi i banky se viak obavaly toho, Ze Recko nebude
schopno své zavazky uhradit, coz mélo za nasledek snizeni Reckého ratingu. Aby
Recko ziskalo potfebné finance, muselo si ptjéovat s mnohem vét§im urokem, nez
ostatni staty EU, ¢mZ se jeho situace dale zhorSovala. Recky ministersky piedseda
George Papandreou uklidiioval trhy tvrzenim, ze Recko nebude potiebovat od ostatnich
statll eurozony zadnou formu financni pomoci a soucasné piredstavil plan rozpoctovych
opatieni, kterd méla zajistit, ze Recky deficit vefejnych financi dosihne v roce 2010
8,7%, coz bylo v piipadé Recka povazovano za uspéch, zejména v kontextu deficitu
z roku 2009, ktery ¢inil 12,7% HDP. Uspor mélo byt dosazeno snizenim vydaji na
socialni vyhody o 10%, zmraZzenim rlstu plati stitnich zaméstnanci a reformou
danového a dichodového systému. Tato opatieni vSak k uklidnéni trhii nevedla, proto

Recka vlada po urgencich ze strany Evropské komise slibila dal§i skrty ve vysi 4,8

3 EUROSTAT, dostupné online na:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1 -
datum pfistupu: 8.9.2015
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miliard euro. Mezitim se Recky rating u agentury Standard & Poor’s dostal na trovei

BBB, Recké dluhopisy byly tedy oznaceny za velice rizikovou investici. *°

Recko bylo po schvaleni uspornych opatfeni zmitano generalnimi stavkami a
hrozilo uplné zhrouceni Recké ekonomiky. Staty eurozony z obavy o vlivu této situace
na stav eura musely piijit s feSenim, které by pomohlo situaci navratit do normalu. Pro
Recko se nabizelo nékolik moznych scénait, které staty eurozony povazovaly za mozné
feseni krize. Prvnim byl bankrot Recka, ktery by vSak znamenal vyrazné sniZeni
kredibility eurozony mezi investory a zaroven ohromné ztraty zejména pro Némecké
banky, které byly nejvétsimi drZiteli Reckych dluhopisti. Druhé z navrhovanych feseni
pocitalo s oficidlni finanéni pomoci ze strany Mezinarodniho ménového fondu,
Evropské centralni banky a Evropské unie. I proti tomuto feSeni se nasly kritické hlasy,
tykajici se zejména Casti o angazovanosti Mezinarodniho ménového fondu, coz by
podle nékterych ¢lenti znamenalo, ze eurozéna neni schopna sama fesit své problémy a
zaroven by v okolnim svét€¢ mohla vyvolat domnénku, Ze projekt spolecné mény euro
zkrachoval. Tieti moZnosti mélo byt vystoupeni Recka zeurozény a jeho navrat
k Drachmé, kterd by mu umoznila vyfesit dluhovy problém pomoci vlastni fiskalni
politiky, nicméné eurozona byla strukturalizovana jako jednosmérny pakt, do kterého
kdyz staty vstoupi, nepocita se s jejich vystoupenim. Diivodem, pro ktery nebyla tato
moznost ve smlouvé o vytvoreni jednotné ménové unie obsazena byla myslenka, ze by
tim eurozodna a zaroven cela EU ziskala format spolku, ve kterém jednotlivé staty budou
pristupovat pouze k tém umluvam, které se jim momentalné¢ hodi a soucasné¢ hned
vystupovat z téch, které budou v tu dobu nevyhodné, coz by paralyzovalo schopnost
jejiho fungovani. Vystoupeni Recka z eurozony by bylo legalni cestou mozné pouze tim
zpusobem, ze by vyuzilo klausuli o vystoupeni z EU, obsazenou v Lisabonské smlouvé

z roku 2007, coz by vsak problémy Recka jesté vice zhorsilo.

EU ani jednotlivé staty eurozony nebyly schopny dojit ke kompromisu, ktera
z nabizenych moznosti by byla nejpfijatelné;jsi, proto se dohodly na prozatimnim feseni,
do kterého se zapojilo 16 stati eurozony. Staty se dohodly, Ze poskytnou Recku pujéku

30 miliard euro, kterd vSak nema formu piimé pomoci a musi byt splacena. Brzy se vSak

39 Duthel,H. European Debt Crisis 2008-2012, IAC Society 2010, s.6, ISBN:9781435776685
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ukazalo, ze poskytnuté penize stacit ke stabilizaci fecké ekonomiky nebudou, nacez se
2. kvétna 2010 staty eurozony spolu s Mezinarodnim ménovym fondem dohodly na
vytvoieni zachranného balicku, nazvaného Stabilizacni mechanismus, z kterého by si
Recko mohlo ptjéovat potiebné finance s nizkym urokem. Celkové bylo do fondu
vlozeno 110 miliard euro, z ¢ehoz 80 miliard euro bylo vlozeno staty eurozony a 30
miliard Mezindrodnim ménovym fondem.*’ Poskytnuti zachranného mechanismu mélo
pro Recko celou fadu podminek, které muselo plnit, pokud z n&j chtélo Gerpat finanéni
prostiedky. Recko muselo predkladat navrhy statniho rozpoétu a uspornych opateni ke
schvaleni auditorim z Mezinarodniho ménového fondu a EU a soucasné schvalovat

reformy, které by zefektivnily a zlevnily statni spravu a snizily socialni vydaje.

I ptes veskerou snahu celé EU a zejména statti eurozony kleslo v kvétnu roku
hospodaisky mnohem dileZitéjsi ¢lenové eurozény by mohly nasledovat Recky scénaf.
Evropska unie musela ptijit s feSenim, které by okolni svét presvédcilo o jeji jednoté a
soucasn¢ dodalo trhiim davéru v to, Ze staty nedovoli aby néktery clen eurozony
zbankrotoval. V Cervnu 2010 byl na jednéni Evropské rady navrzen vznik Evropského
nastroje financni stability, anglicky European Financial Stability Facility (EFSF). EFSF
byl navrzen jako prozatimni ndstroj pomoci pro staty eurozony, které se dostanou do
potizi zejména v souvislosti s dluhovou krizi v Evrop€. Nastroj byl reakci na déni
v Recku, které zastihlo unii nepfipravenou. V piipadé finanénich potiZi, mohly staty
zadat EFSF o ptjcku s nizkym trokem, ktera vSak byla podminéna splnénim urcitych
podminek, zejména provedenim pottebnych ekonomickych reforem. Celkova c¢astka,
s kterou EFSF mohl nakladat ¢inila 750 miliard euro, z ¢ehoz staty eurozony poskytly
440 miliard euro, Mezinarodni ménovy fond 250 miliard euro a zbyvajicich 60 miliard
bylo pievedeno ze Stabilizatniho mechanismu, ktery byl piivodné vytvofen pouze pro
potieby Recka. EFSF ziskaval prostfedky na svou ¢innost vydavanim dluhopist, které
nasledné nabizel na kapitidlovém trhu. Castky upsané eurozénou a Mezinarodnim
ménovym fondem pak fungovaly jako zaruky za vydané dluhopisy, které by staty a

Mezinarodni ménovy fond musely zaplatit az v ptipadé problémt s uhradou zavazkl ze

40 Tuori, Kaarlo, Tuori, Klaus, The Eurozone Crisis: A Constitutional Analysis, Cambridge University
Press 2014, s. 82, ISBN:9781107729889
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strany EFSF. Diky témto zarukdm mohl EFSF nabizet dluhopisy s nizkym turokem a
ziskané penize pak také s nizkym urokem poskytnout statu eurozony, ktery se ocitne

v ekonomické tisni.*!

Recko bylo prvnim statem, ktery Gerpal prostfedky z EFSF, jako nihradu za
Stabiliza¢ni mechanismus. Ekonomické problémy a strach investori o schopnost stati
dostat svym zavazkim z dluhopist se vSak z Recka rozsifila do dalsich statd eurozony.
V listopadu 2010 schvalila Evropskd unie spolu s Mezinarodnim ménovym fondem
zachrannou pomoc v hodnoté 85 miliard euro pro Irsko, které se potykalo s vaznymi
problémy zplsobenymi Spatnymi investicemi mistnich bank. Irsko lze zpohledu
finan¢ni krize oznacit za malé Spojené staty, jelikoz pfi¢iny problému obou téchto zemi
jsou velmi podobné. Irsko zaznamenalo mezi lety 1997 az 2007 rapidni riist ekonomiky,
zalozeny na nizké korporatni dani a expanzi kapitalu, ktery se stejné jako v USA stal
dostupné€j$im, nez by mozna bylo pro ekonomiku vhodné. S levnymi ptijckami a
rostouci ekonomikou vzristala, podobné jako v USA, vysokym tempem i cena
nemovitosti. Po prasknuti realitni bubliny v USA netrvalo dlouho a problém se pienesl 1
do Irského bankovniho sektoru. Bankovni sektor je velice dilezitym odvétvim Irské
ekonomiky, proto nezbyvalo vlad¢ nic jiného, nez postizenym bankam pomoci, aby se
vyhnuly bankrotu. V roce 2010 Ccinila statni pomoc bankdm neuvéfitelnych 32%
hrubého domaciho produktu zemé, coz bylo pro ekonomiku neunosné a vlada byla
nucena pozadat o zachranou pomoc. Finan¢ni a uv€rova krize zanechala diive
prosperujici zemi s deficitem ptresahujicim 120% HDP a nezaméstnanosti na rovni

13,7%.%

V dubnu roku 2011 ptiznalo Portugalsko, ze nebude schopno dostat svym
finanénim zavazkim a pozddalo EU o pomoc. Rada ministri financi schvalila
Portugalsku zachranny program ve vysi 78 miliard euro. Problémem Portugalska nebyl

vysoky statni dluh jako v Recku, ani finanéni a hypote&ni bublina podobna té v Irsku &i

4 De Grauwe, P. Economics of Monetary Union, OUP Oxford Business & Economics 2012, s.124, ISBN:
9780199605576

2 Yeh-Yun Lin,C. a kol. National Intelectual Capital and the Financial Crisis in France, Germany,
Ireland and the United Kingdom, Springer Science & Business Media 2013, s 66-67, ISBN:
9781461481812
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USA. Hruby doméci produkt zemé klesl v prib&éhu roku 2010 o 2,5%, pomér vladniho
dluhu vi¢i HDP vzrostl z 68% v roce 2007 na 83% vroce 2009, coz mezi staty
eurozony nepiedstavovalo zdaleka nejhorsi Cisla. Portugalské ekonomické problémy lze
oznacit za strukturdlni a dlouhodobé, piicemz ptichod svétové finan¢ni krize pouze
urychlil vyvoj, ktery by Portugalsko cekal v nejblizSich nékolika letech. Pfi¢inou
Portugalského problému je nizka mira vzd€lanosti populace a dlouhodobé nartistajici
nezameéstnanost. Vzriistajici nezaméstnanost je Uzce spojena se vzdélanosti populace,
jelikoz velké procento mladych lidi po dokonceni svych studii zemi opousti a hleda si
praci na lukrativnéjSich trzich v zahranic¢i, tito vzdélanci pak chybi spolecnostem

k tomu, aby mohly rozvijet své aktivity a zaméstnat vice lidi, tedy nastava bludny

kruh.*?

Mezi staty eurozony, které byly nejvice postizeny a zaroven ohrozeny financni
krizi patii jesté Italie a Spanélsko, tedy staty s vét§im ekonomickym vyznamem neZ ma
Recko, Portugalsko ¢i Irsko. Spanélsko bylo do roku 2005 povazovano za dynamickou
ekonomiku a ldkalo znacné mnozstvi zahrani¢nich investic. V zemi probihal stavebni
boom, ceny nemovitosti rostly a stavebnictvi postupné piedstavovalo 16% HDP zemé.
Spanélsko se stalo zajimavou lokalitou pro realitni investory ze zahrani¢i a mnoho nové
budovanych komercnich ¢i obytnych komplexii svou naddimenzovanosti dalece
piesahovalo potfeby zemé¢. Dilezitou roli hraly také dotace z EU, které se podilely na
znacné Casti staveb. NejznaméjSim piikladem stavebniho boomu, ktery nereflektoval
realné potteby obyvatel, je letist¢ Ciudad Real Madrid, nazyvané také letiStém duchti.
Ciudad Real Madrid bylo postaveno jako prvni soukromé letist¢ v Evropé za vice nez
miliardu euro, nicméné nikdy nebylo pIné vyuZito a dnes spoléha na spasu od Cinskych
investori. Evropské dotace a jejich neefektivni vyuzivani celkové vySroubovaly ceny
stavebnich praci, coz spolu srealitnim boomem zapfi¢inilo vyznamny rlst cen
nemovitosti. Zlom pfisel po americké hypotecni krizi, kdy se panika stejné jako do Irska
pienesla i do Spanélska. Investofi se zac¢ali obavat o své realitni investice, poptavka po
novych domech klesla a spolu sni i jejich cena. Pokles cen nemovitosti zptsobil

problémy na trhu hypoték, které se podobné jako v USA ¢&i Irsku staly cCastecné

* Wanna, J a kol. The Global Financial Crisis and its Budget Impacts in OECD Nations: Financial
Responses and Future Challenges, Edward Elgar Publishing 2015, s.231-251, ISBN: 9781784718961
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nezajiSténymi. V roce 2009 presdhl deficit statniho rozpoctu 11%, Groky u soukromych
pujcek strmé rostly a mnoho spolecnosti 1 fyzickych osob se dostalo do vaznych
problémi. Spanélsky vladni dluh &inil 60% HDP, coz bylo v porovnani s ostatnimi staty
eurozony dobré Cislo, nicméné ekonomika trpéla z divodu velké zavislosti na
zahrani¢nim kapitalu a soucasn¢ vysokou mirou nezaméstnanosti mezi mladymi lidmi,
coz jsou problémy, které musi vlada vyfeSit aby nastartovala ekonomiku

k predkrizovému tempu.**

Italie, je jednou z nejvétsich Evropskych ekonomik, kterd do roku 2007 rostla
témet konstantnim tempem okolo 1% rocné. Italie patii dlouhodobé k nejzadluzenéjSim
statim eurozony, jeji dluh se jiz v roce 2007 piehoupl pies 100% HDP a konstantné
stoupa az nad hranici 120% HDP. Vysoké zadluZeni bylo také diivodem, pro¢ se vina
trzni paniky pfenesla i do Italie. Zem¢ krom¢ vysSiho zadluZeni nevykazovala zadné
znamky ekonomickych problémi, mira nezaméstnanosti byla kolem 8%, coz bylo pod
prumérem Evropské unie a i1 vétSina vefejného dluhu byla v majetku Italskych subjekt.
Italie se stala obéti trzni paniky, bez které by jeji hospodarstvi mohlo jesté nekolik let
pokraCovat v nastoleném tempu, nicméné vysoké zadluzeni by v budoucnu jisté bylo

problémem a zemé by se s nim musela n&jakym zptsobem vypotadat™

Politicka odpovéd’ na ekonomickou krizi:

Rychlost, sjakou financni krize zasahla Spojené staty, piekvapila Evropské
politiky at’ jiz na unijni ¢i statni trovni, po vypuknuti finan¢ni krize v zafi roku 2008,
kdy v USA zkrachovalo né¢kolik vyznamnych finan¢nich tustavi, byly politické elity
zmateny, nebot’ tuto situaci nikdo znich neocCekaval. Doposud se vSeobecné
predpokladalo, ze pokud bude bankam poskytnuta dostate¢na likvidita, krize bude
zazehnana a ptesn¢ toto také staty Evropské unie praktikovaly. Zpravy z USA, zejména
ty po zaii 2008, donutily Evropské lidry k aktivn€jsim ekonomickym zdsahiim. Prvnim

bylo zna¢né uvoliiovani monetarni politiky spojené s kvantitativnim uvolfiovanim a

4 Arestis, P. The Euro Crisis, Palgrave Macmillan 2012, s. 235-248, ISBN: 9780230393547
* Praussello, F. The Eurozone Experience: Monetary Integration in the Absence of European
Government, FrancoAngeli 2012, s.143-156, ISBN: 9788820406202
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poskytovanim statnich zaruk zadluzenym bankam, coz mélo zajistit jejich solventnost a
ochrénit finan¢ni systém pted krachem. V tuto chvili se vSak zdalo neodvratitelnym
faktem, ze pokles ekonomiky napii¢ staty EU bude mnohem strmé;jsi, nez si kdokoliv
jeste pred nekolika mésici pripoustél. Cilem politikti bylo eliminovat socialni dopady na
své potencionalni volice, které¢ by pfisly v pfipadé masivniho propousténi ¢i poklesu
piijmu. Stejné¢ jako v USA, byly napii¢ stity podporovana odvétvi s velkou
zamestnanosti a spolu s nimi piimo 1 nejveétsi zamestnavatelé. Piijetim téchto opatieni se
snazili politici mirnit negativni nalady ve spoleCnosti, které jsou s nejistym
ekonomickym vyvojem spojeny a zaroven si zajistit loajalitu voli¢l. V mnoha zemich
se po vypuknuti finan¢ni krize zacala formovat obcanska spolecnosti, jejimz cilem bylo
piimét politické predstavitele, aby pomoci regulacnich opatfeni zamezily vzniku
budoucich ekonomickych krizi a souc¢asné zajistily, ze v ptipad¢ jejich vypuknuti budou

staty spolu s Evropskou unii na jeji p¥ichod 1épe institucionalng pripraveny.*°

Tlak vefejnosti, spolu s obavami o osud Italiec a Spanélska, jejichz ptipadny
ekonomicky kolaps by byl pro eurozénu neporovnatelné horsi neZ ten Recky, piimély
staty eurozony a celou Evropskou unii k ivaham nad vytvoienim stalého mechanismu,
ktery by slouzil ke stabilizaci eura a poskytnuti dostatecného Casu a kapitalu statim,
které¢ v souvislosti se souCasnou finan¢ni krizi, ¢i kdykoliv v budoucnu, postihnou
ekonomické problémy. Na piikladu Recka se ukazalo, Ze stat, ktery se z divodu své
ekonomické nezodpovednosti, ¢1 malé konkurenceschopnosti ocitne na pokraji statniho
bankrotu, ma jen malé moznosti pfistoupit k zasadnéjSim reformdm. Investofi stat
opoustéji, ziskavani penéz na kapitalovych trzich se prodrazuje a ekonomicka situace je
témef nefesitelnd. Aby staty eurozony ziskaly zpét piredkrizovou divéru a jejich obCané
nadéji v lepsi budoucnost, piistoupila Evropska rada na svém zasedani konaném ve
dnech 28. —29. 10. 2010 k planu vytvotit Evropsky stabiliza¢ni mechanismus, ktery by

nahradil do¢asny Evropsky nastroj finan¢ni stability a pokracoval v jeho Cinnosti.

Na zasedani Evropské rady konaném ve dnech 16. — 17. prosince 2010, se

zastupci Clenskych statii dohodli na zméné ¢lanku 136 Smlouvy o fungovani Evropské

* Walter, S. Financial Crises and the Politics of Macroeconomic Adjustment, Cambridge University
Press 2013, s. 57-60, ISBN: 9781107028708
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unie, do kterého byl pfidan paragraf ¢.3 umoziujici implementaci Evropského
stabiliza¢niho mechanismu do Evropskych smluv. Evropsky stabilizacni mechanismus,
byl findln¢ schvalen na zasedani Evropské rady konaném ve dnech 24. — 25. bfezna
2011, nasledné doslo k ratifikaci smlouvy ve vSech 17 Clenskych statech eurozony.
Vznik mechanismu piedstavoval vyznamny krok k zajisténi stability ¢lenskych stata
eurozony, které by se v budoucnu dostaly do finan¢nich problémt. Cilem Evropského
stabiliza¢niho mechanismu bylo zabranit podobnym udalostem, které¢ byly spojeny se
vznikem finanéni krize v Evropé, kdy staty jako Recko ¢&i Irsko prochazely znadnymi
ekonomickymi turbulencemi, jez ohrozovaly stabilitu eurozony a neexistoval postup,
jak na tyto problémy v ramci eurozony reagovat. Jedna se tedy o krizovy mechanismus
finan¢ni pomoci, nicméné jeho vznik byl spojen taktéz s potiebou demonstrovat jednotu
eurozony jako silného ekonomického spolku, ktery je schopen zajistit stabilitu svych
¢lent a zaroven s tim spojenou stabilitu spolecné meény euro. Reakce kapitalovych trha
na vznik Evropského stabilizacniho mechanismu byly pozitivni a divéra investor se
ithned po jeho schvéleni zvétsila, tedy mechanismus zacal plnit jeden ze svych ucela
okamzit¢ po svém uvedeni v platnost dne 27. zafi 2012, kdy mechanismus podepsal
Joachim Gauck, Némecky spolkovy prezident. Podpisem Joachima Gauca byla splnéna
podminka platnosti, kterd zncla, ze staty s nejméné 90% upsan¢ho kapitdlu musi

smlouvu ratifikovat, aby tato mohla vejit v platnost.*’

Evropsky stabiliza¢ni mechanismus je vytvofen jako mezivladni organizace
podfizena mezindrodnimu pravu se sidlem v Lucemburku. Cleny organizace jsou
Clenské staty eurozony, aktualné tedy: Belgie, Estonsko, Francie, Finsko, Italie, Irsko,
Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko,
Slovensko, Slovinsko a Spanélsko, pfi¢emz pakt bude automaticky rozsifovan spolu
s postupnym zavadénim eura dalSimi ¢leny Evropské unie. O pomoc vSak mohou
v jistych ptipadech zadat i neclenské staty EU, u kterych jesté k zavedeni eura nedoslo.
NejvysSim rozhodovacim organem Evropského stabilizacniho mechanismu je rada
guvernérti, do které Clenské stity voli svého guvernéra a jeho zastupce. V radé

guvernérii zasedaji ministii financi Clenskych stati, kteti do svého cela voli piedsedu.

" Kozelsky, T. Evropsky stabilizacni mechanismus, EU Office Ceské spofitelny — Specialni analyzy
2012, str.2 dostupné online na: http://docplayer.cz/4334410-Evropsky-stabilizacni-mechanismus.html -
datum pfistupu 15.12.2015
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Rada guvernérii rozhoduje o poskytnuti finan¢ni pomoci statiim, podminkach této
pomoci ¢1 o uvérové kapacit¢ mechanismu. V zavislosti na vyznamu rozhodnuti je
nutné navrh schvalit bud'to jednomyslnou ¢i kvalifikovanou vétsinou, kdy pro schvaleni

navrhu musi hlasovat nejméné 80% hlasa.*

Hodnota upsaného kapitalu, s kterym mtize Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
operovat, ¢ini pfiblizné 700 miliard euro, pfi¢emz 80 miliard je jiz pfimo zaplaceno
Clenskymi staty a 620 miliard ¢ini takzvany pfislibeny kapital, ktery Clenské staty
zaplati v ptipad¢ nutnosti vysSich plnéni z rozpo¢tu mechanismu. Pivodni castka, se
kterou mél Evropsky stabiliza¢ni mechanismus operovat méla ¢init 500 miliard euro,
nicmén¢ s rozsifenim jeho predchidce, tedy Evropského nastroje financni stability, se
uvérova kapacita vySplhala na uvedenych 700 miliard euro, z kterych bylo jiz 200
miliard poskytnuto Recku, Irsku a Portugalsku v ramci Evropského nastroje finanéni
stability. Odpovédnost kazdého statu je limitovana jeho podilem na upsaném kapitalu,
ktery koresponduje s velikosti statni ekonomiky, pficemz u statl, jejichz HDP na
obyvatele nedosahuje 75% priaméru EU byly aplikovany dalsi tlevy. Pokud naptiklad
porovname piispévky nasich sousednich stati, tak v pfipadé Slovenské republiky Cini
upsany a prislibeny kapital ¢astku 5,768 miliardy euro, v ptfipadé¢ Rakouska 19,483
miliard euro a Ucast Némecka, jako nejvétSiho prispévatele, Cini 190,02 miliard euro.
V piipadé neschopnosti plnéni zavazkl nékterého ¢lenského statu jsou ostatni ¢lenové
povinni dorovnat tento chybé&jici ptispévek v poméru jejich ucasti na mechanismu a to
az do trovné piivodné planované hodnoty, ktera méla byt uhrazena statem neschopnym
plnéni. V piipadé vstupu nového cClenského statu bude hodnota jednotlivych podilt
piekalkulovana s ohledem na vysi kapitalu upisovaného nové ptrichozim stitem. Rada
guvernéri nejméné jednou za pét let zanalyzuje uvérovou kapacitu mechanismu a

v ptipad¢€ nutnosti mize po schvaleni vSech ¢lenil dojit k jejimu navyseni.

Na summitu Evropské rady konaném dne 29. Cervence 2012 byla schvélena
moznost poskytovat piijcky z Evropského stabiliza¢niho mechanismu taktéz bankovnim

institucim, které by se dostaly do finan¢nich potizi a zaroven by jejich problémy byly

*® Kozelsky, T. Evropsky stabilizacni mechanismus, EU Office Ceské spofitelny — Specialni analyzy
2012, str.3 dostupné online na: http://docplayer.cz/4334410-Evropsky-stabilizacni-mechanismus.html -
datum pfistupu 15.12.2015
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schopny znacnym zptisobem ovlivnit ekonomiku ¢lenského statu ¢i Evropské unie.
Maximalni vyse uvéru ¢inila 80 miliard euro a aby nedoslo ke zneuzivani podpory, byl
vytvoien dohledovy mechanismus vramci Evropské centrdlni banky. Pomoc je
poskytovana pouze bankovnim institucim, které maji sidlo v ¢lenském stat¢ Evropského

stabiliza¢niho mechanismu.

Evropsky stabilizatni mechanismus je Casto kritizovan jako pftiliSny zasah do
samostatnosti stati pii rozhodovani o rozpoctové politice. V Némecku byl dokonce
v tomto ohledu podroben zkouméni ustavnim soudem po Zzalobé podané skupinou
poslancti dohromady s iniciativou podporujici rozvoj demokracie. Dal§im kritizovanym
faktem je skuteCnost, Ze neni stanovena procedura, jak z Evropského stabilizacniho
mechanismu vystoupit ¢i vypovédét zakladajici smlouvu, ktera mtize byt v souladu
s mezinarodnim pravem zruSena pouze vV pfipadé vyznamné zmény podminek.
Nedoiesena je také otdzka dohledu nad Evropskym stabilizacnim mechanismem, ktery
je vyjmut zjakékoliv soudni & administrativni kontroly. Casto diskutovanou
skutecnosti mezi ekonomy byva uveérovd kapacita mechanismu, jejiz hodnota by
v ptipad¢ vzrastajicich problémi vétsSich Evropskych ekonomik nebyla schopna zajistit
adekvatni pomoc. Pokud by se do vyznamnéjsich problémt dostaly pouze Spanélsko a
Italie, odhadovana castka k nejnutné;jsi rekapitalizaci jejich dluhu by ¢inila 1400 miliard
euro, tedy dvojnasobek kapacity Evropského stabilizaéniho mechanismu, ktera je vSak
jiz z Gasti vy&erpana uvéry pro Recko, Portugalsko a Irsko. V soudasnosti se mluvi o
navySeni kapacity az na 2000 miliard euro, nicméné toto navySeni nebylo doposud

schvaleno.

Eurozona prochézi v disledku finan¢ni krize slozitym obdobim, které odhaluje
problémy spojené s pfili§ optimistickym spojenim zna¢né ekonomicky rozdilnych statt
v jednotny fiskalni celek, ve kterém vSak neexistuje spolecna ekonomickd strategie
rozvoje. V nasledujicich letech budou staty eurozény i cela Evropska unie muset ziskat
ztracenou duvéru investord a obCant jednotlivych stati k tomu, aby mohl pokracovat
nastoleny integracni proces. Pii dikladné analyze problémi vyse uvedenych ekonomik
eurozony se nabizi otdzka, jakym zpiisobem zajistit stabilitu jednotné mény a zaroven

rozvoj ekonomik Cclenskych stati. Vzorem mohou byt Spojené staty, které jsou
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uskupenim federalnich stati s rozdilnym ekonomickym rozvojem a ptredpoklady. Prave
prohloubeni ekonomické spoluprace statl a vétsi centralizace fizeni na Evropské irovni
by podle mnoha odbornikli mohla fiskalni problémy jednotlivych ¢lenti vyftesit, ¢i
alespon zmirnit. Zastdncem této teorie jsou zejména Némecti ekonomové a 1 Némecka
reprezentace pii Evropské unii a eurozoné duasledné prosazuje mysSlenku hlubsi
ekonomické integrace a spoluprace. Evropska unie sama vypracovala né¢kolik strategii
pro budouci ekonomicky rozvoj, kuptikladu Plan evropské hospodaiské obnovy, ktery
vznikl jako vysledek prace odborné komise poveiené byvalym predsedou Evropské
komise Jos¢ Manuelem Barosem. Komise méla za tkol nalézt pfi¢iny finan¢ni a
dluhové¢ krize v eurozoné a na zadklad¢ ziskanych dat vypracovat vhodné postupy k
zavedeni regulace a dohledu, ktery by podobnym krizim ptedchazel. Plan Evropské
hospodaiské obnovy vychazel z diive schvalené Lisabonské strategie, ktera definovala
budouci priority unie, tedy investice do lidskych zdroji, zlepSovani podnikatelského
prostredi, vzd&lavani, vyzkum, vyvoj a inovace, energetika a zména klimatu. * Dal§im
opatfenim, které by v budoucnu mélo zajistit stabilni ekonomicky rozvoj v Evropské
unii je Strategie Evropa 2020, ktera by do roku 2020 mé¢la v ¢lenskych statech zajistit
inteligentni, udrzitelny a zaclenujici rast, v ramci kterého jsou ekonomické priority
doplnény témi socialnimi a diraz je kladen taktéz na konkurenceschopnost napii¢ vsemi

&lenskymi staty EU.>

1.6.4 Finan¢ni krize v zemich BRICS

Mezi zemé& BRICS tadime Brazilii, Rusko, Indii, Cinu a Jihoafrickou republiku,
tedy jedny =z nejrychleji rostoucich svétovych ekonomik, které se rozhodly
spolupracovat za ucelem vytvoteni protivahy silnému zapadnimu ekonomickému bloku,
do kterého tadime vyspélé Evropské zemé¢, USA a nckteré Asijské ekonomiky jako
Japonsko ¢i Jizni Koreu. Kazdd ze zemi BRICS hraje dulezitou roli v ramci svého
regionu a pisobi jako hlavni regionalni zprostiedkovatel mezinarodniho obchodu. Zemé

BRICS neptisobi jako jednotny ekonomicky spolek, kterym je naptiklad Evropska unie,

* Hobza, A. Evropskd unie a hospoddiské reformy, C.H. Beck 2009, 5.230, ISBN:9788074001222
30 Mulac, P. Mulacova, V. Obchodni podnikani v 21. stoleti, Grada Publishing 2013, s.44, ISBN:
9788024786384
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pouze prosazuji spolecné ekonomické z4djmy v mezinarodnim prostiedi. Uzsi
ekonomickd a politickd spoluprace mezi zemémi BRICS je prozatim limitovana
rozdilnymi zajmy statdl v uréitych oblastech, kdy napiiklad Indie a Cina pfedstavuji
hlavni regionalni rivaly vramci Asijského kontinentu, kde se pietahuji o roli
regiondlniho ekonomicko-politického lidra. Rozdily panuji taktéz v ekonomickém
prostedi jednotlivych zemi. Cina a Indie jsou ekonomiky zaloZené na vyuziti znaéného
populacniho potencidlu, Rusko profituje z ohromnych nalezist' nerostnych surovin,
plynu a nafty, Brazilie kombinuje vyhody z obou prostiedi, tedy vysoka populace v
republika se stal ¢asti dohody zejména pro svlij vyznamny vliv v ramci Afrického
kontinentu, kde pfedstavuje jedinou vyspélou zemi. VIliv vramci Afriky je jeden
zhlavnich cild Cinské mezindrodni politiky, proto byla pravé Cina nejvétsim
podporovatelem vstupu Jihoafrické republiky mezi zemé¢ BRICS. Dohromady v zemich
BRICS 7Zije vice nez 40% populace Zemé& a do budoucna by se toto ¢islo mélo jesté

zvysovat. > !

Vyznamny rozvoj zemi, které dnes tvoii celek BRICS, zapocal v devadesatych
letech dvacatého stoleti, kdy se tyto ekonomiky zacinaji otevirat okolnimu svétu,
zejména jejich financni sektor. Se zvysujicimi se zahrani¢nimi investicemi a pfejimanim
modernich technologii, zazily zemé& BRICS rapidni ekonomicky rozvoj a jejich vyznam
v globalnim ekonomicko-politickém prostiedi vzristal. Zem¢é BRICS zacaly vyuzivat
svlyj ekonomicky potencial a ekonomové z celého svéta predpovidali, Zze prave tyto staty
brzy narusi Euro-Americkou hegemonii ve svétovém ekonomicko-politickém prostiedi.
Vroce 2003 vydal ekonom investicni banky Goldman Sachs Dominic Wilson
piedpovéd, ze s ohledem na demograficky trend, kumulaci kapitalu a rast produktivity
piedezenou zem¢ BRICS velikosti svého HDP Sest nejvyspélejSich svétovych
ekonomik a to za méné nez 40 let, pficem do roku 2050 se Cina stane nejvétsi

svétovou ekonomikou, Indie tieti a Brazilie &tvrtou.” 2

>1'Vai 10 LO, Hiscock, M. The Rise of the BRICS in the Global Political Economy: Changing
Paradigms?, Edward Elgar Publishing 2014, s.191, ISBN:9781782545477

52 Wilson, D. Dreaming With BRICS: The Path to 2050, Global Economics — Paper No:99, Goldman
Sachs 2003, s.1-17, dostupné online na: http://www.goldmansachs.com/our-thinking/archive/archive-
pdfs/brics-dream.pdf - datum ptistupu: 28.12.2015
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Diikazem, ze staity BRICS tvofi znan¢€ nesourodou skupinu muze byt, kromé
velikosti HDP, ve kterém Cina vyznamné pfevySuje ostatni &leny, zejména index
kvality Zivota, jehoz rozdily jsou mezi staity BRICS propastné. Po piepocteni HDP na
hlavu vychazi jako vitéz Rusko, jehozZ HDP na obyvatele o 40% pievySuje to Brazilské
a Jihoafrické, které je naopak dvakrat vét$i nez HDP na obyvatele Ciny a tiikrat vétsi
nez Indie. Indie je také statem s nejvySSim poctem obyvatel pod hranici chudoby, ktera
¢ini 1,258 piijmu denné. Zatimco v Rusku bylo procento populace pod touto hranici 0,

v Indii nedosahuje piijmu alespon 1,25$ denné vice nez tietina populace.

Po vypuknuti finan¢ni krize v USA a jejim Sifeni do dalSich stati se zdalo, ze
zem¢ BRICS budou odolnéjsi vici jejim dopadim, nez rozvinuté zédpadni ekonomiky.
Podnikatelské prostfedi proSlo vyznamnou liberalizaci, investoii nadale divétovali
mistnim ekonomikdm a staty byly zajiStény vysokymi devizovymi rezervami. Staty
pumpovaly do ekonomiky volné financni prostiedky po vzoru svych zapadnich kolegti a
zdalo se, ze krize v zemich BRICS bude brzy zazehndna. Silnd ekonomicka divéra a
probihajici dokon¢ovani diive zapocCatych investicnich projekt skutecné brzy pomohly
zlepsit ekonomické vykony zemi, nicméné zavislost na zapadnich ekonomikach a jejich
investicich se s nabihdnim nového ekonomického cyklu zacala naplno projevovat. Staré
investi¢ni projekty pomalu dobihaly a proud investic od vyznamnych zahrani¢nich
subjektil se zacal snizovat v zavislosti na stale se prohlubujicich problémech nékterych
Evropskych ekonomik a s tim spojenou neduavéru v globalni ekonomicky rozvoj. Od
roku 2012 zacinaji diive nezastavitelné ekonomiky ztracet dech a tempo jejich rastu se
snizuje. Dopad krize na ekonomiky BRICS byl v porovnani s vyspélymi zapadnimi
ekonomikami maly a v disledku vyznamného poklesu v zemich G7°° doflo tém&t
k vyrovnani poméru svétového HDP vytvofeného zemémi G7 a staity BRICS. Jak vSak
jiz bylo uvedeno vyse, mezi zemémi BRICS panuji vyznamné rozdily ve vsSech
oblastech ekonomického 1 spoleCenského prosttedi, proto nelze dopad krize na tento

spolek generalizovat. Analyza dopadu finan¢ni krize na jednotlivé ekonomiky BRICS

>3 G7 sedm ekonomicky nejvyspé&lejich zemi svéta, kumulujicich vice nez 60% svétového bohatstvi a
priblizn€ 40% svétového HDP. Patii sem: Kanada, Francie. Némecko, Italie, Japonsko, Velka Britanie a
Spojené staty Americké. Podminko vstupu je vysoky index narodniho bohatstvi a HDI (Human
Development Index).
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poskytne, z ditvodu jejich rozmanitosti, zajimavy pohled na vliv globéalniho finan¢niho
sektoru v zemich s odliSnym stupném ekonomického rozvoje a socidlnim prostredim.
Lze zde také pozorovat jak se sdopady financni krize vypotadavaji politické
establishmenty v zemich s ¢aste¢n¢ autoritarskym pojetim vlady, kde politicky systém
zpravidla disponuje Sir§imi pravomocemi a na disledky krize muize reagovat

flexibilnéji a za pouziti zasadnéjSich ekonomickych opatteni.

Brazilie

V predkrizovém obdobi patfila Brazilie k stabilnim svétovym ekonomikam s
primérnym ro¢nim ristem HDP okolo 2,5%. Brazilskd ekonomika téZila ptedevs$im z
pokracujiciho rastu cen surovin, odpovédné fiskalni politiky a vzrastajici produktivity
prace. Nezaméstnanost klesala a spolu s ni i procento populace, ktera svymi piijmy
(méné nez 1,259%) spada pod hranici chudoby. Brazilské devizové rezervy dosahovaly
hodnoty 200 miliard dolari™ a vladni predstavitelé si s ohledem na dosavadni stabilni
rust nepiipoustéli vyrazny dopad svétové financni krize na ekonomiku zemé. Byvala
prezidentka Brazilie Lula da Silva dokonce prohlésila, ze takzvana ,,Bushova krize*>
ve Spojenych Statech se Brazilie nedotkne.”® Jiz brzy se ukazalo, Ze pichnané
sebevédomi Brazilskych ptedstaviteli nebylo na misté, kdyz ve ¢tvrtém kvartalu roku
hodnotu za poslednich 20 let. Nezaméstnanost zacala znovu stoupat a ditvéra investora
v Brazilsky finan¢ni sektor klesala. S problémy se zacal potykat bankovni sektor, kde
doslo k fuzi dvou nejvétsich bankovnich tstavi v zemi Itau a Unibaco, které si timto
zajistily siln€j$i pozici pii feSeni krizovych problémi a zaroven vytvofili nejveétsi
bankovni ustav v Latinské Americe s aktivy pfesahujicimi 260 miliard dolart. Vlada
schvalila moZznost kapitalového vstupu do bank, které by se ocitly ve finan¢nich

potizich a to prostiednictvi statem vlastnénych ustavi Banco do Brasil a Caixa

> Zdroj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/brazil/foreign-exchange-reserves -
datum ptistupu: 8.1.2016

>3 podle tehdejsi prezidenta USA George W. Bushe mladsiho

5% The Economist, The credit crunch reaches Brazil Inc. The Economist 2008, Sao Paulo, dostupné online
na: http://'www.economist.com/node/12562273 - datum pristupu 8.1.2006
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Economica Federal.”’ S rapidnim rozsifenim finanéni krize na kli¢ovych odbératelskych
trzich Brazilie, tedy ve Spojenych stitech a Evropské unii, dochéazi k poklesu
Brazilského vyvozu o 2,5% v roce 2008 az k 10,8% v roce 2009. Struktura Brazilského
vyvozu se v disledku finan¢ni krize méni smérem k vétsi zavislosti na vyvozu surovin a

zemédélskych produktt, jejichZ cena na svétovém trhu vSak klesa.

Na negativni ekonomické zpravy reagovali 1 zahrani¢ni investofi, ktefi od roku
2002, kdy doslo v Brazilii k zrovnopravnéni domacich a zahrani¢nich investord,
vytvorili znacné portfolio investic. Na konci roku 2008 doslo k znacnému stahovani
zahrani¢nich investort, ktefi prodavali své investi¢ni podily a ménili brazilsky Real za
stabilngj$i svétové mény. Panika mezi investory a vyprodej Realu se zna¢né promitly
na jeho trzni hodnoté, kterd mezi roky 2008 a 2009 prosla velkou turbulenci. Ke konci
ruku 2008 hodnota Brazilského Realu klesla vii¢i Americkému dolaru o 50%, nicméné
na své puvodni hodnoty se vratila jiz koncem roku 2009. Vykyv kurzu Realu byl
zpusoben nejen odlivem zahrani¢niho kapitalu, ale pfedevSim zvySenym zijmem
Brazilskych obcanii o zahrani¢ni mény, jejichz nakup mél byt pojistkou pred

pripadnymi hlub§imi ekonomickymi problémy zemé.”®

Po vzoru dalSich svétovych ekonomik, se Brazilska vlada rozhodla podpofit
ekonomiku takzvanym ,fiskalnim balickem®, tedy financni cCastkou, ktera bude
v riznych formach napumpovana do ekonomiky, aby vyvolala novy ristovy impulz.
Hodnota statni podpory &inila 1,2% HDP, coz mezi zemémi G20 predstavuje jednu
(41,5%), snizeni danové zatéZe pro sttedné piijmové domacnosti (35%), podporu

Brazilské rozvojové banky a zemédé€lskych producentii (15,5%). Zbyvajici cast byla

57 The Economist, The credit crunch reaches Brazil Inc. The Economist 2008, Sao Paulo, dostupné online
na: http://'www.economist.com/node/12562273 - datum pristupu 8.1.2006

5% Aresis,P. Sobreira, R. An Assesment of the Global Impact of the Financial Crisis, Palgrave Macmillan
UK 2010, s. 236-259, ISBN: 9780230271609

%% skupina 19 nejvétsich ekonomik svéta a Evropské unie, jednotlivé staty jsou zastoupeny ministry
financi a guvernéry centralnich bank, Evropska unie je zastoupena Evropskou komisi a Evropskou
centralni bankou. Cilem skupiny je hledat feseni zajist'ujici globalni finan¢ni stabilitu.
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rozdélena mezi niz§i Uzemné samospravné celky a na socialni podporu

v nezaméstnanosti. *°

Krizi v Brazilii Ize definovat jako kratkodoby ekonomicky Sok, pfi kterém doslo
ke ztraté¢ divéry vefejnosti a investorii v ekonomicky vyvoj zemé, nicméné ekonomika
nevykazovala zadné hlubsi systematické problémy a jiz ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2009
dochazi k opétovnému ristu HDP. Vladni stimuly nastartovaly spotiebu doméacnosti,
coZ se pozitivn¢ promitlo na primyslové produkci a snizeni nezaméstnanosti. Krize
znamenala pro Brazilii zménu v cilovych exportnich trzich, zatimco v pfedkrizovém
obdobi smétovala Brazilska produkce zejména do Spojenych stati a Evropské unie,
v pokrizovém obdobi vyznam téchto dvou zdpadnich ekonomik slabne a dochazi k riistu
exportu do Asijskych zemi. Velkym problémem a brzdou ekonomického rozvoje
zustava neefektivni vefejna sprava a vysoka mira korupce, kterd ve znacném rozsahu
ovlivituje chovéni vetejné spravy.®' Korupéni skandaly se staly celosvétové sledovanym
Brazilskym problémem, zejména ve spojeni s pfipravami na Olympijské hry v Riu,

které se uskutecni v roce 2016 a jejichz piiprava je korupci ovlivnéna.

Rusko

Rusko je se svoji rozlohou 17.075.400 kilometrii ¢tverecnich nejvétsim statem na
svété a zabira vice nez osminu obydlené pevniny. Rozsahlé tzemi skryva znacna
naleziSté nerostnych surovin, jejichZ téZba a nasledny vyvoz tvoii pres 70% exportu
zem¢. V predkrizovém obdobi 2001-2008 ruska ekonomika rostla primérnym tempem
7% rocné, coz zni Cinilo jednu z nejrychleji rozvijejicich se svétovych ekonomik.
Klicovy podil na rychlém ekonomickém ristu mélo zejména zvySovani cen surovin.

Ekonomicky rozvoj se zna¢né promitl do ekonomického postaveni vétSinové populace,

5 Marinov, M. Marinova, S. Emerging Economies and Firms in the Global Crisis, Palgrave Macmillan
2012, s. 24, ISBN: 9781137277466

8! Carrasco, E. Williams, S. Emerging Economies After the Global Financial Crisis: the Case of Brazil,
Northwestern Journal of International Law & Business 2012, volume 33, issue 1, s. 109-110, dostupné
online na:
http://scholarlycommons.law.northwestern.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1028 &context=njilb - datum
piistupu 12.1.2016

50



zatimco v roce 2000 ¢inil primérny plat 808,v roce 2014 toto ¢islo vzrostlo na 9808.
Spolu s ekonomickym rozvojem rostla i stfedni tfida, v roce 2008 se do ni fadilo 8

miliontl obyvatel, zatimco v roce 2013 toto &islo dosahovalo 104 miliond.®

Prvni oblasti, ve které se promitl dopad globalni finan¢ni krize byl bankovni
sektor a sektor financnich trhli. Podobné jako v ostatnich ekonomikach BRICS je
v Rusku bankovni sektor uzce svazan s vladni moci a na trhu piisobi dominantni statni
finan¢ni Gstavy. Béhem let 2004 az 2008 aktiva ruskych bank narostla o 400% a spolu
s tim rostl 1 jejich vyznam pro rozvoj ekonomiky. Podobné jako ve Spojenych statech,
ruské banky t€zi z benevolentniho pfistupu vlady, kterd nestiha schvalovat nové
regulace finan¢niho trhu, které by reagovaly na jeho rostouci vliv na ekonomiku zem¢.
Ruské banky se svoji extenzivni finan¢ni politikou staly zévislymi na globalnim
finan¢nim prostiedi, pfi¢emz vypuknuti finan¢ni krize ve Spojenych statech a Evropské
unii mélo okamzity dopad na rusky bankovni sektor, ktery byl stim ve Spojenych
statech a Evropské unii provazan jako doposud nikdy v historii. Staitem vlastnéné banky
se mohly spolehnout na podporu vlady a prostfednictvim téchto velkych statnich bank
byly distribuovéany financ¢ni stimuly mens$im bankovnim ustaviim. V dob¢ finan¢ni krize
dochazi ke konsolidaci bank a zpfisnéni vladni regulace, hranice minimalniho kapitalu
bankovnich ustavl je zvySena a u mnoho z nich dochazi ke spojeni ve vétsi bankovni

instituce. *

V druhé poloving roku 2008 dochazi ke krachu na Moskevské burze. RTS index®
klesl z hodnoty 2500$ v kvétnu 2008 na hodnotu 5008 na zac¢atku roku 2009. Jednalo se
o doposud nejvétsi propad mezi vSemi svétovymi burzami. Diivodem tak vyznamného
krachu byl spolu s globalni finan¢ni krizi 1 neuspokojivy postoj vlady k zahranicnim
investoriim, rozsahla korupce a probihajici invaze ruskych vojsk do sousedni Gruzie,
ktera vyvolala mezindrodni nevoli a zna¢ny odliv kapitalu. Rusko a zejména Vladimir

Putin zacali v o¢ich zahrani¢nich vlad a investort piedstavovat rizikovy faktor, nicméné

62 IBP, Inc. Russian Political Atlas — Political Situation, Elections, Foreign Policy, Contacts, Int’l
Business Publications 2015, s.32 ISBN: 9781329390454

63 Oldani, Ch., Kirton J., Savona P. Global Financial Crisis: Global Impact and Solutions, Ashgate
Publishing, Ltd. 2013, s. 87-95, ISBN:9781409489399

4 RTS index od roku 1995 porovnava 50 nejlikvidngjsich titul moskevské burzy. Hodnota je vyjadiena
v americkych dolarech.

51



Rusko si svymi doddvkami surovin, na kterych je zavisla zna¢na ¢ast Evropy, vymohlo
na mezinarodnim ekonomickém trhu tak silnou pozici, Ze ani tyto udalosti neptfimély
svétové spolecCenstvi k vyznamnéjSimu omezeni obchodnich transakci s Ruskou
federaci. Rusky ekonomicky propad, ktery cinil v roce 2009 7,9% HDP, byl nejvyssi
mezi zemémi BRICS, nezaméstnanost stoupala k 10% prace schopného obyvatelstva a
témet u 40% zaméstnancl doslo ke snizeni pracovnich odmén. Finanéni krize ovlivnila
1 planovany ekonomicky rozvoj, mnoho naddimenzovanych developerskych projekta
bylo zastaveno a 1 optimistické plany vlady na stavbu infrastrukturnich projektt byly
nahrazeny vydaji na podporu firem svyznamnym ekonomickym vlivem, které se

v souvislosti s finan&ni krizi ocitly v existenénich problémech.®

Po rozpadu Sovétského svazu v 90. letech dvacatého stoleti zazilo ruské
hospodaistvi vyznamny ekonomicky propad, Zivotni troven obyvatel se rapidné
zhorsila a Rusko ztratilo pozici svétové mocnosti nejvyssiho vyznamu. Soucasnd ruska
vlada se z téchto udalosti poucila a v letech ekonomického rustu a vysokych cen surovin
vytvorila ekonomicky stabilizatni fond a fond zahrani¢nich mén, jejichz spole¢na
hodnota ¢inila piiblizné¢ 530 miliard dolardi, které mély slouzit jako pojistka
v ptipadnych krizovych situacich. Tento krok se ukdzal jako klicovy pfi feSeni finan¢ni
krize v letech 2009, penize z fondu byly vyuzity na podporu tvorby pracovnich mist,
zvySovani mezd ve vefejném sektoru, zvyseni podpory v nezaméstnanosti a rust penzi.
Celkové vladni stimuly na odvraceni nasledku finan¢ni krize doséhly hodnoty 12%
HDP.® Obrat v hospodatském vyvoji nastal jiz v roce 2010, kdy dochazi k oZiveni
mezinarodnich trhii a soucasné i1 ristu cen surovin. Ruské hospodaistvi se rychle
vzpamatovava z ekonomického propadu, nicméné financni krize roku 2009 odhalila
znacné slabiny v ekonomické stabilité zemé, jejiz prosperita je zavisld zejména na

vyvozu ropy, plynu a dalsich nerostnych surovin®’

Ruské ekonomika se po roce vyznamného propadu dostala diky rastu cen energii

na predkrizovou trajektorii, znovu se zac¢inaji obnovovat developerské projekty a zemée

65 Remington, T. Politics in Russia, Routledge 2015, s. 208-210, ISBN: 9781317345411

% Rose,R. Understanding Post-Communist Transformation: A Bottom Up Approach, Routledge New
York 2009, s.173-179, ISBN: 9781134016709

67 Remington, T. Politics in Russia, Routledge 2015, s. 210, ISBN: 9781317345411
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uspotadala v roce 2014 doposud nejdrazsi zimni olympijské hry v Sochi. Ekonomika
nabirala na sile a zem¢ opét ziskava ztracenou sebediivéru. Rusko v ¢ele s Vladimirem
Putinem se nadale nemusi soustfedit na ekonomické déni v zemi a opét upina svou
pozornost na mezinarodni vztahy a vliv své zemé. Vladimir Putin se nikdy netajil tim,
ze rozpad Sovétského svazu povazuje za kiivdu a nadale hlasal presvédceni, ze by si
Rusko mélo vbyvalych zemich vychodniho bloku zachovat silny politicky a
ekonomicky vliv. Tento sviij vliv se Rusko pokouselo prosadit mimo jiné v sousedni
Ukrajing, ktera dlouhodobé vyjadfovala zdjem stat se clenem Evropské unie. K podpisu
asociatni dohody mezi Evropskou unii a Ukrajinou mélo dojit na summitu
vychodoevropského partnerstvi ve Vilniusu 28-29. listopadu 2013. Ukrajinské autority,
v Cele s proruskym prezidentem Viktorem JanukovyCem, se po znaéném ekonomickém
a politickém tlaku Ruska, které bylo strategickym dodavatelem surovin a vyvoznim
trhem Ukrajiny, rozhodly asocia¢ni dohodu nepodepsat. Toto rozhodnuti vzbudilo hnév
proevropsky smyslejici ¢asti  Ukrajinského obyvatelstva a vyvolalo takzvany

. 68
,Maidan“.«

Rusky prezident Putin se nehodlal smifit se ztratou politického a ekonomického
vlivu na Ukrajing, zejména pak na Krymském poloostrové a zvolil taktiku nepiimé
vojenské intervence pomoci invaze neoznacenych vojenskych jednotek, vydavajicich se
za zastance proruského sméfovani Ukrajiny. Na rozdil od invaze do Gruzie v roce 2008,
nezustala tato akce bez odezvy mezinarodniho spolecenstvi. S postupnou eskalaci napéti
na Ukrajin€ a rozSifovanim boji doslo k uvaleni né¢kolika druhti sankci vii¢i Rusku a to
piedevsim ze strany Evropské unie, Spojenych stati a jejich spojencti. Opatieni uvalena
a odbératele nerostnych surovin, se tykaly zejména zakazu nakupu dluhopist a dalSich
finan¢nich instrumentti evropskymi spole¢nostmi, zékazu poskytovat Ruskym bankam
uvéry, dale zdkaz vyvozu vojenského materialu a technologii potfebnych pii produkci
vojenského materidlu, omezeni vyvozu technologii nezbytnych pro prizkum lozisek

ropy a zemniho plynu v Severnim mofi a dale poskytovani sluzeb ruskym tézebnim

% Demonstrace proti vladé zacaly na hlavnim Kijevském namésti zvaném Maidan a rozrostly se v nasilné
stetnuti demonstrantti s vladnimi silami. Nasilnosti si vyzadaly mnoho civilnich obéti, prezident
Janukovy¢ 22. unora 2014 rezignoval a utekl do Ruska. Podle svého vzniku se tato revoluce nazyva
,Maidan®.
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spolecnostem. Soucasti sankci pak bylo také zmrazeni majetku Ruskych funkcionafi,
ktefi dle minéni Evropské unie a Spojenych stati néjakym zplisobem piispivaji ke
zhorSeni déni na Krymském poloostrové a na vychod¢ Ukrajiny, ktery byl nejsilnéji
zasazena vojenskymi stfety. Dopad mezinarodnich sankci vi¢i Rusku mél dva rozdilné
dasledky; prvni byl piimy ekonomicky vliv uvalenych sankci na Rusko, ktery byl
znacny, avsak vétSina opatieni byla z dlouhodobéjsiho pohledu piekonatelna dodavkami
technologii a kapitalu zejména z Ciny. Druhym dopadem sankci, ktery byl pro Rusko
ekonomiky a rublu. Kolem Ruska se vytvofila jakési globalni aura opovrzeni a
nedavery, jejiz disledkem byl masivni odliv kapitdlu z Ruska. Negativni nélada na
mezinarodnim trhu, kterd byla zplisobena finan¢ni krizi se udalostmi v Rusku a na
Ukrajin¢ dale zhorSovala, Asijské ekonomiky zpomalovaly rhst a spolu s tim dochazi
k poklesu cen surovin na mezinarodnim trhu. Sankce, odliv kapitalu a pokles cen
surovin, znamenaji vrazednou kombinaci pro ruskou ekonomiku, ktera zacala klesat a 1
posledni daje z tfetiho &tvrtleti roku 2015 udavaji meziroéni pokles o 4,1%.%° Hodnota
rublu klesla oproti americkému dolaru o vice néz 40% a centralni banka intervencemi

na jeho podporu vypottebovala témét 200 miliard dolari.

Ruské hospodafstvi a jeho postaveni v mezinarodnim prostfedi udalostmi na
Ukrajin¢é utrpélo znacné ztraty. Nadéji Ruska na pozitivnéj$i ekonomicky rozvoj by
bylo pfipadné¢ zvysSeni cen ropy a zemniho plynu a z dlouhodobého hlediska
transformace ekonomiky. Soucasné Rusko funguje na systému zavedeném jiz
Sovétskym svazem, ktery v dobach vysokych cen surovin hromadil zisky z jejich
prodeje, aby je nasledné v letech nizsich cen pouzival ke zmirnéni socidlniho napéti ve
spolecnosti. Ekonomicky rtist by Rusku zajistil pfechod na systém moderni ekonomiky
zapadniho stylu, kterd bude zaloZena nejen na vyvozu surovin, ale zejména na jejich
zpracovani do slozitych technologickych celkl, jejichz ptidana hodnota z nich déla
cennéjsi vyvozni artikl, nicméné tato transformace nebude mozna bez dodavek know-

how a kapitalu ze zapadnich ekonomik.”

%9 7droj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/russia/indicators - datum piistupu
15.1.2016

70 Kujawa, K., Morkva, V., 2014 Crisis in Ukraine. Perspectives, Reflections, International
Reverberations, ASLAN Publishing House 2015, First edition, ISBN:9788393914173
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Indie

Indie je se svymi téméF 1,3 miliardami obyvatel po Ciné druhou nejlidnat&jsi zemi
na svété a zaroven tedy i mezi staty BRICS. Na rozdil od Ciny se v Indii doposud
nepodafilo pln¢ ekonomicky vyuzit tento populacni potencidl a proto je mnoha
ekonomy vnimana jako trh budoucnosti. V piedkrizovém obdobi let 2002 — 2007 rostla
ekonomika Indie v priméru o 8% ro¢né, coz byla po Cing druha nejvyssi hodnota. Rist
byl zalozen zejména na zemédélské produkci, mezinarodnim obchodu, financnictvi a
dale sektoru vyroby. Mezindrodni investice do téchto odvétvi kazdym rokem rostly a
tento impulz nastartoval i domaci spotfebu, kterd vsSak s pfichodem zahrani¢niho
kapitalu ztracela procentualni podil na celkovém HDP. Problémem Indie, se kterym se 1

ey

pies vyznamny ekonomicky rust nedokdzala vyrovnat, je velké procento populace Zzijici

Mrve

vvvvvv

trhu. Rozdil v redistribuci bohatstvi panuje také napfi¢ regiony a mezi mesty a
venkovem, ktery nadale patii k oblastem s nejvyssi koncentraci populace Zzijici pod
hranici chudoby na svété. Ackoliv statistiky nezaméstnanosti uvadéji Cislo okolo 5%
prace schopné populace, jednd se udaj znacné zkresleny, jelikoz vétSina obyvatel je
odkazana pii hledani prace na své vlastni schopnosti a neregistruji se pifi hledani

zamestnani na ufadu prace.

Indie se zacind potykat s ekonomickymi problémy jiz na zacatku roku 2006.
Ekonomicky rast vyvolal v roce 2007 silnou inflaci okolo 6%, coZ pii nerovhomérné
distribuci ekonomické prosperity minulych let jesté zhorSilo situaci nizko pfijmovych
vrstev obyvatelstva, které zacinaji mit stdle vétsi problémy se zajiSténim zékladnich
zivotnich podminek. Hodnota rupie oproti Americkému dolaru stoupala, coz
znevyhodnovalo vyvozce zejména v oblasti textilni vyroby, kterd je jednim z cenové
nejcitlivéjSich  odvétvi  vyroby. Problémem ekonomiky byl také nedostatek

kvalifikované pracovni sily a $patna urove infrastruktury.’!

"' Gupta, A. Sustaining growth in a period of global downturn: The case of India, Clanek publikovan v
publikaci: The financial and economic crisis of 2008-2009 and developing countries, Hochschule fiir
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Ekonomické problémy Indie se s pfichodem globalni finan¢ni krize zhorSovaly,
nicméné bankovni systém, ktery byl z vice nez ze 70% ve vlastnictvi statu netrpél
problémy s rizikovymi uvéry, které potapely zédpadni bankovni instituce, a proto také
Indicky bankovni sektor nebyl finan¢ni krizi vyznamnou meérou zasazen. V horSim
postaveni byly investi¢ni fondy, jejichz zahrani¢ni aktiva ztracela hodnotu a strach
investori o jejich likviditu vedl k vybirani vkladi a prevodu kapitilu do stitem
vlastnénych bankovnich tustavi, které tedy na financni krizi naopak vydélaly. Stejné
jako dalsi rozvojové zemé, 1 Indie se potykala s odlivem kapitalu. Zapadni spolecnosti
stahovaly své investice, aby mohly ziskané penize vyuzit k zachran¢ svych aktivit na
domécim trhu. Hodnota pfimych zahrani¢nich investic klesla mezi lety 2007 a 2008 na
pétinu. Mezi lety 2002 az 2007 rostl objem Indického vyvozu o témét 20% rocné,
hlavnimi obchodnimi partnery jsou Evropskéa unie, Spojené staty a Cina. S poklesem
poptavaného objemu zbozi vroce 2008 na téchto klicovych trzich, se rlst exportu

v letech 2008-2009 zastavil a na piedkrizovou troveti se dostal aZ v roce 2010.”

Jako u mnoha rozvojovych ekonomik, jejichz reakce na globalni trzni problémy
neni tak pruznad jako u zapadnich ekonomik, i u Indie se dasledky finan¢ni krize
projevovaly az s men$i ¢asovou odezvou, v zavislosti na tom, jak se do problému
dostavaly jeji nejvétsi obchodni partnefi a investoti. Dokoncovani rozvojovych projekti
a jejich postupné zavadéni do praxe oddalilo dopady na Indickou ekonomiku, nicméné
mezi lety 2008 az 2009 doslo k poklesu HDP o tém&f dva procentni body.” Krize se
promitla do vSech sektorti ekonomiky, ale nejvétsi dopad méla na ¢ast populace pod
hranici chudoby, u které zvySené ceny potravin a Castd ztrata zaméstnani znamenaly
existen¢ni problémy. Dle odhadu ministerstva prace ztratilo na ptelomu roku 2008-2009
vice nez 500 000 lidi své zaméstnani. Hodnota rupie vici dolaru v predkrizovém obdobi

stabiln€ stoupala, ale na prelomu let 2008-2009 doslo k primérnému poklesu o 13% a

Technik und Wirtschaft Berlin a United Nations, New York a Zeneva 2010, s.149-169, ISBN:
9789211128185, dostupné online na: http://unctad.org/en/Docs/gdsmdp20101_en.pdf#page=165 - datum
piistupu 18.1.2016

& Kawai,M, Lamberte, M., Yung Chul Partk. The Global Financial Crisis and Asia: Implications and
Challenges, OUP Oxford, 2012, s. 162-170, ISBN: 9780199660957

73 7droj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/india/gdp-growth - datum piistupu
19.1.2016
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Rezervni banka Indie musela vyuzit téméf 60 miliard dolar ze svych devizovych

rezerv na zmirn&ni propadu rupie.’

Po vzoru zépadnich ekonomik, se Indickd vlada rozhodla vytvofit fiskalni balicek
na podporu nejhiife zasazenych oblasti zem¢. Podpora smeéfovala zejména do
venkovskych regionli a k drobnym farmaitm, jejichz produkce a Cinnost byly casto
klicovym odvétvim venkovskych regionti. Nominalni vyse této pomoci pirevySovala 40
miliard dolarti a statni deficit vzrostl z hodnoty 2,6% ve fiskdlnim roce 2007/2008 na
hodnotu 4,3% ve fiskalnim roce 2008/2009. Diky této podpote pro farmate, se zvysila
poptavka po hnojivech a elektrické energii, coz ptispélo k rastu dalSich odvétvi Indické
ekonomiky. Dalsi tfi fiskalni balicky byly schvaleny na rok 2009, jejich celkova
hodnota c¢inila 20 miliard dolari a byly ureny na vladni investi¢ni projekty do
infrastruktury a na podporu exportniho priimyslu. Jako podpora pro krizi postizené
odvétvi ekonomiky a z ditvodu nastartovani poptavky, byly snizeny vybrané spotiebni
dan¢ na ropné produkty a sluzby. Danové ulevy byly aplikovany taktéz pro podniky
orientované na vyvoz, které timto ziskaly na mezinarodnim trhu lepsi
konkurenceschopnost. Indicka ekonomika se pomérné rychle vzpamatovala
z ekonomickych problémt a jiz ve tietim a ctvrtém Ctvrtleti fiskalniho roku 2008-2009
zaznamenalo HDP rist pfes 5 procentnich bodii. Financni trhy se zacaly vzpamatovavat
z poklesu a zvysujici se zahrani¢ni poptavka pomohla i exportérim. Indicka vlada si
piedsevzala dislednéjsi reformy ekonomiky, zejména pak zmirnéni investi¢nich bariér,
které jsou v Indii nastaveny velmi restriktivné a znevyhodiiuji ji v porovnani s okolnimi
asijskymi ekonomikami, které sviij riist postavily na co nejotevienéjSim investi¢nim

prostiedi pro zahrani¢ni partnery.”

7 7droj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/india/currency - datum piistupu:
19.1.2016

> Kawai,M, Lamberte, M., Yung Chul Partk. The Global Financial Crisis and Asia: Implications and
Challenges, OUP Oxford, 2012, s. 177-180, ISBN: 9780199660957

57



Cina

Cina po staleti patfila k nejvyspélejsim svétovym ekonomikam, jesté v roce 1820
vytvarela Cinska ekonomika jednu tietinu svétového HDP. S primyslovou revoluci,
kterou se Ciné nepodaiilo napodobit, vzrostl vyznam zapadnich statd, které nakonec
Cinu politicky i ekonomicky ovladly. Zlom zapodal na konci sedmdesatych let
dvacatého stoleti, kdy Cinsti piedstavitelé vyhlasili fadu ekonomickych reforem, které
oteviely zemi mezinarodnimu kapitdlu a nastartovaly mohutny ekonomicky rozmach
zemé. Od roku 1979 do roku 2009, ¢inil primérny ro¢ni rast HDP 9,9%, coz piekonalo
veskeré odhady analytikii i ekonomil a z Ciny se stala svétova ekonomicka velmoc.
Z uzaviené komunistické ekonomiky, se stal regionalni lidr, jehoz ambice smétovaly
k navratu na pozici nejvétsi svétové ekonomiky, kterou jiz nékolik desetileti drzi
Spojené staty americké. Praveé spojené staty a zdpadni evropské zemée se staly klicovym
prvkem Cinského rozvoje. Cina disponovala ohromnym lidskym kapitalem, ktery
prilékal zapadni vyrobni spolecnosti, pro které ptestal byt vyvoj pracovnich odmén a
socialni systém v domacich statech unosny. Cina se postupem ¢asu stala montovnou
svéta, nicméné vlada ani mistni spolec¢nosti se s touto pozici nesmifili a at’ uz legalnim
&i nelegalnim obstaravanim zapadniho know-how se z Ciny stala ekonomika se silnou

vyvojovou i vyrobni pozici.”®

Piichod globalni finanéni krize znamenal pro Cinské predstavitele a jejich
naplanovany ekonomicky rist vyznamné ohrozeni, ackoliv ¢insky bankovni sektor,
ktery je podobné jako v ostatnich stitech BRICS zvelké cCasti ovladan statnimi
subjekty, nevykazuje natolik silné provazani se zapadnimi finan¢nimi trhy, hrozbou pro
¢inskou ekonomiku byl az disledek financni krize zapadnich stat, tedy snizena
poptavka po spotiebitelském zbozi, které je stale z velké vétsiny produkovano v Cing.
Cinska ekonomika a diivéra investori v ni, je zaloZena na vyrazném ekonomickém
rustu, proto se vlada obavala, ze v ptipadé zpomaleni ekonomického rastu dojde ke
ztraté duvery investort, odlivu kapitalu a jesté vyraznéjSimu zhorSeni ekonomiky zemé.

Obavy se naplnily na pielomu roku 2008 a 2009, kdy Cinsky vyvoz zaznamenal propad

78 Justin Yifu Lin, Demystifying the Chinese Economy, Cambridge University Press, 2012, s. 4-5 , ISBN:
9780521191807
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o témeét deset procentnich bodl, primyslova vyroba se propadala a pfiliv zahrani¢nich
investic se zpomaloval. Dle analytickych zprav, vice nez 67000 malych a stiednich
podniki muselo ukoncit svou produkci z divodu snizené zahrani¢ni ¢i domaci
poptavky. Domaci spotfeba zacala v poslednich letech tvofit kliCovy prvek
ekonomického riistu zemé, ale se vzrastajicimi obavami o ekonomicky rozvoj a
samotnou podstatu soucasného svétového ekonomického systému, ztratili ¢inSti

spotiebitelé ochotu utracet a odlozili doposud planované investice.”’

Ekonomické problémy piimély Cinské piedstavitele k rychlé reakci, kterou by
uklidnili Cinské trhy a piesvédéili zahraniéni investory a partnery o odhodlani vlady
zajistit trvaly ekonomicky rist Ciny. K obnoveni ekonomické diivéry byl predstaven
fiskalni bali¢ek ve vysi 685 miliard dolarti pro roky 2009 a 2010. Cina disponovala
devizovymi rezervami ve vy§i 2000 miliard dolard’®, coZ spolu s vysokymi dafiovymi
piijmy pfedstavovalo dostatecny zdroj financovani. Cilem této pomoci bylo
nastartovani domadci spotteby, zlepSeni infrastruktury, podpora védy a vyzkumu a
zajisténi rozvoje primyslové vyroby. Dalsi podpora ekonomiky piisla od Cinskych
provincii, které zamétily svou pomoc na klicova odvétvi svych regiont. Celkova pomoc
se vySplhala na 2,64 bilionu dolarQi, coz pfedstavuje nejvetsi statni intervence. Soucasti
pomoci bylo také sniZzeni dani, zakladani technologickych fondii a pfima podpora
zahrani¢niho vyvozu. Jiz brzy se za¢ina projevovat dopad fiskalniho balicku, rast HDP
dosahuje v roce 2009 9,1% a v roce 2010 10,1% 1 pies globalni propad ekonomického
rastu. Cinské intervence se pozddji ukazaly jako kli¢ové pro globalni ekonomicky
rozvoj. Investice do modernich technologii a budovani novych vyrobnich kapacit, spolu
se zvy$enou domaci spotiebou v Cing, znamenaly velké piileZitosti pro zahraniéni

spole¢nosti, kterym Cinské fiskalni intervence zajistily dalsi ekonomicky rist.”’

7 Zheng,Y ., Yueting Tong, s. China and the Global Economic Crisis, World Scientific, 2010, s. 27,
ISBN: 9789814287715

78 7droj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/china/foreign-exchange-reserves -
datum ptistupu: 21.1.2016

7 Justin Yifu Lin, Demystifying the Chinese Economy, Cambridge University Press, 2012, s. 7 , ISBN:
9780521191807
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Jihoafricka republika

Jihoafrickd republika, je nejmensi ekonomikou v rdmci zemi BRICS a svou
povahou a ekonomickou vyspélosti neni upln¢ kompatibilni s ostatnimi ¢lenskymi
ekonomikami. S poctem piiblizné¢ 49 milionii obyvatel a rozlohou 1,2 milionu kilometra
Ctverecnich je mezi staity BRICS trpaslikem, z toho divodu neni jeji ekonomicky rust
do takové miry zdvisly na levné pracovni sile, ¢i tézb¢é surovin, jelikoz v téchto
oblastech zdaleka nedosahuje potencidlu ostatnich c¢lenii. Ekonomika Jihoafrické
republiky je po vzoru zapadnich ekonomik zaloZena pifevazné na sektoru sluzeb,
s rozvinutym automobilovym primyslem a t&*bou nerostnych surovin. Clenstvi
Jihoafrické republiky mezi BRICS staty bylo podporovano zejména ze strany Ciny,
ktera v poslednich letech prosazuje sviij ekonomicky a politicky vliv na Africkém
kontinentu a Jihoafricka republika je klicovym regionalnim partnerem, skrz kterého se
da proniknout na dalsi africké trhy. Jihoafrickd republika byla piijata za Clensky stat
BRICS v dubnu roku 2011, tedy vdob¢, kdy nasledky globalni financni krize u
ekonomik BRICS pomalu doznivaly a s problémy se potykaly zejména staty zapadni
Evropy v &ele sReckem. Pozornost investor se v této dobé odklandla od stati
Evropské unie, u kterych zdivodu fecké krize panovaly obavy o budoucnost
spoluprace, pravé ke statim Afriky. V &ele téchto investort stala Cina, jejiz primysl je

nejvét§im konzumentem surovin na svété a Afrika se stava vyznamnym dodavatelem.®

Jihoafrickd republika patii velikosti své ekonomiky, jako jediny zastupce
Afrického kontinentu, mezi staity G 20. Svou otevienosti a provazanosti se zapadnim
finan¢nim svétem, je Jihoafricka republika vyjimkou mezi rozvojovymi staty, ktera ji
v dobé prfed financni krizi zajiStovala stabilni ekonomicky rlst, nicméné v dobé
finan¢ni krize zapadnich ekonomik ji naopak vystavila zna¢nym rizikim. Jihoafricka
ekonomika trpéla podobnymi problémy, se kterymi se potykala ekonomika Spojenych
stati v predkrizovém obdobi, tedy znacnym deficitem bézného uctu, vysokou urokovou

mirou a inflaci. Ekonomové upozoriiovali na zranitelnost Jihoafrické ekonomiky,

%9 vai Io Lo, Hiscock, M. The Rise of the BRICS in the Global Political Economy. Changing Paradigms?,
Edward Elgar Publishing 2014, s. 99-102, ISBN:9781782545477
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nicméné¢ vladni predstavitelé¢, védomi si ekonomickych uspéchli minulych let, si toto

riziko nepfipoustdli a neodhodlali se k piijeti zadnych predb&znych opatieni.”'

Ekonomické problémy se zacaly objevovat jiz v poslednim kvartalu roku 2008,
V prvnim ctvrtleti roku 2009 pak HDP zaznamenalo propad o vice nez 6% a v dalSim
Stvrtleti 0 3,2%.** Propad o 6% zaznamenal sektor primyslu a o vice nez 12% klesla i
celkovéa produkce nerostnych surovin. Zhorsené ekonomické vysledky se zacaly Sifit
napfi¢ vSemi ekonomickymi odvétvimi a nasledné se negativné promitly i do spotieby
domaécnosti. Témét plil milionu lidi pfiSlo o praci a mira nezaméstnanosti presahovala
25%, do cehoz vSak nebyli zapocitani lidé, ktefi jiz pfestali aktivné hledat praci
prostfednictvim statni agentury, redlnd nezaméstnanost pak atakovala hodnotu 32%.
Index Jihoafrické burzy Johannesburg Securities Exchange ztratil téméf polovinu své
hodnoty a nalada investortu byla doslova na bodu mrazu. O¢ekavani dalSiho poklesu na
zapadnich trzich, pfimo ovliviiovalo Jihoafrickou ekonomiku, ptfedpovédi vladnich
piedstavitelii o jeji netecnosti se tedy ukazaly jako plané. Jihoafrické banky se potykaly
s podobnymi problémy jako jejich partnefi ve Spojenych statech, trh s realitami ztratil
velkou cast své hodnoty a mnoho majitelt jiz nebylo schopno splacet své hypotéky.
Tato skutecnost se dotkla zejména menSich bankovnich domi, které svou agresivni
finan¢ni politikou ptilakaly méné solventni klienty a celkové prosazovaly investice

s vétsim rizikem nez velké bankovni domy.

Politickd odpovéd’ na ekonomickou krizi byla v Jihoafrické republice odlisna od
reakci zépadnich statli. Namisto kapitalizace financnich instituci, Jihoafricka vlada se
rozhodla nastartovat ekonomicky rist investicemi vyhradné do infrastrukturalnich
projekti. Podporovana byla vystavba silnic, Zeleznic, elektrarenskych projekti,
ubytovacich kapacit, zdravotnich zafizeni, Ci ¢istiek vody. Mnoho téchto investic bylo
spojeno s poradanim mistrovstvi svéta ve fotbale, které se uskute¢nilo v Jihoafrické

republice na pielomu Cervna a Cervence 2010. VIada si od této vyznamné mezinarodni

81 Bhorat, H., Hirsch, A., Kanbur, R., Ncube, M. The Oxford Companion to the Economics of South
Africa, OUP Oxford, 2014, s. 2-7, ISBN: 9780191003417

82 7droj dat: Trading Economics: http://www.tradingeconomics.com/south-africa/gdp-growth - datum
piistupu: 26.1.2016
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akce slibovala pftiliv zahrani¢nich investic a impuls pro turisticky ruch. Jako klicové pro
piekonani finan¢ni krize, se ukézalo dalsi zptfisnéni bankovnich regulaci, které jiz pfi
samotném vzniku financni krize ochranili Jihoafrickou republiku od nasledka, které

tento finanéni kolaps napachal v bankovnim sektoru vyspé&lych zapadnich ekonomik. **

1.7 Jak do budoucna zabranit vzniku ekonomické krize, myslenka

Nové ekonomie

Jak jiz bylo uvedeno vyse, ekonomicka krize miize byt zptisobena mnoha faktory
a nelze se vyvarovat v§em. Pokud vSak vezmeme v potaz ekonomické krize, které jsou
zpusobeny pfirozenym vyvojem trhu, lze jejich pfichod a prabéh vhodnymi
ekonomickymi opatfenimi ovlivnit. Prostfedky, které by pozitivnim zplisobem ovlivnily
budouci ekonomicky rozvoj zemé a eliminovaly rizika spojena s piichodem nové
ekonomicke krize, se pokusili nalézt 1 zastupci zemi G20 na svém summitu vénovaném
finan¢nim trhim a svétové ekonomii. Jako hlavni problém soucasného ekonomického
vyvoje, byla pojmenovédna rozdilna adaptace vefejného a soukromého sektoru na
v hledéani prilezitosti celosvétového trhu, ktery se s pfichodem novych technologii a
rychlejsich zplisobii piepravy zbozi a osob oteviel. Vznik novych finan¢nich derivati a
moznost okamzitych internetovych transakci zménila od zékladt cely finan¢ni systém,
na coz vSak nedokézaly pruzné zareagovat staty se svymi dozorovymi pravomocemi.
Jak jiz bylo uvedeno vyse, pravé politika pozvolné deregulace financ¢nich trhli byla

kli¢ovym spoustécem hypotecni krize ve Spojenych statech.

Na zaklad¢ analyz vzniku hypotecni a nasledné finan¢ni krize ve Spojenych
statech, byla vypracovana fada doporuceni k zajisténi prevence podobnych kolapst do

budoucna. ZlepSeni regulace mezinarodnich transakci, se stalo hlavnim z doporuceni a

vvvvvv

%3 Bakrania, S., Lucas, B. The Impact of the Financial Crisis on Conflict and State Fragility in Sub-
Saharan Africa, Birmingham, UK, 2009, dostupné online na: http://www.gsdrc.org/publications/the-
impact-of-the-financial-crisis-on-conflict-and-state-fragility-in-sub-saharan-africa-2/ - datum pfistupu:
26.1.2016
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méla vznik ekonomické krize minimalizovat, pak patii piisné€j$i parametry pro
vyhodnoceni rizikovosti investic, transparentnost ekonomickych struktur a vytvofeni
spolecného mechanismu pro feseni budouci ekonomické krize, na kterém by se podilely

viechny &lenské staty.®

Nova Ekonomie

Pii hledani odpovédi na feSeni ekonomické krize lze narazit i na ponckud
kontroverzni myslenky ¢asti ekonomt, kteti hledaji ptfi¢inu krizi v zakladech fungovani
sveétoveé populace a zmeénou vzorcti chovani, by chtéli ekonomickym krizim pfedchazet.
Mezi tyto ekonomické vizionafe patii skupina autorti publikace Nova ekonomie, kterd

se pokousi nalézt feseni krize ve zmén¢ mezinarodnich ekonomickych vztaht.

Mezilidské vztahy byly odjakziva zakladnim kamenem ekonomické spolupréace a
rozvoje. Propojeni jednotlivei, ktefi byli schopni vyprodukovat urcity statek a téch,
ktefi jsou ochotni si tento statek za uplatu koupit je zakladem ekonomiky. S rozvojem
novych komunikac¢nich technologii a zrychlovanim dopravni obsluznosti, se trh
poskytovatelii produktu a jeho spotiebitelti rozsifil na cely svét, nicméné ekonomicka
pravidla a vztahy stati doposud nedosp€ly do stadia, kdy by bylo mozné hovofit o
jednotném ekonomickém trhu s unifikovanymi pravidly. Pravé roztfiSténost globalni
ekonomiky a silny protekcionalismus jednotlivych statd, je dle mySlenky Nové
ekonomie hlavni pti¢inou ekonomickych krizi poslednich desetileti. Neschopnost stati
koordinovat regulaci svych hospodéiskych trhii vede k vytvafeni nesourodého
globalniho systému, ve kterém spotiebitelé vyzaduji moznost volného obstaravani

statkli z celého svéta, ale rozdilna trzni pravidla tento proces komplikuji.

Dals§im problémem nedostatecné spoluprace napfic staty, je jejich neochota brat
ohledy na jiné nez vlastni ekonomické zajmy. At jiz pii bézné regulaci trhu, ¢i aplikaci

opatfeni na zmirnéni ekonomické krize, staty zohlednuji pouze dopad na svij vlastni

% Sacasa,N. Preventing Future Crises: Priorities for regulatory reform after the meltdown, International
Monetary Fund, Finance & Development 2008, s. 11-14, dostupné online na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/12/pdf/sacasa.pdf - datum pfistupu 2.2.2016
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ekonomicky rozvoj a sva opatieni nekoordinuji s ostatnimi hra¢i na mezinarodnim
ekonomickém poli. Autoii Nové ekonomie prosazuji systém, ve kterém by piirozené
ekonomické vazby mezi staty dostaly podobu mezinarodni smlouvy, jakési vytvoteni
jednotného svétového ekonomického tadu, ktery by zajistil stejnou tGroven regulace
napfi¢ mezinadrodnim spolecenstvim, spolu se sjednocenim fiskalni a monetarni politiky.
V tomto nov¢ vytvoireném systému, by vazby mezi staty byly tak silné, Ze ptipadné
nakroCeni vstfic krizi v ur¢ité svétové oblasti, by okamzit¢ zburcovalo reakci mezi
ostatnimi saty svéta, které by nemohly zistat lhostejné a spolupracovali by na nastoleni
ekonomického poradku. Tyto vazby by mély byt posileny vytvofenim mezinarodniho
zachranného mechanismu, na kterém by se dle myslenky Nové ekonomie mély podilet
zejména ekonomicky nejrozvinutéjsi staty, které by timto projevovaly solidaritu se

zbytkem svéta.

Soucasti aplikace Nové ekonomie v praxi, je 1 zména vzdélavani svétové populace
v ekonomickych otazkéach, kdy ma byt svét chapan spisSe jako jeden globalni trh, bez
hlubsiho zaméteni na narodni ekonomicky rozvoj. Myslenka jednotného ekonomického
trhu a vzajemnych garanci mezi stdity mad byt ndsledné promitnuta do vSeobecné
mezinarodni spoluprace mezi staty, které timto vytvoii harmonickou svétovou populaci.
Dle nazoru autorti Nové ekonomie, by svét mél dosdhnout tohoto harmonického stavu

postupnym zavadénim jejich principa do praxe.®®

Myslenka nové ekonomie je z mnoha ohledii revolu¢nim navrhem, ktery vSak
vyvolava spiSe utopickou piedstavu, jejiz aplikaci si 1ze v mezinarodnim métitku jen
tézko predstavit. Mnozstvi mezindrodnich konflikti se od samého vzniku lidstva
nezmensuje a predikce budouciho nartistu svétové populace a ubyvani potiebnych
zdrojti k uspokojeni jejich potieb spiSe nasvédcuje tomu, Ze tyto konflikty budou nadale
pribyvat. Jistd naivita autord vSak nemusi tento koncept nutné¢ odsoudit k zahubg,

jelikoz jeho podstatu Ize povazovat z lidského pohledu za spravnou.

% Issac,G., Levy,J., Ognits,A. The Benefits of the New Economy: Resolving the Global Economic Crisis
through mutual guarantee, ARI Publishers 2013, Canada, s.25-50, ISBN: 9781897448731
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Ackoliv v pfipadé mezinarodniho trhu, je aplikace mysSlenek Nové ekonomie
v jejim idedlnim stadiu nepravdépodobnd, adaptace na mensi ekonomické trhy, které se
vyznacuji vétsi podobnosti subjektl, by byla mozna. Pokud se zamyslime nad vyvojem
Evropské unie v poslednich dvou desetiletich, nalezneme mnoho atributi Nové
ekonomie, které jsou aplikovany v praxi. Vyznam narodnich statd je systematickymi
kroky Evropské unie zatlaCovan do pozadi a je stale dislednéji prosazovana mysSlenka
jednotné Evropské unie, se spoleCnym trhem, obyvatelstvem a pravidly. Zde se také
pln¢€ ukazuji problémy, které jsou s timto procesem spojeny, jelikoz ani na zdanlivé
hodnotové a ekonomicky unifikovaném celku, jakym Evropska unie a jeji staty jsou, se
nedafi nalézt jednotnou fe¢ ohledn¢ mnoha spole¢nych otazek. Vyvoj poslednich let,
spojeny s financni krizi a soucasnou uprchlickou krizi spiSe naznacuje smér opacného
vyvoje v ramci Evropské unie, kdy staty budou vice dbat na ochranu svych narodnich
z4jml bez ohledu na to, jakym zplGsobem budou ovlivnény ostatni zemé. Aplikace
mySlenek Nové ekonomie k eliminaci rizika budoucich ekonomickych krizi je tedy

v blizké budoucnosti nepravdépodobna.
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Cilem této prace bylo zanalyzovat ekonomickou krizi z pohledu jejiho vzniku,
duasledk, které pro spolecnost a ekonomiku ptedstavuje a moznych opatieni, na zakladé
kterych by se dalo krizi ptedejit, ¢i alespont zmirnit jeji dopad. Ekonomicka krize
v jakékoliv formé a rozsahu, je jiz od samotného vzniku lidstva jeho pfirozenou soucasti
a nevyhnula se ani tak silnym uskupenim, kterym byla Rimska fise & starovéka Cina.
Ani dnes$ni spolecnost, kterda diky technologickému pokroku mtize cerpat
z n¢kolikatisiciletych zkuSenosti svych predkli, neni doposud schopna dospét do
takového stadia, aby mohla vzniku ekonomické krize zabranit, ba naopak neustalé
mezinarodni spory jsou mnohdy samotnou pfi¢inou vzniku krize, ktera by v pfirozeném
ekonomickém vyvoji ani nenastala. Rozvoj vzdélavani a moderni technologie nam vsak
umoznily se nad fungovanim ekonomiky hloub¢ji zamyslet, analyzovat celosvétove
ziskana data a pomoci nich odhadnout kde doslo k chyb¢, nicméné seznameni s krizemi
minulych let, jakymi byla naptiklad Velkd hospodarska deprese 1929 ¢i Némecka
hyperinflace 1918-1924 potvrzuje spiSe pravidlo, ze historie se opakuje a lidé brzy
za¢nou opakovat chyby svych predk.

Ekonomika statu a dnes jiz i spole¢na svétova ekonomika jsou systémy, které se
v prub¢hu Casu stale vyviji a transformuji. Krize je pfirozenou soucasti vyvoje, funguje
jako indikator Spatnych feSeni, ktera se pravé ptichodem krize naplno odkryji. Ackoliv
se vétSina pozorovatelil soustfedi pouze na negativni dopady krizi, u mnohych z nich je
tomu pravé naopak, piichod krize umozni spolecnosti se v urcité oblasti vyvinout a
poucit z piedeslych chyb. Spolecnost je tvofena zohromného poctu individualit
s odliSnymi z4jmy ¢i starostmi, vétSina z nds sice funguje v urcitém ekonomickém
systému, kdy musi premyslet, aby svymi piijmy pokryl pfedpokladané naklady, ale o
ekonomiku na statnim ¢i mezinarodnim poli se valna vétSina populace nezajima. Tato
netecnost k ekonomickému vyvoji ve staté a ve svét€¢ v mnoha ohledech rozvézala ruce
politickym zastupclim, ktefi si mohli bez povSimnuti vétSinové populace rozvijet své
ekonomické teorie a plany, o jejichz realném vlivu na ekonomicky a spolecensky zivot

ve staté nem¢l nikdo tuSeni, mnohdy ani sami jejich tvlrci. Situace, kdy politik
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ekonomiky neznaly aplikuje své teorie v redlném zivoté je vSak tou méné nebezpecnou
situaci, jelikoz jeho chyby se Casto brzy v ekonomice projevi a tento politik nema
problém své piedchozi mySlenky zavrhnou a razit uplné odliSnou teorii. SkuteCnym
problémem rozvoje se ukazali byt politici perfektné ekonomicky vzdélani, ktefi vSak
byli pod vlivem mocného loby ze strany nadnarodnich korporaci ¢i urcitych odvétvi.
Pravé vliv finan¢niho sektoru Spojenych stati na rozhodovani vlady a vysoké procento
byvalych ptedstaviteli vyznamnych finan¢nich instituci ve vladnich kruzich, mélo dle
mnoha ekonomt kli¢ovy vliv na vznik finan¢ni krize v roce 2009. Byl to pravé tlak
finan¢nich instituci a jejich vazby na vladni kruhy, které zatidily pribézné uvoliiovani
prisnych finan¢nich regulaci, které byly ve Spojenych stitech zavedeny po Velké
hospodaiské depresi 1929. Deregulace financniho sektoru ve Spojenych statech piimo
ovlivnila dal$i svétové ekonomiky, které jsou s tou americkou provazany, ¢imz byla
nastartovana spirala globalni deregulace financniho trhu, ktery nasledné¢ svou
kapitalizaci narostl do rozmérl, piesahujicich vliv jednotlivych statnich ekonomik.
Deregulace finan¢niho sektoru, spojena s kvantitativnim uvolilovanim penéz, pak vedla

ke vzniku finan¢ni krize.

Finan¢ni krize odhalila nekompetentnost politikli pii vytvaieni ekonomickych
pravidel, ale zejména také absolutni neinformovanost Siroké vefejnosti o nakladani se
statnimi finan¢nimi prostiedky. Jak jiz bylo uvedeno vySe, kazd4d krize po svém
odeznéni nabizi prostor k zamysleni a pfehodnoceni predeslych udalosti a i ta posledni,
¢1 mozna stale aktualni finan¢ni krize, pifinesla do spolecenského Zzivota mnoho
pozitivnich skutecnosti. Ekonomika a jejiho sméfovani se stala od roku 2009 jednim
z hlavnich spolecenskych témat a pozadavek rozumného ekonomického vedeni zatlacil
na politiky, jejichz ekonomicka rozhodnuti jsou nyni pod drobnohledem vétsi casti
populace. Zména postoje vefejnosti, je prvnim impulzem pro zménu pravniho prostiedi,
kter¢ musi vzdy vprvni fadé¢ odpovidat potiebam stitu a spoleCnosti, nikoliv

soukromych korporacim.
Analyza reakci jednotlivych vlad na pfichod soucasné finan¢ni krize odhalila

rozdily v efektivnosti feSeni krizi u demokratickych a autoritafskych ¢i castecné

autoritarskych rezimti. Zatimco staty Evropské unie vedly dlouhé debaty o pfi¢inach
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finan¢ni krize a snazily se nalézt feSeni, ktera by vyhovovala Sir§Simu politickému
spektru, staty jako Rusko ¢&i Cina mohly téméf s okamzitou platnosti schvalit rozsahlé
fiskalni balicky, které ekonomiku podpotily jesté pred tim, nez ji dasledky finan¢ni

krize pln¢ zasahly. Nevyhodou autoritaiskych rozhodnuti je pak samotnd absence

Mrwe

Historie napovida, ze se lidstvo ani v budoucnosti ekonomickym krizim nevyhne,
nicmén¢ piipadny diraz na prosazeni lepsi ekonomické gramotnosti obyvatel,
daslednéjsi kontrola vladnich pfedstaviteli a zavedeni mySlenky globalné ftizené
ekonomiky, kde jednotlivé staty budou navzajem kontrolovat své hospodaieni a vytvoii

systém rychlé ekonomické reakce, by mohla rozsah a trvani piisti krize zna¢né omezit.
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Abstrakt:

Tématem této diplomové prace je ekonomickd krize, jeji podstata, okolnosti

vzniku a socioekonomicky dopad.

Préace je rozdélena do tfi Casti, kterymi jsou uvod, hlavni Cast a zévér. Hlavni
¢ast prace, je dale rozvrzena do sedmi paragrafii, které pojednédvaji o rozdilnych

aspektech ekonomické krize.

Paragrafy 1-3 vysvétluji vyznam pojmu ekonomicka krize, jeji vznik a odliSnosti
od krize financni. Paragraf ¢tvrty se zamétuje na historii ekonomickych krizi minulosti,
konkrétné¢ Velkou depresi 1929 ze Spojenych stati americkych a Némeckou
hyperinflaci, které patii mezi nejvyznamnéjsi krize minulych let. Paragraf Cislo pét se
zam¢tfuje na vznik ekonomické krize a moznosti ptipadné piredpovédi jejiho ptichodu.
Nejobsahlejsi ¢asti prace je paragraf Cislo Sest, ktery pojednava o soucasné financni
krizi, jejiz disledky analyzuje v prostiedi rozdilnych svétovych ekonomik. V poslednim

paragrafu je pak nastinéna moznost ptipadného feseni ekonomické krize.

Zaver prace je celkovym shrnutim ziskanych dat a analyzou vybraného tématu

z pohledu autora.

Kli¢ova slova:

ekonomicka krize, financni krize 2009, svétova ekonomika
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Abstract: Economic crises — nature and factors of its origin

The purpose of my thesis is to analyze economic crises with focus on its origin,

development and impact on society.

The thesis is divided into three main parts: Introduction, Main body and
Conclusion. The most important part of the thesis is the Main body that is further
composed of seven self-contained chapters that deal with different aspects of the

economic crises.

Main body starts with introductory chapters 1-3 that discuss the meaning of the
phrase economic crisis, its origin and determination among other commonly used titles
that are frequently mistaken. Chapter number four describes history of important
economic crisis such as The Great Depression 1929 and German Hyperinflation 1918-
1924. Chapter number five is subdivided into two parts and provides an outline of the
origin of economic crisis and possible forecast of its origin. Chapter six defines the last
financial crisis of 2009 and compares its impact to economy and counter-measures
worldwide. Chapter number six illustrates possible solutions of the economic crisis and

its prevention.

Last part of the thesis is Conclusion that concentrates my thoughts and ideas

about the thesis.

Key words:

economic crisis, financial crisis 2009, world economy
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