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ANOTACE

Diplomova prace ,,Komparace hospodaiskych krizi v historii“ se zabyva analyzou pficin,
prub¢hu a dasledkd vybranych krizi v historii. V Gvodu jsou vymezeny zékladni pojmy
k lepSimu pochopeni této problematiky. Dale jsou popsany jednotlivé krize a v zavéru prace
shrnuty spolecné rysy, pfiiny a navrhy, jak krizim pfedchazet.

KLIiCOVA SLOVA

Finanéni krize, hospodarska krize, recese, inflace, disledky krize, komparace
TITLE
The Comparison of Selected Economic Crisis in History

ANNOTATION

The thesis ,, The Comparison of Selected Economic Crisis in History“ analyzes the causes,
course and consequences of selected crises in history. In the first chapter basic terms are
defined to better understanding of this issue. Further are described each crisis and in
conclusion, there are summarized common features, causes and suggestions how to prevent

crises.

KEYWORDS

Financial crisis, economic crisis, depression, inflation, the consequences of the crisis,
comparison
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Uvod

V dnesni dob¢ je slovo finan¢ni krize jeden z nejpouzivanéjSich vyrazi. V tisku, televizi, na
internetu, mezi odborniky, ale i mezi oby¢ejnymi lidmi je toto téma velmi diskutované. V
médiich mizeme najit mnoho ¢lanki, které fesi vznik pribéh a nasledky. Tato krize se totiz

dotkla kazdého z nés.

Celé¢ 20. stoleti je charakteristické svym prudkym ekonomickym rozvojem vyspélych
prumyslovych zemi. Tento hospodarsky rozvoj je mnohokrat preruSen ekonomickou krizi.
Obrovskym Sokem bylo vypuknuti Velké hospodaiské krize, kterd zasahla cely svét a
zpusobila zavazné socidlni a ekonomické problémy, které v Evropé vedly k vypuknuti
svétového valecného konfliktu. Tato krize je velmi Casto pfirovnavana k soucasné financni

krizi, ktera se zacala projevovat v roce 2007.

V pravidelnych cyklech dochazi k ekonomické recesi. Rada kapacit v oblasti ekonomické
teorie se snazi jiz po desetileti najit feSeni, aby byly odstranény ekonomické cykly nebo
alespon zabranili vzniku extrémnich hodnot. V soucasné dob¢ je zejména snaha piedchazet

vzniku pfi€in problému nez fesit vzniklé negativni diisledky.

Téma Komparace hospodaiskych krizi v historii jsem si vybrala zejména kvili aktudlnosti a

také bych rada do této problematiky vice pronikla a tématu hloubé€ji porozuméla.

Na zdkladé¢ vySe uvedené¢ho je cilem diplomové prace analyzovat nejvyznamnéjsi
hospodarské krize, identifikovat spolecné rysy, porovnat vybrané krize a na zakladé

toho stanovit moZnosti predvidani a predchazeni krizim.

Ke spInéni hlavniho cile je nezbytné:
e definovat zakladni pojmy,
e piiblizit pfi¢iny, pribéh a néasledky jednotlivych krizi,

e vymezit metody predikce a dal§i moznosti prevence krizi.

11



1 Vymezeni zakladnich pojmi
Pro lepsi orientaci v problematice je tieba definovat zdkladni pojmy, které se tykaji tématu
této diplomové prace. Mezi né€ patii vymezeni pojmu finan¢ni krize, druhy finan¢nich krizi a

modely finan¢nich krizi.

1.1 Tradi¢ni déleni finanénich krizi

Financni krize je velmi Casto diskutované téma, ackoliv obsah ani dalsi spojitosti nejsou
jednoznacéné definovany. Mezindrodni ménovy fond (MMF) se diva na finan¢ni krizi jako na
Lpotenciondlné tézké rozpady financnich trhu, které pri zhorseni schopnosti trhu efektivné
fungovat, mohou mit silné nepriznivé efekty na redlnou ekonomiku.“*Daldi mozny pohled
nabizi Goldsmith, ktery uvadi, Ze,, financni krizi je velmi obtizné presné definovat, pricemz je
vidy pouze ziejmé, Ze financni krize propukla. Financni krize je prudke, okamczité,
ultracyklické zhorseni vSech nebo velké vétsiny financnich indikatorii — kratkodobé urokové
miry, ceny aktiv (akcie, nemovitosti, puda), insolventnost firem a upadky financnich

«2

instituci. ““ Naopak Bordo uvadi finan¢ni krizi jako ,,zménu v ocekavani z duvodu obavy

Z upadku financnich instituci, smérujici ke konverzi realnych a nelikvidnich aktiv do penézni

formy. “3

Metafor pii své definici vyuziva naptiklad kalifornsky profesor ekonomie Barry J.
Eichengreen. "Krize jsou pro financni systém totéz, co infarkt pro kardiovaskuldarni systém.
Diky tomu se ve zbytku organismu prerusi obéh krve, v pripadé financniho systému se jedna o
uvery. Pokud je atak méné zavazny a pacient zdravy, muze se piné zotavit. Atak v tomto
pripadé znamena hlavné signal, Ze je treba zménit Zivotni styl. Prudky zachvat si vSak miize
vyzadat mnohem vaznéejsi zasahy. V pripade financniho systéemu muze dojit k devalvaci mény

nebo restrukturalizaci dluhu.™

V disledku finanéni krize dochazi k vyraznému zhorSeni vétSiny finanénich indikatora

projevujici se zejména nedostate¢nou likviditou finanéniho systému, insolventnosti finan¢nich

! IMF. Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. In: International Monetary Fund
[online]. ©1998 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z: www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo00598/pdf/0598ch4.pdf

2 MUSILEK, Petr. Analyza pricin a diisledki ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf

* BORDO,M. D.: Financial Crises: Lessons from History. The fifth Garderen Conference on International
Finance. Erasmus Universiteit, Rotterdam, April, 1987.

* HOLANOVA, Tereza. Finanéni krize - co je to. In: Co ulpélo v prstokladu T. H [online]. 25. 11. 2009 [cit.
2012-04-09]. Dostupné z: Dostupné z: http://zelvinkaterinka.blog.cz/0911/financni-krize-co-je-to
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instituci a poklesem hodnoty finan¢nich a nefinan¢nich aktiv. Je to situace spojend s odlivem
kapitdlu ze zemé. Nejvice na ni doplaci staty, pro které¢ jsou typické Spatna rozpoctova

situace, velké zadluzeni a malo pruzny nebo fixovany ménovy kurz.

V teoretickych analyzach jsou pak pod Sirokym pojmem ,,finanéni krize* zahrnovany nasledujici
specifické ptipady poruch finan¢niho systému. A to:

e krize ménova,

e Kkrize bankovni,

e krize dluhova ¢i uvérova,

e systematickd finan¢ni krize.

1.1.1 Ménova Kkrize

Ménovou krizi definuje Dvorak jako ,, situaci, kdy dochazi k prudkému a neocekdavanému
oslabent kurzu domaci meny. V systéemu pohyblivého kurzu se projevi jako vyrazna depreciace
nomindlniho kurzu.®> Maze se také projevit jevy provéazejici obranou kurzu, ktera je provadéna
centralni bankou, takzvané intervence centralni banky. Ty maji za disledek zna¢nou ztratu
devizovych rezerv a vyrazné zvySeni urokovych sazeb. Nejcastéji ke krizi dochéazi pti fixnim

meénovém kurzu.

Helisek definuje ménovou krizi jako ,,utok* domacich i zahranicnich investorii na urcitou
meénu ve smyslu prevodu aktiv (,utéku‘ od aktiv) v postizené mené do aktiv v zahranicnich

v 7 6
meénach. “

Jiné vymezeni definuje ménovou krizi takto: ,Jako ménova krize je nejcasteji oznacovana
situace, kdy spekulativni utok na smenny kurz vede k devalvaci (nebo silné depreciaci) meny,
nebo donuti centralni banku branit smenny kurz za cenu ztraty znacné casti devizovych

’ % ; oy ’ v 7
rezerv, nebo prudkého zvyseni urokovych mer.“

Konkrétni pficiny ménovych krizi se v jednotlivych ptipadech lisi, vétSinou jde o kombinaci
pti¢in zplsobujicich nejprve nadmérny pfiliv zahraniéniho kapitdlu a pozdéji jeho odliv.
Pficinou vSak mlze byt i néjakd forma bankovni krize, ptipadné nadmérnd zadluzenost

soukromého ¢i vetejného sektoru.

® DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a finanéni krize. V'yd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
169.

6 HEL}'SEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 11.
"MUSILEK, Petr. Analyza pricin a disledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z:http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf
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Mechanismus ménovych krizi 1ze odvodit takto:®

zem¢ prochédzi priznivym ekonomickym vyvojem; MMF sleduje vyvoj vybranych
makroekonomickych kritérii. Pokud je zemé¢ splituje, ekonomicky vyvoj je oznacen za
uspésny a investofi vstupuji na trh se svym kapitalem;

priliv kapitalu pokracuje v rdmci setrvacnosti i v dob¢, kdy se za¢inaji objevovat prvni
varovné signaly. Jelikoz vlada existujici problémy nefesi, tyto problémy nardstaji a
ohrozuji stabilitu ekonomiky;

MMF upozorni na problémy v okamziku, kdy varovné signaly zesili. Dusledkem toho
klesne divéra investor v danou ekonomiku a dojde k odlivu kapitalu a poklesu mény;
disledkem sniZzeni hodnoty mény se zhorSi schopnost splacet zahrani¢ni uvéry. Diky
rustu cen dovazenych vyrobkt se zvysi inflace;

dojde k ménové restrikci v podobé vysokych turokovych sazeb, urokové sazby
vzrostou, ale odliv kapitalu se nezastavi. Naopak klesne schopnost podnikt splacet
zahrani¢ni tvéry v domaci méné a domaci banky diky klesajicim piijmim upadnou do
vysokych ztrat;

podniky se snazi hledat nové zdroje V zahrani¢i, coz zpusobi rostouci zadluzenost

domacich podnikt a riist hrubé zahrani¢ni zadluzenosti.

Krize se neustale prohlubuje. Zemé neni schopna sama fesit své problémy a o pomoc musi

pozadat MMF a vyspélé ekonomiky. Postizené zemi jsou poskytnuty stabiliza¢ni uvery, jez

jsou ale vazany podminkou liberalizace ekonomiky. Diky tomu je usnadnén vstup na trh

piimym zahrani¢nim investicim, aby se zvysila konkurenceschopnost hospodatstvi. Velice

Casto silni investofi, devizovi spekulanti a MMF ovladnou jednotlivé ekonomiky postizenych

zemi.

Existuji 4 moZna opatfeni proti utokéim na ménu u dluZnické zemg, a to:®

zvysit urokové miry — tim se obnovi diivéra v trh a zbrzdi se Gtoky na banky,

udrzet dostatek devizovych rezerv pro zajisténi proti kurzovym riziklim,

vyuzit mezinarodniho veéftitele posledni instance napt. MMF k ziskani potfebné
likvidity, udrZet dostatek devizovych rezerv pro zajisténi proti kurzovym rizikim,

stabilizovat dluh, devizové restrikce a zahdjit jednani o novém reZimu splaceni dluhu.

8 KUNESOVA, Hana. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 44.
S KUNESOVA, Hana. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 45,46.
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1.1.2 Bankovni krize

Bankovni krize je definovana podle Zaka jako ,.situace v bankovnim systému charakteristickd
nedostatecnou likviditou veétsiho poctu bank. Tato situace muze vést i k hromadnym upadkiim
bank. Pricinou bankovni krize byvd nejcastéji nadmérné poskytnuti uveri, které nejsou
(nadmérne zadluzenymi) klienty splaceny ve lhite splatnosti. Mezi dalsi mozné priciny
bankovni krize miize patrit prudky pokles cen cennych papirii nebo hypoték a hromadné
vybéry vkladui z bank. Nedostatecna likvidita bank miize byt veSena doddanim chybéjicich
penéznich prostredkii centralni bankou zejména ve formé diskontnich uvéru. Neprilis castou
pricinou bankovni krize miize byt i neschopnost véasného, spravného a bezpecného zuctovani
plateb z diivodu nedostatecné rozvinutého platebniho styku v bankovnim systému.“10 Autofti
Slovniku bankovnictvi, pojiStovnictvi a kapitalovych trhli uvadéji, ze ,pricinou (bankovni
krize) miize byt politicka krize vedouci krunu na banky (masové vybirani vkladi
obyvatelstvem a velkodeponenty), dramaticky pokles kurzii cennych papiri, hypoték, krach

’ g ) . vy v v I3 v . 11
velkych dluznikit doma i v zahranici za predpokladu uvérové angazovanosti bank atd.”

Podle studie MMF se jedné o ,,skutecny nebo potencialni run na banky vyvolany obavou z
neschopnosti bank spldcet své zavazky. Projevem bankovnich krizi je bud odliv depozit a
nasledny odklad splaceni zavazkii, nebo k tomuto hrozicimu odkladu nedojde diky silné pozici

viady. “*?

MMF oznacuje za bankovni krizi takové problémy bankovniho systému, kdy plati alespon
jedna z nasledujicich podminek:
e pomér Spatnych aktiv k celkovym aktivim bankovniho systému pievysil 10 %,
e naklady na zachranu bank ptevysily 2 % HDP,
e vlada reagovala na problémy bankovniho systému zmrazenim vkladt, v dusledku
¢ehoz doslo k bankovni panice, ¢i reagovala zavedenim bankovnich prazdnin nebo

poskytla zaruky na vklady v bankach.™

10 7AK, Milan. Velkd ekonomickd encyklopedie. 2. roz3. vyd. Praha: Linde, 2002, s. 104.

Y MUSILEK, Petr. Analyza pFicin a diisledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf

2 HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Viyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 13.

B MUSILEK, Petr. Analyza pricin a disledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/ TEXT/Grant_krize_1a.pdf].
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V rozvojovych zemich je nejcastéjsi pri¢inou nahla ztrata divéry vkladateli. V rozvinutych
ekonomikach jde zejména o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnoty nékterého
typu bankovnich aktiv (napf. nemovitosti ¢i akcii).

M¢nové a bankovni krize jsou Casto spojeny. Od konce 80. let se objevuji Castéji nez diive
soucasné. V&sinou predchazi bankovni krize m&novym krizim.'* Bankovni krize mohou byt
pro ekonomiku vaznéjSim a hlfe odstranitelnym problémem nez krize ménové. I jejich

fiskaIni naklady jsou Casto vyrazné vyssi.

1.1.3 Dluhova krize

Dluhova (vvérova) krize je jeden z nejzajimavéjSich typt finanénich krizi. Podle Dvotéka je
tento pojem pouzivan prevazné k oznaceni externich dluhovych krizi, které se projevuji
neschopnosti zemé splacet zahranicni dluh. Neni-li schopna splacet sviij zahranicni dluh
vidda, je uivino oznaceni , sovereign default“™. Tyto ptipady byly dfive b&zné predeviim
vV rozvojovych zemich, viz tabulka 1. V soucasnosti se ale s dluhovou krizi potyka tada

vyspélych zemi v Evropé.

~Za dluhovou krizi se povazuje situace, kdy zemé ma vuci svym veéritelum vyznamné
(16

nedoplatky a zaroven ma s nimi sjednan specialni dluhovy rezim.
Jako vnéjsi dluhova krize jsou oznaCovany piipady, kdy své zahrani¢ni dluhy nesplaci
soukromé firmy a banky. Interni dluhova Kkrize se projevuje chronickou vnitfni
piedluzenosti ekonomik, platebni neschopnosti podnika a nartistem objemu klasifikovanych
uvéri. To Casto vede k zamrznuti uveérového trhu s negativnimi disledky na reédlnou

ekonomiku.*’

“ HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 13.

> DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
170-171.

16 JAMBOROVA, Monika. Developing country - what does the term really mean?. Praha: Ceska zemédglska
univerzita, 2008, s. 4.

17 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
170-171.
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Tabulka 1 Zemé s vice jak jednim piipadem statniho defaultu v poslednich 30 letech

Zemé pfl')i(;)ca‘ﬁﬁ Prullgfll'(l?ifzgocet Krizové epizody
Argentina 3 5,0 1982-1994, 1995-1996, 2001 - soucasnost
Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994
Brazilie 3 5,3 1983-1995, 1998-2000, 2001 - soucasnost
Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001
Indonésie 2 2,5 1997-2001, 2002 - soucasnost
Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
Jihoafricka republika 4 1,8 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990, 1993-1994
Jizni Korea 2 2,0 1980-1982, 1997-1999
Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996
Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991
Peru 3 6,3 1976-1977, 1978-1981, 1983-1998
Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998
Turecko 2 3,5 1978-1983, 2000-2002
Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992
Venezuela 3 3,3 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Zdroj: DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 171.

1.1.4 Systematicka finan¢ni krize

Jelikoz samotné vzniknuti vySe zminénych tfi druhl krizi je velmi ojedin€lé a dané krize
probihaji jako jevy propojené a prolinajici se, je nutné definovat pojem, ktery je témto krizim
nadfazeny a spojuje je do jednoho celku. Mishkin tento pojem popisuje jako ,,systematic
financial crisis®, Krugman jako ,,general financial crisis* a Dvofak tento druh krize oznacil

jako systemickou finanéni krizi.*®

Mezinarodni ménovy fond tuto krizi definuje takto:,systematické financni krize jsou
potencialné zavaznym narusenim financnich trhu tim, Ze ohroZuji schopnost trhu fungovat
efektivné, coz muze mit velky negativni vliv na redlnou ekonomiku. Systematicka financni
krize v sobé miize zahrnovat ménovou krizi, ale ménova krize nemusi nutné znamenat vazné
naruseni domdciho platebniho systému a tudiz se nemusi vidy rovnat systémové financni

T
krizi.

8 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdini nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
212.

9 IMF. Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. In: International Monetary Fund
[online]. ©1998 [cit. 2011-11-23]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/059
8ch4.pdf
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Systematickou financéni krizi 1ze podle Dvotédka oznacit jako ,,nadmeérny priliv kapitilu a
nedostatecné regulovany domdaci bankovni systém. Tato kombinace zpiisobuje nadmernou
uverovou expanczi, neefektivni vyuziti zdrojii a vede ke vzniku vnitiniho, pripadné vnéjsiho
dluhového problému. Pravdépodobnost, ze vznikne systemicka financni krize, je v této situaci
vysoka. Konkrétni okamzik jejiho vzniku je nahodny a zavisi na tom, kdy se objevi néktery ze

e o (20 Nt Cowr 1 . R ,
spoustécich faktorii. Nejvyznamnéj$i vliv ma nadmérnd Gveérova expanze a vyvolany

dluhovy problém. Schematicky lze pribéh systematické finan¢ni krize znazornit pomoci

obrazku 1.

Nadmérmy e .
A Nadmeérma uvérova expanze
priliv
kapitalu

A A A 4 Y
Spekulativni Spatné
mvestice do aktiv mvestice
A i l
Vs v
/1E)S1 Vuitini <

dluhovy problém Nezdravé uvery

A T \

dluhovy problém

A

Dluhova
deflace

1\

————— P .
Recese

Depreciace

Klasifikované [ Systematické

finanéni krize

aveéry

Obrazek 1 Dluhovy problém jako pric¢ina vzniku systematické finan¢ni krize
Zdroj: DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdalni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 213

Tato krize predstavuje komplexni finanéni poruchu s provazanymi ménovymi, dluhovymi a
bankovnimi projevy. Rizikovymi faktory vedoucimi ke vzniku jsou tedy nadmérny piiliv
kapitdlu a nedostate¢n¢ regulovany domaci bankovni systém. Tato kombinace vede
k nadmérné uvérové expanzi, nezdravému zadluzeni a k masovému nesplaceni uvéru.
Nesplacenim uvért je dluh pfesouvan na banky. Jsou-li postizeny i ty, vznika tlak na to, aby

dluh prevzal stat. V disledku toho dochdzi k tzv. fiskalizaci finanéni krize, tedy k tomu, Ze se

2 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
212.
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néklady vyvolané finan¢ni krizi pfesunou do vefejnych financi. Uvedené udalosti sami o sobé
krizi zapfic¢init nemusi. Je nutny spoustéci moment, ktery obvykle byva ekonomického, nebo
politického charakteru. Ekonomickou pfi¢inou je napft. insolvence banky, politickou pak napf.
politickd nestabilita. Typickym rysem krize je jeji rozsifeni do dalSich zemi, ve kterych casto
chybi objektivni divody pro jeji vznik. Vzhledem k rostoucimu globalnimu finan¢nimu
propojeni se poruchy z jedné zemé rozsifuji do dalSich zemi. V novéjsSich studiich jsou
popsany Ctyii zpusoby, kterymi se krize S$ifi. Patfi mezi né¢ trh aktiv, bankovni systém,

N fo 121
ménovy trh a Gvérovy trh.

1.2 Modely finan¢nich krizi

Modely finan¢nich krizi se snazi vysvétlit pficinu a podstatu jejich vzniku, objasnit vyvoj
krize a najit vhodny zpusob, jak pted krizi véas varovat a krizi zabranit. Pokud krize jiz

propukla, je snaha snizit délku trvani krize a minimalizovat jejich disledky.

Pro ¢lenéni krizi se vyuziva generacni logiky, kterd zahrnuje Ctyii modely. Patii mezi né:
e modely prvni generace,
e modely druhé generace,
e modely tfeti generace,

e modely ctvrté generace.

Modely prvni generace vnimaly financni krizi jako disledek slabosti ekonomiky a chybné
hospodarské politiky statu. Za hlavniho reprezentanta je povazovan Paul Krugman, ktery
zkoumal okolnosti, za kterych vladda (resp. centralni banka) neni schopna branit kurz. Za
hlavni pfi¢inu krize oznacil dlouhodobou nadmérnou ménovou expanzi. Modely prvni
generace predpokladaji predvidatelnost vzniku krize. Krugmantv model, ani jeho modifikace,
vSak neodpovidaly situaci, kterd nastala pti krizi Evropského ménového systému pocatkem

90. let. Model byl proto podroben kritice.?

Zakladni myslenka modelii druhé generace spociva vtom, Ze muize postihnout i zdravé
ekonomiky, a to vlivem spekulace nebo prostfednictvim riiznych kandlti ndkazy. Diraz je
kladen na centralni autority a jejich odhodlani drZet fixni ménovy kurz i ptes ztratu jinych cila

své hospodarské politiky. Mezitim co model Gulcina Ozkana a Alana Sutherlanda, stejné jako

2L DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdini nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
209, 211 - 212, 215, 240, 282, 291.

22 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
173.
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model Stefana Gerlacha a Franka Smetse, povazuje za hlavni kanal ndkazy propojeni redlnych
ekonomik mezinarodnim obchodem, model Maurice Obstfelda vidi zéklad nakazy
V rostoucim propojeni finan¢nich trhii. Oproti modeliim prvni generace je moznost predvidani

v o < r o v 2
finanénich krizi v modelech druhé generace znaéné omezena.”®

V' modelech tieti generace byla rozvinuta zakladni mySlenka modeld druhé generace
(finan¢ni krize mize postihnout i zdravé ekonomiky). Zaméfily se predevsim na krizi asijskou
a znamenaly posun K Sir§Simu chapani. V ramci finanéni krize se snazi najit souvislost mezi
ménovou a bankovni krizi, v tvahu se pfibird 1 podnikova sféra. Tvlirci model finan¢nich
krizi tieti generace si v§imaji faktu, Ze v zemich kde vznikly, nebyly vykazovany ani velké
rozpoctové deficity, ani nepfiznivé makroekonomické ukazatele, jako je pokles HDP a
zaméstnanosti. P¥i¢iny vzniku finan&nich krizi:**

e moralni hazard a pfeinvestovani,

e finan¢ni zranitelnost (nedostatek likvidity, zplsobeny panikou domacich 1

zahrani¢nich véfitell),
e zahrani¢ni dluh firem, rostouci v disledku devalvace (jde o podnikovou sféru obecné,

nikoliv o banky).

Nasledovaly modely ctvrté generace, které se zaCaly objevovat po roce 2000. Tyto modely
chapou financni krizi z SirSiho hlediska a usiluji o vysvétleni soucasného vyskytu problému
ménovych, bankovnich a dluhovych. V téchto modelech oslabeni ménového kurzu mtze byt
chapano spiSe jako dusledek nez pfi¢ina. Dochazi k posunu od analyzy ryze
makroekonomickych faktorti k faktoriim mikroekonomickym. Velka pozornost je vénovana
analyze kanalti finan¢ni nédkazy, za které je povazovan propojeny trh aktiv, bankovni systém,
ménovy a uverovy trh. Za vaznou pficinu je povazovan dluhovy problém, ktery zahrnuje
nadmérnou a nezdravou uvérovou expanzi. Pifikladem takto propojené krize je tzv.

. w25
systematickd finan¢ni krize.

2 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
173, 186 — 188.

2 HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 99.

2 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
209, 210.
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2 Makroekonomické indikatory financnich krizi

Makroekonomické ukazatele jsou veli¢iny, které vypovidaji o vykonnosti narodniho
hospodaistvi. Vyznamnymi ukazateli jsou hruby doméci produkt (HDP), mira
nezaméstnanosti a mira inflace. DalSimi dialezitymi indikatory ekonomického vyvoje jsou

vetejny dluh nebo ménovy kurz.

2.1 Hruby domaci produkt

Ptedstavuje ,,celkovy tok penézni hodnoty finalni produkce vyrobené za urcité obdobi
(nejcastéji  jeden rok). Predstavuje tedy ukazatel makroekonomického vystupu dané

ekonomiky.“?

HDP (Gross Domestic Product) miizeme pocitat pomoci:
e produktové metody — souhrn finalni produkce jednotlivych sektorti ekonomiky;
e dtchodové (ndkladové) metody - soucet jednotlivych dichodi, které jsou odménou za
poskytovani sluzeb vyrobnich faktori (mzdy, renty, zisky...,uvadén také jako HDP
V cenach vyrobnich faktora);
e vydajové metody z hlediska uziti findlni produkce jako soucet spotfebnich vydaji,
soukromych hrubych domacich investicnich vydaji, vladnich nakupi a Ccistych

vyvozil.

Hruby nérodni produkt (HNP - Gross National Product ) ,predstavuje vysledek fungovani
vyrobnich faktorii ve viastnictvi rezidentu dané zemé. Statisticky je tato okolnost zohlednéna
tim, Ze k HDP jsou pripocteny diichody z vyrobnich faktoru ve viastnictvi rezidentii (tuzemci),
které funguji v zahranici, a odecteny diichody z vyrobnich faktorii ve viastnictvi nerezidentu
(cizozemcii), které funguji v dané narodni ekonomice. HDP je tedy zvySem, zkrdcené

cr gV v 7 ° o 27
vyjddieno, o saldo zahranicnich diichodu.*

Hlavni rozdil mezi obéma ukazateli spo¢iva v tom, Ze HNP je vztazen k celkové hodnoté
rocni vyroby zboZi a sluzeb vytvofené vyrobnimi faktory ptislusniki urcitého statu, zatimco
HDP vyjadfuje veli¢inu findlni produkce k urCitému uzemi (tj. k domacim vyrobnim
faktorim). HNP muze zahrnovat i hodnotu sluzeb a zbozi vytvotfenych narodnimi faktory v
zahrani¢ni, naopak HDP 1 hodnotu statkli vytvofenych zahrani¢nimi vyrobnimi faktory

pusobicimi na domécim tzemi.

2° ZAK, Milan. Velké ekonomickd encyklopedie. 2. rozs. vyd. Praha: Linde, 2002, s. 309.
" HELISEK, Mojmir. Makroekonomie: zdkladni kurs. 2. pieprac. vyd. (dotisk). Slany: Melandrium, 2002, s. 35.
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2.2 Inflace

, Inflace je definovina jako projev ekonomické nerovnovahy, jehoz vnéjsim znakem je rist cenové

hladiny. Inflace je nepretrzity rist cenové hladiny v case, ktery zachycuje vsechna zbozi a sluzby.

Pokud dochdzi k poklesu cenové hladiny, oznacuje se tento proces jako deflace. “*®

Inflaci mizeme délit z kvantitativniho hlediska na:*®
e mirnou (pliziva) inflaci: ceny rostou pomalu, tempo rustu cen nepiekracuje tempo
rustu vyroby, lidé duveruji penézim, penézni aktiva uchovavaji svou realnou hodnotu;
e padivou inflaci: tempo rustu cen prekraCuje rist vyroby (rust o viceciferna ¢isla),
penize ztraceji svou hodnotu, finan¢ni trhy jsou ohrozeny;

e hyperinflaci: obzvlasté vysoké tempo ristu cen, vysoce nestabilni ceny.

Cenové¢ indexy vypovidaji o vyvoji cenové hladiny; nevyjadiuji vSak jeSté miru inflace. Mira
inflace je procentni zména cenového indexu za urcité obdobi. Vypocita se jako rozdil
cenového indexu bézného (znacime Py) a zakladniho (znac¢ime Pr;) obdobi, déleny cenovym

indexem zakladniho obdobi. Vysledek vynasobime 100.

Miru inflace (m;) tedy ur¢ime jako:

1)

Ve Spojenych statech americkych se tento tdaj nazyva index spotiebitelskych cen (Consumer
Price Index — CPI), zatimco ve Velké Britanii se mluvi o indexu maloobchodnich cen (detail
Price Index — RPI). Pro méfeni inflace se pouziva zbozi a sluzby, které domacnosti
spotfebovavaji:

e 7zbozi kazdodenni spotieby (jako jsou potraviny, noviny a benzin atd.),

e 7zbozi dlouhodobé spotieby (jako je obleceni, pocitace a pracky atd.),

e sluzby (jako je ndvstéva kadeinika, pojiSténi a ndjemni bydleni atd.).

Meziro¢ni mira inflace je zména celkové ceny koSe v daném mésici oproti jeho cené ve

7 N v 30
stejném mésici o rok diive.

%8 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007, s. 259.
2 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 1., 2. nezm. 1995. Cesky preklad. Praha: Svoboda,
1995, s. 310-311.
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2.3 Nezaméstnanost

Podle definice Eurostatu se za nezaméstnané ,,povazuji vSechny osoby 15tileté a starsi (bez
horni veékove hranice), které ve sledovaném obdobi soubézné spliiovaly dadle uvedené tri
zakladni podminky:

o byly bez prace, to znamend, ze nebyly ani v placeném zaméstnani ani nebyly
sebezaméstnané,

e hledaly aktivné prdaci. Formou aktivniho hledani prdce se rozumi registrace u uradu
prace nebo soukromé zprostiedkovatelny prace, dale hledani prace primo v podnicich,
vyuzivani inzerce, podnikani krokii pro zaloZeni vlastni firmy, podani zZadosti o
pracovni povoleni a licence nebo hledani zaméstnani jinym zpiisobem,

e byly pripraveny k nastupu do prace, tj. behem referencniho obdobi byly k dispozici
okamzité nebo nejpozdéji do 14 dnii pro vykon placeného zaméstnani nebo zaméstnani

ve viastnim podniku.

Pokud osoby nespliuji alespon jednu ze tri uvedenych podminek, jsou klasifikovany jako

zaméstnané nebo ekonomicky neaktivni.

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil nezaméstnanych osob na celkovém poctu
ekonomicky aktivnich obyvatel (pracovni sila). Podle definice, kterou pouzivd Cesky
statisticky ufad (CSU) je pracovni sila souet zaméstnanych a nezaméstnanych osob. Mira
nezameéstnanosti mize byt zjiStovana dvéma zptisoby. Prvni z nich vychazi z poctu uchazeci
o0 praci registrovanych na ufadu prace. Druhému zptisobu jsou podkladem vybérova Setteni.
Existuje mnoho riznych zptsobt déleni nezaméstnanosti. Napiiklad dle pfi¢iny vzniku, a to
na:*
e frik¢éni - vznika pfechodem lidi z jednoho zaméstnani do druhého nebo nastupem
absolventii Skol na trh;
e strukturadlni — je zplsobena nepravidelnym vyvojem v jednotlivych ekonomickych
odvétvich;
e cyklickou - wvznikda v obdobi hospodaiského poklesu v disledku stiidani

hospodarského cyklu.

% ECB. Co je inflace. In: Evropskd centrdlni banka [online]. 2005 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z:
www.ech.int/ecb/educational/hicp/html/index.cs.html

1 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007, s 280.

% HOLMAN, Robert. Ekonomie. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 1999, s. 266-277.
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2.4 Ménovy kurz

Meénovy kurz je vzijemny pomér mezi hodnotami riznych penéznich jednotek, neboli
predstavuje cenu cizi mény vyjadienou v penéznich jednotkéch dané zemé. Na ménovém trhu
je kurz uréovan. V systému fixnich kurzi predstavuje oslabeni domaci mény devalvaci
(znehodnoceni), naopak zhodnoceni nazyvame revalvaci. V systému plovoucich sménnych
kurzii znehodnoceni nazyvame depreciaci a zhodnoceni apreciaci. Diky provazanosti
mezinarodniho obchodu je ménovy kurz vyznamny ukazatel, ktery ovliviluje svétovou
ekonomiku. Nejvyznamnéj$i mé€ny pouzivané vV mezinarodnim obchodé€ jsou americky dolar a

euro.

Mezi vyznamné priciny zmény sménnych kurzi patii: >
e relativni zmény dichodu,
e relativni zmény cen,
e zmény v dostupnosti vyrobkd,
e relativni zmény Grokovych sazeb,

e spekulace.

Déle miize byt ménovy kurz ovliviiovan davéryhodnosti dané ekonomiky, politickou a

hospodatskou situaci.

2.5 Verejny dluh

Vetejny dluh ,, oznacuje dluh vsech prvku, které tvori soustavu verejnych financi. Tvori jej:
e dluh centralni viady — oznacovany jako statni dluh,
o dluh mistni spravy a samospravy — zahrnuje dluhy kraju a obci,

o dluhy parafiskalnich fondu (napr. Fondu zdravotniho pojisténi).

V tomto pojeti, které je uplatiiovino i v metodice Ministerstva financi Ceské republiky, je tedy
objem verejného dluhu vidy vyssi nez objem dluhu statniho, i kdyz ten v celkovém verejném

dluhu zemi EU dominuje.«**

MozZné pric¢iny vzniku vefejného dluhu mizeme rozdé€lit na rozpoctové a mimorozpoctove.
Mimorozpoctové priciny je mozné hledat ve spojitosti s vedenim valek a naslednou reparaci

Skod. DalSimi pficinami miiZze byt pfijeti dluhu z minulého obdobi a pfijeti zdvazkl jinych

5 SCHILLER, Bradley R. Makroekonomie dnes. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2004, s. 390.
% DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
79, 80.
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subjekt vladou. Dalsi zplsob riustu zadluzeni je vliv mimorozpoctovych fondd, které neni
zachyceno rozpoCtovym hospodéistvim. Rozpoctové pri¢iny se tykaji zejména
dlouhodobych deficiti a zptsobu jejich financovani. Vznikly schodek je mozno kryt
napiiklad zvySenim dani a jinych vefejnych pfijmil, kraceni vefejnych vydaji, vyuzitim

prostiedkil z privatizace, dluhovym a emisnim financovanim.*

Disledky verejného dluhu mizeme rozdélit na rozpoctoveé negativni vliv vefejného dluhu a

na makroekonomické diisledky verejného dluhu.

Mezi rozpoctové negativni disledky patii aroky z vetejného dluhu a fiskalné negativni vliv
vefejného dluhu (tirok z vetejného dluhu zvysuje vefejné vydaje a rast vefejného dluhu zuzuje
prostor pro aktivni vladni fiskalni politiku). Makroekonomické dusledky jsou naptiklad vliv
vetejného dluhu na trokovou miru (v ptipadé€ rostouci vladni poptavky po tvéerech je tlak na
zvyseni urokové miry), vliv vefejného dluhu na investi¢ni pozici zemé (zahrani¢ni dluh pozici
zhorSuje), vliv na ¢istou majetkovou pozici soukromého sektoru (ma znacné redistribucni

disledky) a vefejny dluh mize byt jedna z pricin finanénich krizi. %

Zatizeni vetejného rozpoctu sebou nese splatky dluhu a aroku, takzvané naklady dluhové

sluzby. Dluhova rizika spojena s ristem nakladi predstavuji hlavng:*’

e trzni riziko - Grokové riziko (zahrnuje zvySenou citlivost vydajové strany statniho
rozpocCtu na vyvoj financniho trhu) a kurzové riziko (se zvysuje s rostoucim podilem
statniho dluhu denominovaného v zahrani¢ni méng);

e refinancni riziko — je riziko spojené s refinancovanim splatnych emisi.

* HAMERNIKOVA, B., KUBATOVA, K. Verejné finance — ucebnice. 2. \'yd. Praha: Eurolex Bohemia, 2004,
s. 279 - 282.

% DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdalni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
126-132.

¥ DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
154.
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3 Historie financnich a hospodarskych krizi

Krize provazeji lidstvo v pribehu celych jeho déjin. Doposud nejhorsi krize se udala na konci
dvacatych let minulého stoleti, jeji dopady byly drtivé. Krize popsané v této kapitole jsou
velmi dulezité pro dalsi rozbor a zjisténi moznych indikatord, podle kterych je mozné financni
krizi urcit. I kdyz kazda krize ma rGzné pti¢iny vzniku, rizné komplikace a rizné hodnoty

makroekonomickych ukazateli, pokusime se najit ur¢ité spole¢né rysy.

3.1 Tulipanova horecka 1634 — 1637

Jedna se o jednu z nejstarSich spekulativnich bublin na komoditnim trhu a je oznacovéna jako
prvni krize vyvoldna zacinajici globalizaci. Zas4hla zejména Nizozemsko v letech 1634 az
1637. Spekula¢nim objektem se staly cibulky tulipand, které byly dovezeny do Evropy z Asie.
Pocatkem 17. stoleti, kdyz holandsti péstitelé zacali kiizit jednotlivé druhy, se stal tulipan
kultovnim objektem. ProtoZe nikdy nebyl dostatek cibuli urcitého druhu, vystielily jejich ceny
vyse. Zpocatku stala jedna cibule jeden gulden a zanedlouho se cena pohybovala jiz za 1000
guldenti 1 vice. K ochrané obchodnikli vznikl ,tulipdnovy zakon®, potadaly se drazby a
dokonce i notafi se specializovali na tulipany. Na burzach se obchodovalo se vzacnymi druhy
cibuli a uzavirali se kontrakty, které opraviovaly k nakupu jistého mnozstvi za piedem
uréenou cenu. Béhem nékolika malo tydnu se témito opénimi obchody dal vstupni kapital

znasobit desetkrat, nebo ipadeséltkrélt.38

V letech 1636/37 dosahlo tulipanové Silenstvi vrcholu. Tulipany ptestaly plnit svou ptvodni
roli kvétiny k okrase a potéSeni a staly se vyluéné predmétem prehnané spekulace. V roce
1637 dokonce jisty muz vyménil sviij pivovar v hodnoté 30 000 guldenti za tfi kusy vzacnych
cibuli. Tulipanova bublina splaskla v okamziku, kdy se podafilo cibulky rozmnozit. Tehdy
davové Silenstvi dosdhlo bodu zvratu. Poprvé nabidka pfevysila poptavku a ceny se velmi
propadly. Disledkem toho velmi zchudli obchodni firmy a femeslnici. V 1ét€ 1637 se cibulka
tulipAnu obchodovala za 5 — 10 % své ceny z uUnora 1637. V nasledujicim obrazku je

znazornén vyvoj cen tulipanovych cibulek mezi lety 1636 az 1637.

%8 PENIZE.CZ. Tulipanové horecka (1630-37). In: Penize.cz [online]. © 2000 - 2011 [cit. 2012-01-07].
Dostupné z: http://www.penize.cz/15739-tulipanova-horecka-1630-37
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Obrazek 2 Vyvoj cen tulipanovych cibulek od listopadu 1636 do kvétna 1637

Zdroj: WIKIMEDIA COMMONS. Tulip price index. In: Wikimedia Commons [online]. 20. 8. 2010 [cit. 2011-
12-07]. Dostupné z: http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Tulip price index.svg

3.2 Kirize v USA 1857

Po letech 1847 — 1848 nastal vSseobecny hospodaisky rozmach. Piispély k tomu také nalezy
zlata v Kalifornii a Australii, které vyvolaly rust exportu. Dafilo se zejména Zelezni¢nimu a
bankovnimu sektoru. V roce 1853 vypukla krymska valka o mocensky vliv na Blizkém
vychodé. Valecny vypadek exportu ruské pSenice do Evropy vyuzily Spojené staty. Vyhodna
obchodni situace pro USA trvala jen do konce valky, kdy evropsky trh zaplavila opét levnéjsi

psSenice z vychodu.

V této situaci se ukazala slabina americké importni politiky. Jelikoz dovozy vysoce
pievySovaly export, mizelo americké zlato v zahranici, prevazné v Evropé. Zlaté rezervy se
stale snizovaly. V 1été¢ 1857 se banky pokusily zachranit své zbylé rezervy nadmérnym
zvySenim urokovych sazeb. Investoti mohli pocitat ze ziskem az ve vzdalené budoucnosti. Ve
"zlatych cCasech" se rozmohly také spekulace. Investi¢ni zaméry té doby (napf. Zeleznice,
pozemky nebo doly) byly ¢asto spekulativné a problematicky financovany z vétsi ¢asti avery.
Investofi mohli pocitat ze ziskem az ve vzdéalené budoucnosti. Mnohé Uvéry byly navic

poskytovany lehkomysIng, bez zaruk a bez dikladného provéteni zadateli.*®

Prvni svétova krize zacala 24. srpna 1857 v New Yorku padem banky Ohio Life Insurance,
které doSly penize na vyplaty vklad. Pad banky mél dominovy efekt. Padly dalSi banky,

poklesla vyroba a poptavka, stoupla nezaméstnanost a krize se Sifila i na dal$i finan¢ni centra.

% PENIZE.CZ. Svétova hospodaiska krize v roce 1857 (¢ast 1 — USA). In: Penize.cz [online]. © 2000 - 2011
[cit. 2011-12-26]. Dostupné z: http://www.penize.cz/15887-svetova-hospodarska-krize-v-roce-1857-cast-1-usa
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Pficinou krize byla spekulace zejména se Zelezni¢nimi akciemi a cennymi papiry noveé
vznikajicich primyslovych podnikii. VIiv méla i pozemkova spekulace, ke které doslo po
americko-mexické valce.*® K rozsifeni krize do dalsich &asti svéta doslo zejména diky tomu,
ze spekulaéni viny se zucastnili také investoti z Evropy. Po selhani bank se krize pienesla do
dalsich sektorti a doslo k depresi, v jejimz prubéhu zaniklo na 2500 primyslovych podnikd.

Krize skoncila az roku 1860.

3.3 Velka deprese 1929

Hospodaisky vzestup kapitalistického svéta preruSila v letech 1929 az 1933 hluboké svétova
hospodarska krize. Ta zacala krachem na newyorské burze 24. fijna 1929. Ten se ihned
projevil velkym poklesem vyroby v americkém automobilovém priimyslu a postupné zaséhl
ostatni primyslovéa odvétvi. Z USA se §ifila krize do dalSich zemi, jejichZ hospodafstvi bylo
zavislé na USA. Brzy vSak zasdhla s vétsi ¢1 mensi intenzitou vSechny zemé a stala se krizi

v 41
svetovou.

Pocatek je tieba hledat ve zlatych letech 20. stoleti. Poté, co skoncila prvni svétova valka,
evropské zemé byly velmi zadluZzeny u USA. Ty v té dobé byly nejsilnéjsi primyslovou a
finan¢ni mocnosti. Ekonomika ve spojenych statech postupné rostla, zasoby podnikii byly
nadmérné. Zbozi bylo dostupné vétsing a trh se presytil. Hodnota akcii az do roku 1927 rostla,
podniky mély velké mnozstvi zadsob a zacalo dochazet ke sniZovani tempa spotieby. V roce
1929 zacalo dochézet k poklesu vyroby a rostla nezaméstnanost. Ceny na americké burze
poprvé klesly 5. zaii 1929 a poté se postupné na burze stiidaly propady s riisty a to az do 20.
fijna, kdy ceny mnoha akcii klesly na kritickou uroven. Dalsi den nastal zvySeny prodej akcii
a burza se zacala hroutit. Nejtemn¢jSim dnem se stalo Cerné tutery 29. fijna, kdy doslo
k zobchodovani vice nez 16 milionti akcii a celkova finan¢ni ztrata je odhadovana na 15
miliard dolar. Nésledkem toho doSlo ke krachu dalSich americkych burz, které ptevzaly
obchodovani. Zacaly krachovat podniky, nezaméstnanost prudce rostla a stoupala nediivéra
v politicky a ekonomicky systém. Charakteristickym rysem je velky pokles primyslové

vyroby.*

“ DITTRICHOVA, Jaroslava. Finanéni krize. Knihovnicko-informa&ni zpravodaj U Nas. 29. 6. 2009, Ro¢nik 19
(2009), Cislo 2, s. 3.

“LIPA, PETR. Svétova hospodaiska krize. In: Déjiny 20. Stoleti [online]. 7. 2. 2002 [cit. 2012-01-07]. Dostupné
z: http://dejiny.wz.cz/mezi/bitvy/krize/krize.html

“2 BURINSKA, BARBORA. Pohled do historie: jak zagala velka hospodaiska krize v roce 1929. In: Finance
IDNES.cz [online]. 23. 10. 2008 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z: http:/finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-
zacala-velka-hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/bank.aspx?c=A081022_135219 bank_bab
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Velké nésledky mél krach i pro mnohé banky, které velké mnozstvi penéz od vkladateld
investovaly do akcii a netvofily si zddné rezervy. Diky tomu, ze vykazovaly velké zisky,
poskytovaly levné uvéry a netesily, ¢im dluznici ru¢i. Pozdé&ji se také jako problém ukazalo
to, ze banky puj¢ily zna¢né jméni akciovym spekulantim. Také drobni stiadatelé propadli
panice a zacali vybirat své ulozené penize z bank, coz vedlo k jejich krachim. V USA zaniklo
9 000 bank.

V Evropé¢ se krize nejdiive projevila v Némecku a Rakousku, zejména proto, Ze byly zavislé
na americkém kapitdlu. DosSlo ke zhrouceni velkého poctu némeckych 1 rakouskych bank.
Krize se postupné projevila 1 v mnoha dalSich evropskych zemich. Napiiklad ve Velké
Britanii doslo k devalvaci libry. Zacaly se hroutit i ostatni ménové systémy vazané na libru,
pfedev§im centralné planovanému fizeni ekonomiky, likvidaci kapitalistického sektoru a
nasilné kolektivizaci v zemédélstvi. Ceskoslovensko bylo téZce zasazeno. Prudce klesla

prumyslova vyroba a dochazelo k hromadnym bankrotiim drobnych podnikateh‘i.43

Celkoveé svétova prumyslova vyroba klesla o 38 procent, zahrani¢ni obchod o 34 procent,
nezaméstnanych bylo okolo 40 miliont. V zemédélstvi se krize projevila prudkym poklesem
cen zemédé€lskych produktti a snizeni zemédélskych piijmt vedlo k omezovani investic.
V nize uvedenych tabulkdch je znazornéno procento nezaméstnanych a pokles indexu

prumyslové vyroby v letech 1929 az 1934.

Tabulka 2 Procento nezaméstnanych v letech 1929 - 1934

1929 1930 1931 1932 1933 1934
USA 8,2 14,5 19,1 23,8 24,3 20,9
Némecko 9,3 15,3 23,3 30,1 26,3 14,9
Velka Britanie 10,4 16,1 21,3 22,1 19,9 16,7
Ceskoslovensko 2,2 4,5 8,3 13,5 16,9 17,4
Rakousko 12,3 15 20,3 26,1 29 26,3

Zdroj: LIPA, PETR. Svétova hospodaiska krize. In: Déjiny 20. Stoleti [online]. 7. 2. 2002 [cit. 2012-01-07].
Dostupné z: http://dejiny.wz.cz/mezi/bitvy/krize/krize.ntml

Vlekouci se ,,Velka deprese* v USA (obdobné jen o néco pozdé&ji i v Evropé€) byla definitivné
pfekonana az diky vydajim a legislativnim opatfenim na obnovu a reformu ekonomického

systému a vydajiim na zbrojeni, jez zacala vlada s ohledem na probihajici 2. svétovou valku v

** BURINSKA, BARBORA. Pohled do historie: jak zacala velka hospodatska krize v roce 1929. In: Finance
IDNES.cz [online]. 23. 10. 2008 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z: http:/finance.idnes.cz/pohled-do-historie-jak-
zacala-velka-hospodarska-krize-v-roce-1929-p7g-/bank.aspx?c=A081022_135219 bank_bab
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rostouci mife vynakladdat. Dusledky této krize vyvolaly mezindrodni snahy o odstranéni
pri¢in, jez ke krizi vedly. Uz v kvétnu 1945 iniciovaly Spojené staty vznik takzvanych
brettonwoodskych instituci, Svétové banky a Mezinarodniho ménového fondu, které mély byt
hlidaci stability mén, rovnomérnéjsiho ekonomického vyvoje ve svéte. Pozdéji byla uzaviena
GATT (VSeobecna dohoda o clech a obchodu), kterda méla podporovat liberalizaci

mezinarodniho obchodu s cilem zabranit protekcionismu.

3.4 Ropné krize

Ropa je velmi vyznamna surovina, jejiz tézba zacala nékdy pred dvéma sty lety. Jeji vyznam
prudce rostl a vykyvy v cenach této suroviny mély vzdy velky dopad na celosvétovou

ekonomiku. Tyto vyrazné zmeny jsou nazyvany ropnymi Soky.

3.4.1 Prvni ropna krize 1973

Prvni ropna krize vznikla v reakci na valecny konflikt mezi Izraelem a Egyptem a Syrii. Poté
17. tijna 1973 rozhodla Organizace statii vyvazejici ropu (OPEC) snizit svou nabidku ropy.
Jiz v této dob¢ arabské staty kontrolovaly velkou ¢ast ropného trhu a v organizaci m¢ly hlavni
slovo. Proto ji vyuzily k politickému a ekonomickému natlaku. Arabské staty chtély touto
akci donutit Zapad, aby pfestal Izracl podporovat. Zdrazovani cen souviselo také
S dlouhodobym propadem dolaru. JiZ 16. fijna vzrostla cena o 70 % a 23. prosince o dalSich
128 %. Za necely rok se tak jeji cena zvedla ctyfnasobné. Rist cen dostal svétovou
ekonomiku do hluboké recese. Jiz 5. listopadu 1973 vyzvali ministii zahrani¢i Evropského
spoleCenstvi Izrael, aby vyklidil Gzemi, ktera obsadil v roce 1967. V prosinci se ptidalo
Japonsko, na to pfiznivé reagovali arabské staty a OPEC zrusil sva prodejni omezeni. Situace
se zlepsila, ale cena ropy byla stidle vysokda. Naslednd inflace zptlisobila sérii recesi, ktera

trvala az do po&atku osmdesatych let.**

Prvni ropnd krize se dotkla vSech primyslové vyspélych zemi a ukézala tak zdvislost téchto
statd na dovozu energii. Ropny Sok rovnéz vedl k hledani alternativnich zdroji a dal$im
energetickych zdroji. Krize tedy probudila vyspély primyslovy svét z povaleéného snu o

trvalé prosperité.

* PENIZE.CZ. Ropna krize v roce 1973. In: Penize.cz [online]. © 2000 - 2011 [cit. 2011-12-27]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/nezamestnanost/15178-ropna-krize-v-roce-1973
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3.4.2 Druha ropna krize 1979 — 1980

Druhé razantni zvyseni cen ropy nastalo po franské revoluci v roce 1979, kdy novy islamsky
rezim zacal vyvazet mén¢ ropy nez diive. Ostatni zem¢ OPEC reagovaly zvySenim tézby a
vysledné celkové snizeni svétové produkce bylo pouze okolo 4 %. Diky rozsahlé panice se

y s , v , . .. 4
ceny ropy zvysily mnohem vice, nez odpovidalo vaznosti situace.*

I presto, Ze cenovy skok byl velmi vyrazny, nemél takové nasledky jako Sok prvni. Bylo to
zpusobeno zejména nastupem dovozu z novych nalezi$t' prevazné z Mexika, Velké Britanie,
Norska, Aljasky a dalSich zemi, které nepatfily do OPECu. Tento ropny Sok zpisobil, ze
mnoho rozvinutych ekonomik upadlo do deprese. Nejvice byly postizeny rozvojové zemé a

MIw e

tato krize je povazovana za pricinu dluhovych krizi v téchto zemich.

3.4.3 Treti ropna krize 1990

Po druhé ropné krizi nasledovalo obdobi poklesu cen Cerného zlata, béhem né&jz se vyspélé
zemé snazily co nejvice sniZit svou ropnou zavislost. 3. ropny Sok v roce 1990, ktery byl
vyvolany invazi irackého vojska do Kuvajtu, tak zapadni svét zastihl mnohem ptipravené;jsi,
nez tomu bylo v minulosti. I pies tuto pfipravenost se ale vétSina evropskych zemi opét
propadla do n&kolik mésict trvajici recese.*® Vyvoj cen ropy na svétovych trzich a jednotlivé

ropné krize jsou znazornény v nasledujicim obrazku.
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’ Obrazek 3 Ceny ropy na svétovych trzich (USD/barel)
Zdroj: ZEMANEK, JOSEF. Ropa a jeji budoucnost. In: Euroekonom.cz [online]. © 2004[cit. 2011-12-27].
Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-ropa04

** WIKIPEDIE. Ropny $ok. In: Wikipedie: Oteviend encyklopdie [online]. 25. 10. 2011 [cit. 2011-12-27].
Dostupné z: http://cs.wikipedia.org/wiki/Ropn%C3%BD_%C5%Alok

¢ ZEMANEK, JOSEF. Ropa a jeji budoucnost. In: Euroekonom.cz [online]. © 2004[cit. 2011-12-27]. Dostupné
z: http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-ropa04
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3.5 Japonska krize 1991 — 2006

V poloving¢ osmdesatych let bylo Japonsko na vrcholu hospodaiského cyklu a velkym
konkurentem Spojenych statli o pozici svétové a technologické supervelmoci. Centralni banka
vSak navzdory varovnym indikdtorim pokracovala v politice nizkych urokovych sazeb.
Osudnym se stala bublina na trzich aktiv. Nizké urokové miry a vysoké tuspory vedly
k velkym investicim do akcii a nemovitosti, jejichz ceny zavratné rostly. Bublina byla také
posilena chovanim bank, které ptj¢ovaly na dalsi investice do aktiv a jako zaruku vSeobecné
piijimaly nemovitosti. V roce 1990 Bank of Japan (japonskd centrdlni banka) zvySila
diskontni sazby z 2,5 % na 6 % a to zpasobilo snizeni ristové dynamiky a pad cen akcii a
nemovitosti o vice nez polovinu. Krize vedla k zadluZeni firem, které se spekulaci zic¢astnily,
a padu bankovniho sektoru v Japonsku. Celé dalsi desetileti bylo ve znameni hospodarske

stagnace a deflace.*’

Vychodisko zrecese hledala japonska vlada v oziveni ekonomiky a obnoveni stabilniho
ekonomického rtistu. Vladou byly ptijaty programy zaméfené na podporu rozvoje doméaciho
trhu, jejichz cilem bylo podnitit vzestup domaci poptavky, podpofit ekonomicky rozvoj a
zlepsit zivotni prostfedni. Behem roku 1993 a v roce 1994 doslo k mirnému vzestupu HDP.
V roce 1996 byl ptedlozen ,,Program strukturdlni reformy japonské ekonomiky*. V roce 1997
vSak vyvoj ekonomiky stagnoval a Japonsko zaznamenalo zhorSeni doméci poptavky a
stagnaci primyslové vyroby. Reakci na tyto problémy byl program Big Bang (Velky tfesk),
ktery se zamétoval na deregulaci finan¢niho sektoru. Tento program byl realizovan od 1.
dubna 1998 a na podzim téhoz roku bylo konstatovano, ze ekonomika se dostala do nejhlubsi
povalecné recese. Situace se zhorSovala zejména pokud Slo o zaméstnanost a piijmy
obyvatelstva. Japonsko bylo zasaZzeno deflaci. V tnoru 2000 oznamila japonskéa centralni

banka, Ze ekonomika vykazuje oZiveni. I nadale viak pretrvavala fada problémui.*®

Hospodaisky propad trval celych patnact let a dodnes se z né&j Japonsko nevzpamatovalo.
Vyvoj HDP a miry inflace v letech 1985 az 2011 je zndzornéno v nésledujici tabulce a

obrazku.

* EUROEKONOM. Recese a deflace v Japonsku. In: Euroekonom.cz [online]. © 2004 [cit. 2012-04-09].
Dostupn¢ z: www.euroekonom.cz/analyzy/japonsko.doc

*® KUNESOVA, Hana. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 115-
121.
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Tabulka 3 Vyvoj HDP a miry inflace v Japonsku v letech 1985-2011

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
HDP (%) 6,33| 2,83 411| 7,15| 537 557 332, 082] 0,17
Mira inflace (%)| 2,05| 062 0,12 065 224, 307 340, 164] 131

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
HDP (%) 086 188 264 156| -205| -014] 286, 0,18 0,26
Mira inflace (%)| 0,60 -0,20f 0,10/ 1,89 0,58, -029| -0,78, -0,69| -0,89

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
HDP (%) 141 2,74 193] 204, 234| -0,71] -537| 168| 2,38
Mira inflace (%)| -0,30/ 0,00f -0,30/ 0,30 0,00/ 1,40| -1,13| -0,78] -0,38

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund. [online]. 2009 [cit. 2011-12-
27]. Dostupné z:http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1984&ey=2011
&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=41&prl.y=9&c=158&s=NGDP_RPCH%2CPCPIPCH%2C

BCA_NGDPD&grp=0&a=
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Obrazek 4 Vyvoj HDP a miry inflace v Japonsku v letech 1985-2011
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky ¢&. 3
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3.6 Mexicka ménova krize 1994 — 1995

Mexickd krize vyvolavala pozornost mimo jiné tim, Ze mexickd ekonomika byla hodnocena
jako spiSe ,,fundamentalné zdrava®, s relativné GspéSnym vyvojem. To bylo doprovazeno
klesajici mirou inflace, mirnym piebytkem ve statnim rozpoctu a rastem HDP. Tento vyvoj
byl také piiznivé hodnocen Mezinarodnim ménovym fondem (MMF). Hlavnim problémem
mexické ekonomiky byl zfejm¢ vysoky deficit bézného Uctu platebni bilance zplsobeny
rastem dovozu jako doprovodny jev rychlého rastu HDP. V tomto hral velky podil dovoz
investiCnich statkd. Urcitou roli v deficitu bézného ucétu sehral také postupny pokles ceny
ropy na svétovych trzich, kterd dosahla vrcholu 23 USD za barel v roce 1990. Deficit béZného
uctu byl doprovazen silnym ptilivem kapitalu ze zahrani¢i. Pfitom Slo zejména o portfoliové
investice a jiny ,.horky* kapital, spiSe nez o pfimé zahrani¢ni investice. Za hlavni motiv byl
povazovan pokles urokovych sazeb v USA, nikoliv doméaci faktory. Mexicka centralni banka
vnimala riziko tohoto pfilivu kapitalu a jiz od pocatku 90. let se tento pfiliv snazila oslabit,
konkrétné roz$itenim pasma fluktuace ménového kurzu a zavedenim restriktivnich opatteni
ptilivu kapitalu. Dalsim problémem byl zhodnocujici se realny ménovy kurz, a to v letech
1990 az 1994 o cca 20 %. Slo o disledek stale jesté relativné vysoké inflace p¥i pomérné

stabilnim nominalnim ménovém kurzu.*®

M¢énova krize vypukla v roce 1994 z divodu odlivu kapitalu. V tinoru 1994 klesly v Mexiku
urokové sazby v disledku klesajici inflace, a jelikoz v USA urokové sazby stouply, prvni
investofi zacali odchazet. K dalsimu odlivu kapitalu doslo v dasledku politické nestability. Ze
vzorné ekonomiky se stala ekonomika nerovnovazna s vysokym deficitem bézného uctu,
s nedostate¢nym pokrokem v privatizaci a slabym bankovnim sektorem. MMF ke snizeni
schodku bézného uctu doporucil 15 % devalvaci mexického pesa, kterou mexicka centralni
banka provedla koncem roku 1994. Disledkem byl masovy odliv kapitalu, devalvace
mexického pesa celkem 0 120 % a piechod k voIné plovoucimu mé€novému kurzu. Mexiko se
diky odlivu kapitadlu dostalo do hospodarské deprese. USA poskytly Mexiku stabiliza¢ni
pujcku, ktera méla zabranit kolapsu bankovniho sektoru. Béhem roku se Mexiku povedlo
obnovit ditvéru investorti prostfednictvim liberalizace ekonomiky, a tim doslo k vyraznému

riistu ptimych zahrani¢nich investic a Mexiko mohlo za&it splacet stabilizaéni uvér od USA.*

* HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Viyd. 1. Praha: Professional Publishing, s. 47,48.
% SARKISYAN, Inna. Vyznamné finanéni krize 90. let - Mexiko. In: Dimfinanci.cz [online]. 13. 10. 2007 [cit.
2012-01-07]. Dostupné z: http://dumfinanci.cz/clanky/239-vyznamne-financni-krize-90-let-mexiko/
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Tato krize vyvolala pozornost také svym globdlnim charakterem. Pienesla se i do dalSich
zemi a zpusobila tak utok na kurzy jinych mén. Zasdhla naptiklad Argentinu, Brazilii,
Thajsko, Filipiny a Hong Kong. Krize také zptsobila zvySeni inflace na 35 % a znacny
propad HDP na -6,2 % roku 1995. Tento vyvoj mizeme sledovat v tabulce nize a v grafickém

vyjadfeni téchto hodnot v obrazku ¢. 4.

Tabulka 4 Vybrané ukazatele Mexika v letech 1990-1999

1990 | 1991 1992 1993 1994
HDP (%) 5,07 4,22 3,63 1,95 4,42
Mira inflace (%) 26,65 22,66 15,51 9,75 6,97
Bézny ucet/HDP
(%) -2,84 -4,66 -6,72 -5,30 -6,42
1995 | 1996 1997 1998 1999
HDP (%) -6,17 5,15 6,77 4,91 3,87
Mira inflace (%) 35,00 34,38 20,63 15,93 16,59
Bézny ucet/HDP
(%) -0,50 -0,69 -1,77 -3,51 -2,68

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1990&ey= 2000
&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=34&prl.y=11&c=273&s=NGDP_RPCH%2CPCPIPCH%2
CBCA_NGDPD&grp=0&a=

mHDP (%)
mMira inflace (%)
10 - Bézny ucet/HDP (%0)

-10
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Obrazek 5 Vybrané ukazatele Mexika v letech 1990-1999
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky ¢&. 4
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3.7 Internetova horecka 1996 — 2001

V obdobi let 1996 az 2011 dochazelo k rozkvetu internetovych firem a poté k jejich prudkému
padu. Spolec¢né pro tyto podniky byl mélo promysleny obchodni model, orientace na trzni
podil se zisky az v budoucnu, velké investice do téchto projektti a vyrazné nadhodnocené

akcie.>*

V dubnu 1996 vydalo Ministerstvo obchodu USA zpravu, podle niz se pouzivani Internetu
zdvojnasobuje kazdych 100 dni. Typicky dot-com se nesnazil generovat zisky, ale ziskat trh a
zékazniky na dobu, nez bude Internet rozsifen jako masmédium. Trzni hodnota Yahoo! Byla
v unoru 2000 vyssi nez trzni hodnota Sesti nejvétSich vydavatelskych domti dohromady.
Analytici jiz tehdy varovali, ze akcie jsou silné nadhodnoceny. Investofi sice souhlasili, ale
investovali dal. Béhem unora a btfezna 2001 velmi klesly ceny akcii technologickych
webovych firem. Jen nékolik firem dokazalo piezit dodnes. Zejména diky tomu, Ze béhem
investicni horecky generovaly alespon néjaky zisk a dramaticky omezily spotfebu zejména

, v o 52
redukovéanim stavu zaméstnanct.’

Krach internetovych firem ovlivnil neptiznivé ekonomické odvetvi, kterd jsou na internetové
sluzby napojena (napt. reklamni sluzby nebo zésilkové sluzby). Nejvice zasazeny touto krizi

byly USA s dalsimi vysp&lymi ekonomikami (napk. zemé G7°).

3.8 Asijska krize 1997 — 1998

wewv s

historie. Zasahla fadu zemi jihovychodni Asie, které byly pro svlij nebyvaly ekonomicky
rozvoj oznacovany jako ,asijsSti tygfi“. Nejvice bylo postizeno Thajsko, Jizni Korea a
Indonésie. Castend také Filipiny, Cina, Hongkong a Tchaj-wan. Singapur a Japonsko byly

zasazeny nepiimo.

V rozmezich let 1990 — 1996 vykazovaly n¢které asijské zemé, jako napi. Hongkonk,
Indonésie, Malajsie, Thajsko a také komunistickd Cina, vyrazny nariist HDP, ktery se

pohyboval ro¢né v priméru mezi 5-9 %. Mistni velice levnd pracovni sila pfildkala mnoho

8 GREGOROVA, Zuzana. Spekulativni bubliny na financnich trzich. Brno, 2009. Bakalafska préace.
Masarykova univerzita.

2 WIKIPEDIA. Internetova horecka. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA):
Wikimedia Foundation, 2001- [cit. 2012-04-09]. Dostupné z: http://cs.wikipedia.org/wiki/Internetov%
C3%A1_hore%C4%8Dka

%% &leny skupiny zemi G7 jsou USA, Japonsko, Némecko, Britanie, Francie, Italie a Kanada
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firem, které se snazily snizit své mzdové naklady a pfesouvaly hromadné vyrobu do tohoto

regionu.>

I presto, Ze se tyto staty chlubily vesmés tspéSnymi ekonomickymi vysledky, existovalo zde

n&kolik rizikovych faktort:>

e nadmérny investicni optimismus, ktery byl zptisobeny dlouhodobym ptedkrizovym
ekonomickym rlistem, se projevil v rekordni Grovni pfilivu kapitdlu. Vyrazné vzrostlo
zadluZeni firem a bank. Podil kratkodobych zahrani¢nich uvért pievySoval devizové
rezervy fady asijskych zemi. Nadmérnd koncentrace uvérit do investic vyvolala
cenove bubliny a prodlouzila dobu jejich ndvratnosti;

e nadhodnoceni redlného kurzu bylo zptisobeno vazanosti domacich mén na posilujici
dolar, které oslabilo konkurenceschopnost jihoasijskych ekonomik viici Japonsku a
Cing na tietich trzich;

e také bankovni systém byl velice kiehky. Vysokd vzajemna propojenost asijskych bank
a jejich provdzanost s mezinarodnimi finanénimi trhy zvysila jejich citlivost na
problémy mezindrodni likvidity. Silici dolar se projevil zdraZzenim piivodné levnych

dolarovych pijcek.

Vezmeme-li v tvahu celou Asii, dojdeme k tomu, ze pocatecni problém tkvél ve slabém
bankovnim sektoru, ktery se neumél vyrovnat s velkym piilivem zahrani¢niho kapitalu.
Uvérova expanze pak postihla banky tim, Ze ptijéovaly penize podnikatelskému sektoru a na
nakup nemovitosti. Tyto penize vSak byly vynakladdny neefektivné. Neexistovala pravidla
pro uvery, a tak se velmi Casto stavalo, Ze Gvéry spadaly do kolonky nenavratné. Poskytovani
téchto tzv. ,,Spatnych® aveért bylo nechténé podporovano i1 zarukami od vlady. Vsechny tyto

udalosti vedly ke krizi.*®

Koncem roku 1996 v Thajsku doslo k cenovému propadu na trhu polovodicd, coz zlomilo
ristovy trend thajského akciového indexu SET. Vznikly vazné pochybnosti, jestli se zemé
bude schopna vyrovnat s deficitem obchodni bilance. Problémy thajské ekonomiky vzrostly
natolik, ze 2. ¢ervna 1997 musela centralni banka uvolnit sménny kurz thajské mény — bahtu.

V zapéti se propadl baht proti dolaru o 18 %. I pfesto mnoho zahrani¢nich spekulantt

* PENIZE.CZ. Asijské krize 1997/1998 a finanéni kolaps v Rusku. In: Penize.cz [online]. © 2000 - 2011 [cit.
2012-01-07]. Dostupné z: http://www.penize.cz/investice/15259-asijska-krize-19971998-a-financni-kolaps-v-
rusku

*®* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a financni krize. Viyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008,
$.192.

% HELISEK, Mojmir. Mé&nové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, s. 51,52.
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investovalo dale do klesajicich mistnich akcii. Devalvaci bahtu vzrostly thajskym podnikim
zahrani¢ni dluhy. ,Bank of Thailand* se pokusila odvratit kolaps a ohrozené spole¢nosti
podpotila véry. Uz se ji ale kolapsu nepovedlo zabranit. Zanedlouho po devalvaci thajské
mény nasledovaly podpurné nakupy malajské a filipinské mény, coz vedlo k zvySenému tlaku
na ostatni mény regionu. Zahrani¢ni finan¢ni spolec¢nosti zacaly stahovat z asijskych zemi
zpét své investice a odliv kapitalu situaci jesté vice zhorsil. Mnoho bank a podniki v oblasti

se dostalo do velkych problému a nebylo schopno splacet zahrani¢ni zdvazky. Nasledovala

vlna bankroti.>’

Tato krize se podilela na krizi v Rusku a v Latinské Americe. Zemé nejvice postiZzené touto
krizi musely Zadat o pomoc mezinarodni instituce. Jen diky zasahu mezinarodniho ménového

fondu a svétové banky se tyto ekonomiky jesté vice nepropadly.

Tabulka 5 Vyvoj HDP v Asii v letech 1992-2004 (v %)

1992[1993[1994[1995] 1996 [1997 | 1998 [1999[2000]2001[2002]2003]2004
Indonésie | 6,46 6,82 7,54 8,22 7,82 4,70/ -13,13 0,79 5,35 3,64 4,50 4,78 5,03
Korea 588 6,13 8,54 9,17 7,00 4,65 -6,85 9,49 8,49 3,97 7,15 2,80 4,62
Malajsie | 8,89 9,90 9,21 9,83 10,000 7,32 -7,36| 6,14 8,68 0,52 5,39 5,79 6,78
Thajsko | 8,08 8,25 8,99 9,24 5,90 -1,37| -10,51| 4,45 4,75 2,17 5,32| 7,14] 6,34

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1992&ey=2004

&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=26&prl.y=14&c=548%2C578%2C536%2C542&s=NGD _
RPCH&grp=0&
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Obrazek 6 Vyvoj HDP v Asii v letech 1992-2004 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 5

57 PENIZE.CZ. Asijské krize 1997/1998 a finanéni kolaps v Rusku. In: Penize.cz [online]. © 2000 - 2011 [cit.

2012-01-07]. Dostupné z: http://www.penize.cz/investice/15259-asijska-krize-19971998-a-financni-kolaps-v-
rusku
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3.9 Ruska krize 1998

Ruska ekonomika se vyznacovala, na rozdil od krize v Mexiku a v jihovychodni Asii, obecné
neptiznivou situaci. Jejim hlavnim problémem byl vysoky deficit federalniho rozpoctu, ktery
dosahl v roce 1997 7 % HDP. Dalsim problémem byla inflace, kterd méla sice klesajici trend,
ale byla stale relativné vysoka. Problémy méla také ruska bankovni soustava v souvislosti
S klesajicimi cenami cennych papirti, které se ptenaSely do poklesu bankovnich aktiv. Od
rozpadu SSSR a nasledkem zahajeni ekonomickych reforem klesal neustale HDP, s vyjimkou
rastu vroce 1997. Situaci ruského hospodaistvi zkomplikovala také krize v Asii, ktera
vypukla v roce 1997. Doslo k poklesu poptavky z téchto zemi, coz vedlo k zhorSeni ruského
exportu, a tim i bézného uctu platebni bilance. Dal§im dusledkem bylo vSeobecné zhorSeni

daveéry investor vii¢i noveé utvarenym finanénim trhiim, tedy 1 vici Rusku.®

Na konci fijna roku 1997 se rusky rubl poprvé dostal pod silny tlak spekulantti. Ruské
centralni bance se podafilo udrzet pevny ménovy kurz vi¢i americkému dolaru, ale
Vv disledku kursovych intervenci doslo k poklesu ménovych rezerv z 20,4 na 8,2 USD. Doslo
také k ristu urokovych sazeb z 20 % na témet 40 %, ruské akcie ztratily ze své hodnoty témér
50 %. Zaphjcni sazba centralni banky vzrostla na 150 %. To vSe vedlo k odlivu zahrani¢niho
kapitalu. Diivéra zahrani¢nich investori zaCala znova klesat v 1ét€ roku 1998, coz zptsobilo
pokracovani odlivu kapitalu, ale také tlak na devalvaci rublu. Panika vypukla 17. srpna 1998,
kdy ruska vlada devalvovala rusky rubl, vyhldsila moratorium na splaceni statnich cennych
papiri a omezila pohyb kapitdlu. Na zacatku zaii byl zaveden pohyblivy kurz, spojeny
srunem na banky.* Ekonomicka situace v Rusku Vv letech 1994 az 2005 je znizornéna
Vv tabulce €. 6 a v grafickém vyjadieni téchto hodnot v Obrazku ¢. 6, kde je zvlast zobrazena

inflace z divodu vysokych hodnot, a v Obrazku ¢. 7, ktery znazoriuje zbyvajici hodnoty.

Tato krize zasahla siln¢ bankovni sektor a jedna Ctvrtina ruskych bank byla zruSena. Dopady
této krize spocivaly spiSe ve vysoké inflaci nez v hospodaiské recesi. Doslo také k rozsifeni
neduveéry financnich investor, hlavné na tzv. nové trhy ve stfedni a vychodni Evropé.

M¢nova krize byla nebyvale dlouhd a trvala 1,5 roku.

8 HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 57.

%9 SARKISYAN, Inna. V§znamné finanéni krize 90. let - Rusko. In: Dimfinanci.cz [online]. 23. 10. 2007 [cit.
2012-01-08]. Dostupné z: http://dumfinanci.cz/ekonomika/vyznamne-financni-krize-90-let-rusko

39



Tabulka 6 Vybrané ukazatele Ruska v letech 1994-2005

1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999
HDP (%) -12,70| -4,10| -3,60] 1,40| -530] 6,40
Mira inflace (%) 307,63| 197,47| 47,74| 14,77 2768 8574
Bézny ucet/HDP (%) 283 222| 277 -002] o008 1257

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
HDP (%) 10,00 510/ 470] 730 720 640
Mira inflace (%) 20,78| 21,46| 1578| 13,67| 10,89| 12,68
B&ny ucet/HDP (%) | 18,04 11,07| 844| 8,21 1006| 11,05

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1992&ey=2005
&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=78&pr1l.y=5&¢=922&s=NGDP_RPCH%2CPCPIPCH%2C

BCA_NGDPD&grp=0&a=

350

mMira inflace (%o)

Obrazek 7 Inflace v Rusku v letech 1994-2005
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 6

HDP (%)

u Bezmy ucet/HDP (20)

Obrazek 8 HDP a bézny ticet HDP v Rusku v letech 1994-2005
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 5
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3.10 Brazilska ménova krize 1999

V lednu roku 1999 vypukla ménova krize v Brazilii. V roce 1994 v této zemi byla provedena
ménova reforma s cilem odstranit hyperinflaci. Hlavnim néstrojem se stal pevny ménovy
kurz. Inflace v Brazilii se béhem nékolika let snizila z 3000 % na 3 %. Diky stabilnimu
ménovému kurzu, vysokym urokovym sazbam a nizké inflace dosSlo k velkému ptilivu
zahrani¢niho kapitalu a ekonomickému rtstu. Problémem brazilské ekonomiky byly rostouci
vladni vydaje. Rychle rostl deficit statniho rozpoctu a vnitini dluh. V srpnu 1998 zacali
investofi opoustét rizikoveé trhy vlivem krize ruské ekonomiky. Jednim z nejvice postizenych
regionl se stala Brazilie. Prudce klesly ceny akcii a brazilskd banka zacala intervenovat ve
prospéch brazilského realu. Jiz v listopadu 1998 byla poskytnuta Brazilii finan¢ni pomoc.
Hlavnim cilem bylo vyfesit deficit vefejnych rozpoctlii a motivovat soukromé investory.
V lednu 1999 jeden z nejvyznamnéjSich statu brazilské federace, Minais Gerais, vyhlasil 90ti
denni odklad splatek svého dluhu viici Gstiedni vlad€. Diky tomu byl vyrazn€ ohrozen vladni
program oziveni ekonomiky. To vSe vyvolalo paniku mezi zahrani€énimi investory a doSlo
k opétovnému odlivu kapitalu. Centralni banka byla nucena opustit pevny kurz realu, doslo
k rozsifeni devalva¢niho pasma a poté k jeho devalvaci téméf o 9 %.%° Situace v Brazilii je

znazornéna v tabulce €. 7 a graficky zpracovana v grafu ¢. 6 a 7.

Opatieni, ktera ucinila brazilska vlada a centralni banka, byla uspésna. Podatilo se rychle
obnovit davéru, odliv kapitalu tak byl brzy zastaven. Vzhledem k rychlé uvérové pomoci
MMEF a rychlému uklidnéni kurzu brazilské mény se krize dale nerozsitila, i kdyz méla vliv

na recesi v Argenting.®

Brazilska krize opét souvisi s mezinarodnimi toky kapitalu, ale od asijské krize se nékterymi
znaky vyrazné liSila. Problémem Brazilie nebyla vysoka zadluzenost soukromého sektoru, ale
silnd zadluzenost statu. K vypuknuti krize pfispéla také vnéjSi nerovnovédha, celosvétovy

pokles cen surovin (ty pfedstavuji velmi dilezitou ¢ast brazilského exportu).®

8 KUNESOVA, Hana. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 43.

8 SARKISYAN, Inna. Vyznamné finanéni krize 90. let - Brazilie. In: Diimfinanci.cz [online]. 18. 10. 2007 [cit.
2012-01-08]. Dostupné z: http://dumfinanci.cz/clanky/264-vyznamne-financni-krize-90-let-brazilie/

82 KUNESOVA, Hana. Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2001, s. 44.
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Tabulka 7 Vybrané ukazatele Brazilie v letech 1990-2005

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

HDP (%) -417] 1,03] -0,54 4,93 5,85| 4,22 2,15| 3,37

Mira inflace (%) 2947,73|477,39|1022,45|1927,38 | 2075,83| 66,01| 16,01| 6,93

Bézny ucet/HDP (%)| -0,75| -0,32 144 -0,12| -0,28| -2,39| -2,80| -3,49

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

HDP (%) 0,04/ 0,25 4,31 131 266 1,15 571| 316

Mira inflace (%) 3,21| 4,86 7,06 6,84 8,43| 14,78 6,60| 6,88

BéZny ucet/HDP (%)| -396| -432] -3,76] -419] -151| 0,76] 1,76/ 1,59

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1980
&ey=2005&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=41&prl.y=5&c=223&s=NGDP_RPCH%2CPCP
IPCH%2CBCA_NGDPD&grp=0&a=
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Obrazek 9 HDP a bézny ucet v Brazilii v letech 1990-2005
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 7
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 7

42


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1980

3.11 Argentinska krize 2002

V prvni poloving¢ 20. stoleti patfila Argentina K nejbohatSim zemim svéta. Zlom
V hospodatském vyvoji zacal v roce 1999, kdy doslo ke kumulaci n¢kolika neptiznivych
okolnosti. Argentinu ovlivnila vina ménovych krizi od roku 1997 (jihovychodni Asie) a
vyvrcholila v roce 1999 ménovou krizi v Brazilii. Tato krize méla dvoji efekt. Jednak
zesilila nedvéru v rozvojové ekonomiky, coz ovlivnilo ptiliv zahrani¢niho kapitalu a také
devalvace brazilské mény zdrazila argentinsky export do Brazilie. Dal§im problémem bylo
zhodnoceni amerického dolaru, coz zhorSilo konkurenceschopnost Argentiny. K tomu
vSemu se piidal pokles cen surovin a zhorSeni argentinskych sménnych relaci. Vysledkem
byla hospodatska recese od roku 1999, zvysil se deficit béZného uctu a soucasné se zacalo
Zhorsovat hospodaieni vetejnych financi a nartistal rovnéz zahrani¢ni dluh. VSechny tyto

okolnosti oslabily davéru investort.®

Pocatkem prosince 2001 MMF odmitl poskytnout Argentiné dal§i Gvery, nastal ,run na
banky* a propukla bankovni krize. Souc¢asné se vyhrotila i politicka krize. V lednu 2002
musela byt zruSena sménitelnost argentinského pesa za dolar a v tinoru téhoz roku doslo
K Gplnému piechodu na volné plovouci kurz. Dtsledkem bylo nejprve prudké a poté mirné
znehodnocovani argentinské mény. Bylo vyhldSeno moratorium na splaceni vetejného
zahrani¢niho dluhu a v roce 2002 recese dosahla svého dna. V roce 2003 se hospodarska
situace zlepsila, bylo obnoveno tveérovani ze strany MMF a finan¢ni krize diky tomu byla

pfekona’ma.64

Recese dosdhla vroce 2002 nebyvalé hloubky, a to -10,9 %. Doslo také k vyraznému
zvySeni inflace na 25,9 % a zéaroven se zlepSila platebni bilance. V nésledujici tabulce je
souhrn ukazateld a jejich vyvoj v letech 1996 - 2009. Pro lepsi orientaci je zpracovan graf

dle udaju z tabulky.

% HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 64
o4 HECZKO, Stanislav. Finan¢ni krize jako projev globalizace. In: SDS [online]. 2008 [cit. 2012-01-08].
Dostupné z: http://www.sds.cz/view.php?cisloclanku=2008120301
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Tabulka 8 Vyvoj jednotlivych ukazateli v Argentiné v letech 1996 - 2009

1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001| 2002
HDP (%) 553 811| 385 -3,39| -0,79| -4,41| -10,90
Mira inflace (%) 016/ 053] 093] -1,17| -094| -1,07| 2587
Bény ufet/HDP (%)| -2,48| -414| -484| -420] -315| -141| 8,92

2003| 2004 2005| 2006 2007| 2008| 2009
HDP (%) 884| 9,03| 918 847| 865 6,76 -2,52
Mira inflace (%) 13,44 442 964 1090 883 859 558
Bény ufet/HDP (%)| 6,32| 2,05| 166] 229] 165 1,36 442

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=1996
&ey=2010&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=88&prl.y=11&c=213&s=NGDP_RPCH%2CPC
PIPCH%2CBCA_ NGDPD&grp=0&a=

30,00
25,00
20,00
15.00
10.00
5,00
0,00
-5,00
-10,00
-15,00

1996
1997

1998
1999
2000

2001

2002

2003
2004
2005

2006
2007

2008
2009

B HDP (%)
B Mira inflace (%o)

Bezny ucet/HDP (%o)

Obrazek 11 Vyvoj jednotlivych ukazateli v Argentiné v letech 1996 - 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 8
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3.12 Svétova finanéni krize 2008 — 2010

Tuto krizi na zdklad¢ predchoziho dé€leni fadime mezi systematické krize. Prvni projevy se

objevily pocatkem roku 2007 ve Spojenych statech americkych, ale postupné se rozsitila a je

oznacovana jako krize globalni. Velmi se podobd mnoha krizim v minulosti, ale je vétsi,

rozsahlejsi a globalnéjsi nez kterakoliv krize po Velké hospodatské krizi. Hlavnim rozdilem

ve srovnani s ostatnimi krizemi je to, ze se odehrava v nejpropojenéj$im finan¢nim a

hospodarském svéte.

3.12.1 Priciny finan¢ni krize

Miroslav Singer, guvernér Ceské narodni banky, uvadi za vznik finanéni krize tyto pficiny:®

1.

makroekonomicke:

— dlouhodoba kumulace globalnich nerovnovah — uvérova expanze v USA byla
financovéana pfilivy kapitdlu ze zemi s pfebytkem obchodni bilance, zejména
z Ciny. Navazanim svych mén na americky dolar umoznily vznik globalnich
nerovnovah;

— uvolnéna ménova politika v USA (i jinde) zpisobila ptili§ nizké urokové sazby po
prilis dlouhou dobou;

etické:

— porusovani obezietnostnich principti (neuvédomélé 1 Umyslné) ze strany
poskytovatell finan¢nich sluzeb a zvySovani finan¢ni paky nad ptimétené meze;

— podcenéni moznych rizik piijemci finan¢nich sluzeb a ratingovych agentur;

souvisejici s dohledem nad finan¢nim trhem:

— nedostatecna regulace a Casto rozptyleny dohled nad finan¢nim trhem,;

— nedostatecn¢ kvalifikovany ¢i obezietny dohled. Doslo k podcenéni rizik
souvisejicich s finanénimi inovacemi (nezndmé produkty);

politické:

— z4jem na stimulovani riistu a blahobytu;

— ovlivilovani dohledovych instituci;

psychologické:

— zbozna pfani, naivita, neznalost, lhostejnost, nedbalosti, nepoucitelnost,

kratkozrakost, chamtivost a arogance;

% SINGER, Miroslav. Cesk4 ekonomika a krize. Ceskd ndrodni banka [online]. 2010[cit. 2012-01-23]. Dostupné
z: http://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni
_projevy/download/singer_20100409_conseq.pdf
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— syndrom ,,This time is different (Rogoff, Reinhart): ,krize se tykd jen téch
druhych a v jinych dobach, nikoliv nas a dnes!*;
6. chovani bank:
— prehnana uvérova expanze doprovazena nizkymi pozadavky na bonitu klienti;
— neadekvatni financovani dlouhodobych pohledavek zdroji s kratsi splatnosti;
— slaba sprava a fizeni fady bank;
— neadekvatni ocenovani fady finan¢nich nastroji;

— chamtivost, kter4 pfedstavovala touhu po zisku bez ohledu na rizika.

3.12.2 Prubéh finanéni krize

Soudobé globalni krize se zacala projevovat jiz v polovin€¢ roku 2007, kdy se zacala Sifit
nejistota z amerického trhu nemovitosti. Vytvofila se zde obrovska cenova bublina, kdy ceny
nemovitosti vzrostly od roku 2000 do podzimu 2006 o vice nez 170 %. Cenova bublina zacala
splaskavat na prelomu let 2006/2007, jelikoz méné bonitni dluznici se zacali dostavat pti
rostoucich urokovych sazbach do problému pii splaceni hypotécnich uvért a banky zacaly
realizovat zastavy za nesplacené hypotécni Gvéry. Pokles hodnoty nemovitosti se odrazil
Vv poklesu cen cennych papirti, krytych hypotéénimi uveéry. Americké finan¢ni instituce
pouzivaly k financovani hypotéénich uvérii zejména postupované cenné papiry (mortgage-
backed securities), které nasledné¢ proménovaly v kolateralizované dluhové obligace
(collateralized debt obligations, zkr. CDOs). Investovani do téchto finan¢nich instrumentd se
stalo velmi popularni mezi americkymi a evropskymi bankami, investi¢nimi institucemi,
penzijnimi fondy a zivotnimi pojisStovnami. Na podzim roku 2007 se odhadovalo, Ze ztraty
z cennych papirt spojenych s americkymi hypotékami ¢ini az 300 mld. USD, pfi¢emz vefejné
vykazané ztraty financ¢nich instituci z téchto instrumentii byl pouze kolem 40mld. USD. Na
finan¢nich trzich zacala vznikat nejistota, kde se nachazi zbyvajici ztréty.66 Nadmérné
mnozstvi pujcek vedlo nedostatecné likvidité, kterd vyustila k Gtlumu mezibankovniho
pujéovani na penéznim trhu. Mira nesplacenych uvérti dosdhla v poslednim ctvrtleti 2007
nejvetsi irovné za poslednich 15 let. Vysledkem byl pokles dlouhodobych uvérti a upadky
investi¢nich bank v USA.®" V bieznu 2008 se dostala do potizi Bear Stearns, k jejiz zdchrang
pomohl Federalni rezervni fond (Fed). Dne 7. zafi 2008 americky ufad Federal Housing

Finance Agency (FHFA) uvalil nucenou spravu na hypote¢ni agentury Freddie Mac (Federal

8 MUSILEK, Petr. Analyza pricin a diisledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_la.pdf

" DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdlni nerovnovdaha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
311,321,322.
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Home Loan Mortgage Corporation) a Fannie Mae (Federal National Mortgage Association),
které byly v podstaté zestatnény. V nedéli 14. Zari 2008 se Fed rozhodl neposkytnout bance
Lehman Brothers nouzovy uvér. Pfedevsim pad této banky zintenzivnil tvérovou krizi a Ize
jej povazovat za vyvrcholeni finan¢ni krize. Svétové financni trhy byly Sokovany a okamzité
zacal utok investorti na dal§i vyznamné americké investi¢ni banky (Merrill Lynch, Morgan

Stanley a Goldman Sachs). Run se zacal objevovat i v sektoru fondi penézniho trhu a

spekulace se soudasné zacala §ifit mimo uzemi USA. ®

V letech 2008 a 2009 zasdhla Evropskou unii ekonomicka krize. Ve vSech zemich EU (s
vyjimkou Polska) v roce 2009 zptisobila hospodaisky propad. Po krachu nékolika americkych
bank v disledku hypotécni krize se presunula krize do Evropy. Nékolik evropskych bank
(v Britanii, Beneluxu, Némecku a na Islandu) muselo byt zachranéno zasahem statu. Finan¢ni
krize si nevyzadala vyrazny akutni zasah na urovni EU, nebot’ se v jejim ramci projevila
nestejnomérné. Zatimco v zemich zapadni Evropy bylo nutné banky zachraiovat a nasledné je
oCiStovat od rizikovych investic, ve stfedni Evropé zlstal finan¢ni sektor pomérné stabilni.
Evropska komise vSak musela oteviené ustoupit od principt volné hospodaiské soutéze, kdyz

povolila statni pomoc krachujicim bankam. 69

%8 MUSILEK, Petr. Analyza pricin a disledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumnd studie [online]. 2004
[cit. 2011-11-17]. Dostupné z :http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf

® EVROPA 2045. Ekonomicka krize. In: Encyklopedie - Evropa 2045 [online]. 2009 [cit. 2012-01-23].
Dostupné z: http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=8 &tema=172
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3.12.3 Dusledky finanéni krize

Splasknuti americké realitni bubliny zpisobilo zvySeni poctu nesplacenych hypoték,
fetézovou reakci klesajicich cen domt a globalni ekonomickou krizi kvili finan¢ni nakaze a
poklesu americké spotfeby. Po zhrouceni trhu s hypotékami se panika Sifila nejen mezi
obyCejnymi lidmi, ale také finanénimi trhy. Negativné se tato situace projevila v redlnych
ekonomikdch zpomalenim ¢i Uplnym zastavenim ekonomického rlstu. Zejména ristem
nezameéstnanosti, zprisnénim uveérovych podminek, oslabenim spotieby a investic a také
v propadu vyroby i ziskd. Nediveéru na finan¢nich trzich vyvolala nejistota ohledn¢ ztrat
bank. Banky se baly vzajemné ptj¢ovat a Grokové sazby na mezibankovnim trhu byly velmi

vysoké. Na nasledujicim obrazku jsou zndzornény zemé EU, kde nebylo potteba vyhlasit

programy na pomoc bankam z vetfejnych prostiedki.
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Obrazek 12 Piehled zemi EU, kde nebylo poti‘eba vyhlasit programy na pomoc bankam
z vefejnych prostiredki
Zdroj: HAMPL, Mojimir. Budoucnost finanéniho sektoru po krizi. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2010 [cit.
2012-01-26]. Dostupné z: http://mww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media
/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/hampl_20100419 fin_sektor_po_krizi.pdf
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Cesky finanéni sektor ziistal stabilni zejména diky tomu, Ze malo investoval do toxickych
aktiv, mél dostatecny zisk z tradicniho uvérovani, byl konzervativni, piisné regulovan a byl

pod intenzivnim dohledem.”

Soucasna finanéni krize piinesla fadu poznatkli a pouceni v oblasti regulace finan¢nich trhti a
dohledu nad nimi. Je snaha hledat feSeni k pfedchazeni finan¢nich krizi tohoto globalniho
charakteru a s tim souvisejici posileni regulace a vnik novych organi dohledu. V praktické
roving se rozbéhla fada iniciativ jako napiiklad summity skupiny G20 v letech 2008 a 2009,
navrhy na regulaci finan¢nich trhi ze strany OECD, summity a aktivity na urovni EU.
Vznikla naptiklad tzv. Larosierova zprava tykajici se dohledu nad finan¢nimi trhy v EU, ktera
obsahuje mimo jiné fadu namétt a navrhd, tykajicich se politickych regulacnich opatieni,

zlep$eni stavu v EU i naprav globalniho povahy.™

V nésledujicich tabulkach a grafech je zndzornén vyvoj HDP a inflace ve vybranych zemi
Vv letech 2005 az 2011. Z tabulky ¢islo 9 vyplyva, Ze nejhtife na tom byl v roce 2009 Island, u
kterého HDP dosahlo -8,51 %, dale pak Némecko s HDP -5,30 % a Velké Britanie s HDP -
4,39 %. Naopak nejlepSiho vysledku dosahlo Polsko, které se nedostalo jako jediné do
zapornych hodnot a jeho HDP ¢inilo 0,98 %. V roce 2010 se hodnoty zemi zacaly zlepSovat a
jiz vroce 2011 zadna z téchto zemi nedosahovala zaporné¢ho vysledku. V tabulce Cislo 10 je
znazornén vyvoj inflace. Nejhorsiho vysledku dosahl Island s hodnotou 12,42 % v roce 2008.

V roce 2009 inflace ve vSech zemich klesla a v roce 2010 a 2011 doslo ke stabilizaci.

70 HAMPL, Mojimir. Budoucnost finanéniho sektoru po krizi. In: Ceskd ndarodni banka [online]. 2010 [cit.
2012-01-26]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/hampl_20100419 fin_sektor_po_krizi.pdf

" MRACEK, Karel. Zvladani finanénich krizi: evropsky a americky model. In: NEWTON College [online]. 2009
[cit. 2012-01-26]. Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf

49



Tabulka 9 Vyvoj HDP ve vybranych zemi v letech 2005-2011 (v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgie 2,17 3,02 2,60 0,97 -3,18 0,04 1,63
Ceska republika 6,32 6,81 6,13 2,70 -4,32 1,30 2,50
Némecko 0,73 3,18 2,52 1,25 -5,30 0,34 1,47
Island 7,49 4,35 5,55 1,32 -851| -2,02 0,88
Lucembursko 5,19 6,44 5,20 068 -475| -0,20 2,59
Nizozemi 2,05 3,39 3,61 2,00 -4,17 0,67 0,62
Polsko 3,62 6,23 6,79 4,89 0,98 2,19 3,99
Velka Britanie 2,17 2,85 2,56 0,74|  -4,39 0,91 2,49
USA 3,05 2,67 2,14 044| -2,73 1,52 2,77

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=2005&ey=2012
&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=46&prl.y=12&c=137%2C124%2C138%2C964%2C935%
2C134%2C176%2C112%2C111&s=NGDP_RPCH%2CPCPIPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD&grp=0&a=tcs
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 9
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Tabulka 10 Vyvoj inflace ve vybranych zemi v letech 2005-2011 (v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Belgie 2,53 2,34 1,82 4,49 0,15 1,00 1,21
Ceska republika 1,84 2,54 2,86 6,34 1,04 1,07 2,00
Némecko 1,92 1,78 2,28 2,75 0,14 0,18 0,10
Island 4,05 6,76 503| 12,42| 11,67 4,37 2,55
Lucembursko 2,49 2,67 2,31 3,38 0,16 1,84 1,35
Nizozemi 1,50 1,65 1,58 2,21 0,88 0,95 1,00
Polsko 2,12 1,03 2,49 4,22 3,37 2,59 2,71
Velka Britanie 2,04 2,30 2,35 3,63 1,89 1,50 1,36
USA 3,38 3,22 2,86 3,80/ -0,39 1,72 1,78

Zdroj: IMF. World Economic Outlook Database. In: International Monetary Fund [online]. 2009 [cit. 2012-01-
07]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=2005
&ey=2012&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=46&prl.y=12&c=137%2C124%2C138%2C964
%2C935%2C134%2C176%2C112%2C111&s=NGDP_RPCH%2CPCPIPCH%2CLUR%2CBCA _NGDPD&grp

=0&a=#cs7
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Obrazek 14 Vyvoj inflace ve vybranych zemi v letech 2005-2011 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani podle hodnot z Tabulky 10

51


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=2005

4 Komparace finan¢nich krizi a jejich spole¢né rysy

V predesl¢é kapitole byly popsdny vyznamné krize - jejich pfiCiny, pribéh a nasledky. Tyto
krize maji mnoho spolecnych znakii a my se v této kapitole zaméfime na shrnuti téch
nejvyznamnéjSich spoleénych rysd, vzajemné porovnani vybranych krizi a na navrhy, jak

krize predvidat a snazit se jim piredchazet.

4.1 Obecné znaky finan¢nich krizi

Finan¢ni krize jsou béZnym projevem kapitalismu a trznich ekonomik, kdy ,,odpadaji ti
nejslabsi. V rozvinutych zemich maji podobu bankovnich nebo ménovych krizi a nejcastéji
jsou doprovazeny obtizemi se spldcenim zahrani¢nich dluhii. V dneSni dobé jsou také
dasledkem rostouci globalizace, kdy dochazi k rozsiteni krize do celého svéta. Financni krize

vedou velmi ¢asto k hospodarskym recesim ¢i depresim.

Vyse byly popsany vyznamné krize v historii a z nich jsme vyvodili obecné znaky. Mezi tyto
znaky patfi:
e krizim v minulosti velmi Casto piedchazel vale¢ny konflikt (ditkazem jsou naptiklad
Ropné krize a Velka deprese v roce 1929);
e nadmérny investi¢ni optimismus, ktery je spojen svelkym ptilivem Kkapitalu a
naslednym zadluzovanim firem a bank;
e dochazi ke spekulaci s akciemi a cennymi papiry, které jsou nadhodnoceny. Investice
jsou casto spekulativni a jsou z vétsi Casti financovany uveéry, které jsou velmi levné
s nizkymi Grokovymi sazbami. Uvéry byly velmi Gasto poskytovany lehkomysIng, bez
zéaruk a dukladného provéteni zadateli. Nebonitni klienti pak nebyli schopni splécet;
e nadhodnoceni redlné¢ho kurzu bylo velmi ¢asto spojeno s vdzanosti domacich mén na
dolar;
e Dbanky si netvoii téméf zadné rezervy, velké mnozstvi penéz od vkladatelt investuji do
akeii;
e deficit statniho rozpoctu byl jednou z pfi€in krize v ptipadé Brazilské ménové krize
nebo Ruské krize;
e krizi provazi rozsahla panika, kterd velmi asto zhorSila jeji pribeh;
e politick4 nestabilita a zhorSeni divéry investort vedly k odlivu kapitalu. Do velkych
problémi se dostavaji banky a podniky, které nejsou schopny splacet zahranicni

zavazky. Dochazi ke zvySeni zahrani¢nich urokovych sazeb a znehodnoceni mény;
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e dusledky krize jsou pokles trovné obyvatel, pokles primyslové vyroby, nedivéra

Vv politicky a ekonomicky systém. Dochazi k rGstu nezaméstnanosti, zvyseni inflace a

krachiim podniki a bank;

e po skonceni krize je snaha o odstranéni pficin, aby se predeslo krizim a zmirnily se

nasledky. Vlady a mezinarodni organizace ptijimaji programy pro zmirnéni nasledkt a

oziveni ekonomiky;

e Vposledni dob€ maji krize velmi Casto globalni charakter.

4.2 Priciny vzniku finan¢nich Kkrizi

Ekonomové se snazi zaméfit na urCité faktory, které mohou signalizovat mozny vznik krize.

Podle Dvoriaka je mizeme rozdélit na:

72 73

1. Obecné rizikové podminky vzniku krize:

makroekonomické prostiredi — rating zem¢, o¢ekavani investori, urokové sazby,
mira inflace, otevienost ekonomiky, likvidita zemé, vySe rezerv, fixni nomindlni
kurzovy reZim, nadmérna expanzivni fiskalni politika;

mikroekonomické prostiedi — zadluzenost soukromého sektoru, zajisténi proti
kurzovému riziku, investicni o¢ekdvani, financni situace podniki, systém pojisSténi
vkladl, objem poskytovani uvérii a mira rizika, otevienost bankovniho systému a
bankovni dohled;

vnéjsi prostiedi — ocekdvani investord, ekonomickd nerovnovaha je
piedstavovana deficitem bézného uctu platebni bilance, ktery vyvolava zavislost

na ¢istém prilivu kapitalu.

2. Fundamentalni prifiny — jsou investory vnimany jako citlivé, jsou povazovany za

kritické a ovliviiuji jejich chovani. Patii mezi n¢ naptiklad:

realné nadhodnocena ména — odchylka redlného ménového kurzu
v pfedkrizovém obdobi. Dochazi k tomu Vv systému fixnich kurz. Zhodnoceni se
déje v disledku vysoké domadci inflace ve srovnani se zahrani¢im. D4 se o¢ekavat

devalvace a nésledny uték od mény;

2 DVORAK, Pavel. Priciny finanénich krizi. Praha: Studie Narodohospodafského tstavu

Josefa Hlavky, 2004, s. 5.

® HELISEK, Mojimir. PFiciny a diisledky ménovych krizi [online]. 2004[cit. 2012-03-13]. Dostupné z:
http://is.vsfs.cz/el/6410/1et02005/NK_MFK/Met_list_2.pdf
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— nepriznivy vyvoj obchodni bilance — export klesd v disledku nadhodnoceného
meénového kurzu a import se pred krizi nesnizuje. Po krizi naopak klesa import
Z duvodu znehodnoceni;

— vysoka inflace — vede Kredlnému zhodnoceni ménového kurzu, vysokym
nominalnim trokovym sazbam a (pfi fixnim nomindlnim kurzu) podpoie ptilivu
zahrani¢niho kapitalu;

— cenové bubliny na trhu aktiv — dochazi k neredlnému ristu cen zejména na trhu
nemovitosti a akcii. Pfed krizi dojde ke zpomaleni a poklesu rlstu cen, ktery je
vyvolany splasknutim bubliny na trhu aktiv;

— uvérovy boom — velky objem uvéri je poskytovany zejména soukromému
sektoru. Roste pocet tzv. Spatnych uvérti v disledku neprovéteni bonity klienta.
Uvérové moznosti jsou podporovany piilivem zahraniéniho kapitalu a expanzivni
ménovou politikou;

— nedostatené ménové rezervy - v relativnim vyjadieni jako pomér penézni
zasoby M2 k rezervam. Cim vys$si je tento pomér, tim roste riziko, Ze bude
obtiznéjsi dostat zavazkiim, protoZe bankovni pasiva jsou méné kryta devizovymi
rezervami.

3. Spoustéci momenty — pfedchazeji bezprostfedné krizi a nelze je v podstaté piedvidat,
jejich vyskyt je ndhodny. Mezi nejvyznamnéjsi patii politické nepokoje, cenové Soky

(napft. ropy), vyrazné zmény urokovych sazeb, preneseni nakazy z jiné finan¢ni krize a

negativni zpravy o makroekonomickém vyvoji a likvidité bank.

Dalsi mozné déleni uvadi Cihelkova, podle niz mizeme rozd¢lit faktory, které vyvolavaji
nachylnost k finan&nim krizim do 4 skupin: "

1. Neudrzitelné makroekonomické politiky - Zakladem mnoha finan¢nich krizi je
makroekonomicka nestabilita. Nadmérna expanzivni monetarni ¢i fiskalni politika se
promitd do uvérovych boomt, nadmérné zadluZenosti v ekonomice, rostouci externi
nerovnovahy, pteinvestovani do redlnych aktiv, bublin na trzich aktiv apod. Nésledné
ptitvrzeni politiky s cilem srazit inflacni tlaky, zmensSit externi nerovnovahu a napravit
ceny aktiv. To vSe se pak promitne do poklesu ekonomické aktivity, zhorSeni financni
situace ekonomickych subjektu, problémii se splacenim dluhi, klesajicich hodnot

zastav, rustu podili Spatnych Gveért a nakonec ptipadné i insolventnosti bank. Tomuto

" CIHELKOVA, Eva. Mezindrodni ekonomie II. Viyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008, 179,180.
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cyklu se tikd ,boom and bust cycle® a velmi zménil charakter ménové politiky
centralnich bank, které se od 90. let zacaly orientovat primarné na cenovou stabilitu a

V ramci ni GspeSné i na eliminaci téchto cyklu.

2. Nepriznivy vyvoj externich podminek - Jde zejména o zmény svétovych trokovych
sazeb a sménnych pomért. Naptiklad dlouhodoby pokles svétovych urokovych sazeb
vedl k prudkému piilivu kapitalu do rozvojovych ekonomik kvuli vy$§imu vynosu.
Zpétny rust pak mize vést ke zpomaleni pfilivu ¢i dokonce Ccistému odlivu
zahrani¢niho kapitalu, zvySeni ndkladii pro subjekty s devizovym dluhem a
K nestabilité celého finan¢niho systému. Neocekavané zhorSeni sménnych poméru
zejména ve forme poklesu exportnich cen pak miize zhorsit schopnost domacich firem
splacet své dluhy. Tato situace se spiSe tykd zemi zavislych na vyvozu komodit
S nestabilnimi cenami.

3. Nadmérné rizikové chovani firemniho a bankovniho sektoru - Dalsi b&éznou
pfi¢inou na mikrourovni je nesladénd ménova skladba bilanci bank a firem spojena
s problematicky aplikovanym kurzovym rezimem. V zemich s rigidnim kurzovym
rezimem zacnou ekonomické subjekty Casem ignorovat kurzové riziko, v dusledku
¢ehoz dochézi k akumulaci kratkodobého dluhu a dluhu s plovouci trokovou sazbou
V zahrani¢nich ménach, coz zvySuje nachylnost ke krizim v dobé, kdy je ekonomika
vystavena externim ¢i internim Soktm.

4. Nestabilni finan¢ni systém — Vznikd v dusledku rychlé liberalizace finan¢nich trht
bez zavedeni dostate¢né ucinného systému regulace a dohledu K ni se obvykle ptida
moralni hazard v disledku zaruk vlady a centralni banky za dluhy finan¢niho ¢i
firemniho sektoru.

Tyto faktory vytvaii podminky, za kterych se krize objevuji. Je nutné odliSovat bezprosttedni
ptic¢iny, kterymi jsou udalosti a zpravy, jez vyvolavaji prudké zmény v chovani a ocekavani

ekonomickych subjektt.
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4.3 Moznosti predvidani krizi a jejich mozZné predchazeni
V této kapitole se zamétime na jednotlivé moznosti predikce financnich krizi a jejich mozné
predchéazeni. Je velmi obtizné krize predvidat a nikdy se jim uplné nevyhneme. Pokusime se

tedy shrnout zplsoby, jak krizim ptedchizet a metody predikce, které byly navrzeny
odborniky.

4.3.1 Metody predikce finan¢nich krizi

Problematika finan¢nich krizi je velmi komplexni a je obtizné krizi GspéSné predpovidat,
zejména v dnes$ni globalizované ekonomice. Dosud velmi malo studii pfineslo vysledky, které
by se daly vyuzit v praxi. Obecné Ize spiSe stanovit urcita pravidla chovani, které by mély byt
dodrzeny jako prevence, aby se krize nevznikla. Mezindrodni instituce (Mezinarodni ménovy

fond a Svétova obchodni banka) usiluji o stanoveni téchto pravidel.

Zakladni metody predikce finan&nich krizi jsou:”
e regresni metody predikce,
e signalni metody predikce,
e postupy odhadujici miru citlivosti dané¢ ekonomiky vii¢i ndkaze,
e kontinualniho krizovy index,

e dalSi mozné metody predikce.

4.3.1.1 Regresni metody predikce

Patii mezi nejstars$i metody, které byly uplatinovany ve vétSiné pokust vysvétlit ménovou
krizi pted rokem 1997. Tyto pristupy jsou zaloZeny na probitovych nebo logitovych modelech
vychazejicich z predpokladu nelinearni zavislosti pravdépodobnosti vzniku krize, na souboru
vysvétlujicich proménnych (indikétorti). U probitovych modeli je zavislost popsdna normalni
kumulativni distribuéni funkci, v ptipadé logitovych modelli potom logistickou kumulativni
distribuéni funkci. Identifikace obdobi vzniku krize vychazi z konstrukce indexu
spekulativniho tlaku a jeho transformaci na umélou proménnou, kterd nabyva hodnot jedna
(krize) a nula (klidné obdobi). Vyhodou oproti signdlnimu pfistupu je snazsi

interpretovatelnost pfedpovédi modelu, jelikoz vysledky predikei ptedstavuji pifimo

" DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdini nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
249,250.
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pravdépodobnost krize. Nevyhodou modeli je nedostatek ménovych krizi v porovnani

s mnoZstvim klidnych obdobi.”® ”’

Probitovou analyzu vyuziva ke stanoveni pravdépodobnosti krizi napt. Frankel a Rose.
Z celkového poctu 69 krizi identifikovali pouze 5 krizi a stanovili, ze pravdépodobnost krize
se zvysuje, kdyz zemé vykazuje nizky ekonomicky rust, vysoky rist domacich avérd, nizky
objem piimych zahrani¢nich investic v poméru k celkovému zadluzeni, nizky objem
devizovych rezerv, nadhodnoceny redlny ménovy kurz, a dale kdyz jsou vysoké urokové

sazby v zahranici.

Regresni model J. P. Morgan - je zaloZen na logitové regresi mési¢nich pozorovani 25
zemi. VSechny vysvétlujici proménné jsou zachyceny s Casovym posunem, coZ se ukazuje
uctu (zména v celkovém investicnim klimatu 6 mésict ptred krizi, pocet finanénim problému
v regionu a pomér zahrani¢niho dluhu k rezervam). Model by spravné predikoval jak krizi

ERM 1, tak ménové problémy v Mexiku ¢i Thaj sku.”®

Problémem této metody je velkd délka obdobi a nehomogenni soubor zemi, ktery je pro
analyzu pouzit. Tento model by nebyl schopny ptedvidat asijskou krizi, vysledky byly stejné

jako u nahodného odhadu.

4.3.1.2 Signalni pristup — Model KLR

Pristup Kaminské, Lizonda a Reinhartové k modelu indikatort v€asného varovani, definuje
ménovou krizi jako obdobi, kdy hodnota indexu spekulativniho tlaku pfesahuje svoji stfedni
hodnotu o vice nez trojnasobek smérodatné odchylky. Ménovou krizi se v pojeti KLR rozumi
jak uspésné utoky na ménu, které vedou k jeji devalvaci, tak i neuspésné utoky, které se
odrazi ,,pouze v poklesu devizovych rezerv ménovych autorit. Je to model bindrnich veli¢in,
coz znamena, ze dava-li ur€itd proménnd spravny signial ve sledovaném obdobi, je
transformovana na binarni veli¢inu s hodnotou jedna. V opa¢ném piipadé je ji pfitazena nula.

Vysvétlujici proménnd signalizuje spravné nebezpeci mé€nové krize v piipade, ze jeji sttedni

® PAZOUR, Michal. Nové metodologické piistupy. In: Politickd ekonomie [online]. 2004 [cit. 2012-04-09].
Dostupné z: http://www.vse.cz/polek/abstrakt.php3?IDcl=466

" Frankel, J., Rose, A. Currency Crashes in Emerging Mar kets. An Empirical Treatment. Journal of
Internatonal Economics, 1996, s. 351-366.

"® DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdini nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
251,252.
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hodnota ptekroci uréitou (optimalni) troven a ménova krize nastane do 24 mésicti. Optimalni

, v . . s ISP r v v v s r ’ . r10 79
uroven je stanovena individualné na zékladé poméru faleSnych a spravnych signald.

Jako zv14sté vhodné ukazatele pro predikei byly oznaGeny tyto:*
— objem domécich uvért, jez byly poskytnuty vefejnému sektoru,
— nadhodnoceni realného kurzu,
— objem devizovych rezerv,

— mira doméci inflace.

wevr

Kaminska ve své pozd¢jsi praci agregovala jednotlivé indikatory do kompozitniho indikatoru
meénové krize. Vytvofila ¢tyfi formy kompozitniho indikatoru, z nichZ tfi jsou dost nepfesné,
jelikoZ nezohlediuji riznou predikéni silu jednotlivych indikatord. Ctvrty vypoéet tento
nedostatek odstranil. Je definovan jako vazeny aritmeticky primeér signali, které jednotlivé
indikatory vysilaji. Vahy signalt dil¢ich indikatorl jsou determinovany inverznim pomeérem
faleSnych a spravnych signdli, ¢imZ je zohlednéna predikéni sila jednotlivych proménnych

v modelu. &

Tento pfistup patii mezi nejrozsirenéjsi postupy predvidani finan¢nich krizi. Jsou vylepsenim
tradicnich regresnich metod. Ptistup je odliSny v tom, Ze bere v tivahu jak depreciaci kurzu,
tak ptipady uspesné obrany mény, kdy spekulativni utok byl centralni bankou odrazen.
Signalni ptistup (Kaminsky et al., 1998) je schopen tspés$né piedpovedét priblizné 70 % krizi,
ale za cenu velkého mnozstvi faleSnych signali (60 %). Problémy tohoto pfistupu vyplyvaji z
jeho binarni podstaty: vynechavani urcitych informaci, vnaseni umeélé korelace do modelu,

problém definice krize, riizné moznosti vybéru proménnych a jejich zpracovani. %

Vysledky testti ukazuji, ze piekroci-li kompozitni indikdtor hodnotu 15, je pravdépodobnost
vzniku ménové krize rovna témei jedné. Méné piesné vysledky jsou v piipadé bankovnich
krizi, které dosahuji maximalni pravdépodobnost vzniku krize necelych 40 %. Vysledky jsou

znazornény v obrazku nize.

" PAZOUR, Michal. Nové metodologické piistupy. In: Politickd ekonomie [online]. 2004 [cit. 2012-04-09].
Dostupné z: http://www.vse.cz/polek/abstrakt.php3?IDcl=466

8 DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdini nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
251,252.

8l KAMINSKY, G. L. Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress. In: IMF Institute [online].
1999 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp99178.pdf

8 HAJEK, Petr. Moznosti vyuziti pristupu indexovani latentni sémantiky pri predpovidani financnich krizi
[online]. 2009[cit. 2012-03-10]. Dostupné z: www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf
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Zdroj: Zpracovano dle dat zz KAMINSKY, G. L. Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress.
In: IMF Institute [online]. 1999 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp99178.pdf

4.3.1.3 Postupy odhadujici miru citlivosti dané ekonomiky vii¢i nakaze

Cilem tohoto modelu neni pfedpovédét nafasovani krize, ale hodnotit v daném ¢asovém
okamziku, které zemé jsou nejvice zranitelné. Nejsou v pravém smyslu predikéni. Vychazeji
Z toho, Ze predpovédét dobu krize neni mozné, protoze vyskyt spousStéciho momentu je
nahodny. Snazi se tedy definovat situaci, ve které zemé krizi pravdépodobné podlehne. Snazi

se také urcit miru postizeni jednotlivych zemi v ptipad¢ vzniku krize.®®

Ptistupy zjist'ujici miru zranitelnosti zemé¢, resp. vaznost krize pii jejim spusténi (Bussiere a
Mulder, 1999; Tornell, 1999), jsou urcitou modifikaci metod nelinearni regrese a opét pracuji
s podobnymi omezenimi. Problém této metody nastavéd jiz se samotnym stanovenim, jaka
hodnota té které proménné je uz rizikova. Dosavadni uspéSnost téchto ze skupiny

zminovanych metod predikce je zatim nejmensi.

4.3.1.4 Kontinualni krizovy index

Metoda kontinudlniho krizového indexu Petera Vlaara (Vlaar, 2000) usiluje o kombinaci
signdlniho pfistupu s regresnimi metodami motivovanou eliminaci nevyhod jednotlivych
ptistupti. Jako je chybéjici informace ukazujici na vadZnost krize nebo potieba velkého
mnozstvi krizi. Predpoklada, Ze klidné obdobi rovnéz poskytuje informace o zranitelnosti

jednotlivych mén a definice krizového obdobi neni uloZena ptedem, ale je vysledkem

8 BUSSIERE, Matthieu a Christian MULDER. In Defense of Early Warning Signals. In: University of Crete
[online]. 2010 [cit. 2012-04-17]. Dostupné z: http://economics.soc.uoc.gr/macro/docs/Year/2011
/papers/paper_4_179.pdf
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nahodného procesu. Model byl vytvofen na zdkladé mési¢nich pozorovani pro 31 zemi a je

v ¥ r1sr W , - 84
urcen pro predvidani ménovych krizi.

Ackoliv doslo ke zhorSeni procenta falesnych signalti v porovnani s regresnimi metodami a
doslo k jeho ptiblizeni mirné k metodam signalnim, vyrazné vylepsil pfedpovédni schopnost
v porovnani se signalni metodou smérem k metoddm nelinedrni regrese. Pii spravném urceni
zhruba 9 z 10 krizi tak Vlaar dosdhl vice nez tietinového urceni klidnych obdobi jako
krizovych. Na rozdil od studie Andrewa Berga a Catherine Patillo (1998) se navic jeho
modelu, ktery dosahl vyrazné nizsich hodnot poméru Sumu k signilu (bohuzel vSak zde
odli$na konstrukce metod nedovoluje pfimé srovnani), dafi spravné piedpovidat lépe mimo

vyberovy soubor, ktery slouZil pro stanoveni parametri modelu.®

4.3.1.5 Metoda bezpe¢nych zén

Vychazi z ptedpokladu, Ze pii stejnych hodnotach makroukazateli krize mtze ¢i nemusi
nastat. Toto nejsou schopni zachytit regresni modely ani signalni ptistup. Proto je navrzen
dvoustupniovy systém vcasného varovani. Jako prvni krok jsou metodou bezpec¢nych zén
vylouceny ptipady, kdy ke krizi dojit nemlize a nasledné jsou napif. metodou signalniho
pristupu testovany zbylé podezielé piipady. Touto metodou se podafilo zachytit vSechna
predkrizova obdobi, tedy 100 % ( Kaminsky — 41 %, Frankel — Rose — 43 %), ale za cenu
vysokého podilu fale$nych signalti. Procento spravné oznacenych klidnych obdobi je 47 % (
Kaminsky — 85 %, Frankel — Rose — 92 %) a podil falesnych signald 76 % (Kaminsky — 63 %,
Frankel — Rose — 54 %).%°

8 VLAAR, Peter J G. INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS AND THE IMPLICATIONS FOR
MONETARY AND FINANCIAL STABILITY: Early warning systems for currency crises. [online]. 2000 [cit.
2012-04-17]. Dostupné z: http://www.bis.org/publ/confer08.pdf#page=263

HAJEK, Petr. Moznosti vyuZiti pFistupu indexovani latentni sémantiky pii predpovidani financnich krizi
[online]. 2009][cit. 2012-03-10]. Dostupné z: www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf
® DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskdini nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
255, 256.
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4.3.1.6 Dalsi mozné metody predikce87

Markoviiv prepinaci model ma snad jest¢ lepsi vysledky nez nelinearni regresni metody.
Jeho vyhodou je, ze nepracuje s apriorni definici krize, nevynechava informace o délce trvani
krizi a dynamice ¢asovych fad. Tato metodologie by urcité méla byt v budoucnu dikladnéji

prozkouména a otestovana.®

Prvni pouziti metod umélé inteligence piinaseji velmi zajimavé vysledky. Neuronové site,
které nepottebuji témet zadné predpoklady k pouziti, mohou byt velmi dobrym predikénim
nastrojem. Jsou schopné predpovidat jako metoda Vlaara, avSak s faleSnymi signdly v fadu
procent. Velkou nevyhodou je, Ze trénovaci data nemaji uzavieny tvar feSeni a moznosti jejich
podob jsou téméf nekonecné. Interpretovat vyznam jednotlivych proménnych je navic

prakticky nemozZné.

Velmi pozoruhodné vysledky piindsi fraktalni analyza, kterd si své misto pii analyze
finan¢nich ¢asovych fad pomalu hled4. Tento pfistup v sobé zahrnuje mnoho metod. Autofi
v téchto studiich pouzili metodu holderovych exponentd, kterd ukéazala nejpiesnéji ze vSech
ostatnich na velké propady na ménovych 1 akciovych trzich a jevi se pro predpovidani velmi
nadéjné. Metoda neumoziuje vysvétlit, pro¢ dojde k propadu, pouze indikuje, Zze k nému

dojde.

4.3.2 Mezinarodni ménovy fond

Predik¢ni modely, které byly dosud vytvoreny, nejsou velmi spolehlivé. Proto se jednotlivé
staty 1 mezinarodni instituce snazi najit systémova feSeni na mezinarodni Urovni. Jedna se
zejména o doporuceni hospodaiskych a politickych opatieni, ktera by méla vést k zdsaddm

zdravé ekonomiky a k systému jednotného varovani.

Hlavnimi cili MMF jsou:®
e podporovat mezinarodni ménovou spolupraci,
e usnadiiovat rozSifovani a vyvazeny riist mezindrodniho obchodu,
e podporovat devizovou stabilitu,

e napomahat vytvafeni mnohostrannych platebnich systém,

8 HAJEK, Petr. Moznosti vyuziti pristupu indexovani latentni sémantiky pri predpoviddni financénich krizi
[online]. 2009[cit. 2012-03-10]. Dostupné z: www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=708.pdf

% ABIAD, A. 2003. Early Warning Systems: A Survey and a Regime Switching Approach. [IMF Working Paper
WP/03/32]. Washington D. C.: IMF, 1998.

8 MFCR. Mezinarodni ménovy fond. In: Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. © 2005 [cit. 2012-03-
11]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/mfo_imf.html
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e ucinit své zdroje docasné dostupné ¢leniim majicim potize s platebni bilanci,
e zkrétit trvani a zmirnit stupen nerovnovahy v mezinarodnich platebnich bilancich
¢lend.
Dale je MMF aktivni v oblastech monitoringu ekonomického a finan¢niho vyvoje a politik
Vv ¢lenskych zemich i na globalni irovni. Poskytuje také poradenstvi v oblasti ménové politiky
a finan¢ni asistenci. Pujcuje Clenskym zemim s problémy platebni bilance, aby podpoftila
opatieni a reformy zaméfené na napravu téchto problémi. Dale poskytuje technickou

asistenci, kterd je poskytovana vladam a centralnim bankdm clenskych zemi MMF.

Obecné MMF spolu se Svétovou obchodni bankou vyddva jednak doporuceni preventivni
povahy a také opatieni, které umozni minimalizovat naklady v ptipadé, ze dojde k propuknuti
krize:®
e opatieni ve vztahu k pohybu mezindrodniho kapitalu:
o kapitalova kontrola a management externich zavazka a pohledavek,
o spravné Casovani postupu financ¢ni liberalizace,
o meénova opatfeni k obnoveni divéry a zastaveni odlivu kapitalu,
o omezeni objemu dluhu nenominovaného v zahrani¢ni méng,
o doporuceni v oblasti kurzového rezimu a politiky,
o pomoc nadnarodniho vétitele posledni instance,
e prohloubeni a zkvalitnéni bankovniho dohledu:
o problém deregulace bankovniho sektoru,

o procedury v piipad¢ insolvence.

Cilem snah v soucasnosti je zdokonalit systém vcasného varovani. Zakladem je identifikovat
spolehlivé piedstihové indikatory, jejichz chovani je pied krizi zdsadné odliSné od chovani
v normdlnich obdobich. Déle pak definovat podminky, za jakych tyto indikatory vysilaji
signdl potenciondlni krize. Zavéry publikované v MMF ukazuji, Ze chovani redlného kurzu,
nékterych ménovych a finan¢nich agregatli a nékterych ukazateli mezinarodniho obchodu se
Vv mésicich pred propuknutim krize zasadné 1iSi od chovani v nekrizovém obdobi. Z téchto
rozdili v chovani v8ak neni mozné sestavit spolehlivy systém v€asného varovani. Kombinace
indikatorti vSak vytvari index, ktery signalizuje riziko krize. Jako nejspolehlivéjsi ukazatelé
ukazujici na prehrati ekonomiky se jevi:

¢ nadhodnoceni redlného kurzu vzhledem k trendové ¢i primérné hodnote,

% DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a finanéni krize. Viyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008,
5.258.
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e rychla penézni ¢i uvérova expanze,
e vysoky pomér pené¢zni zasoby a devizovych rezerv,

e pomér kratkodobého zahrani¢niho dluhu k devizovym rezervam.®*

Na zaklad¢ vySe uvedenych zavért byl sestaven index makroekonomické nachylnosti ke
krizi. Byl vypocitan jako vazeny prumér odchylek realného kurzu, meziroéni zmény realnych
uvért a poméru M2/devizové rezervy od prislusnych ttiletych priméri. Zastanci indexu se
domnivaji, Ze pii uréité dosazené prahové hodnoté mize indikovat vysokou pravdépodobnost
vzniku krize béhem nasledujicich dvou let. Odpirci se naopak domnivaji, ze krize jsou
komplexni fenomén a jednotlivé pfipady se liSi a takto stanoveny index je nemuze

identifikovat. Ob¢ strany ale shodné tvrdi, ze index tohoto typu nemiize byt spolehlivejsi nez

odhad informovaného odbornika. %

4.3.3 MozZnosti predchazeni krizi
V minulosti jiz doSlo k mnoha krizim, z kterych se mizeme poucit. Zname jejich pfiCiny a
z nich vyplyva fada opatfeni, kterymi by se dalo pfedchazet budoucim krizim. Jak jiz bylo

zminéno vyse, krizim se nikdy upln€ nevyhneme, ale miizeme zmirnit jejich nasledky.

Podle naseho nazoru mezi tyto opatfeni zejména patii:

e zamezit cenovym bublindm, kdy dochéazi k neredlnému rdstu cen zejména na trhu
nemovitosti a akcii;

e velmi dulezité¢ je nevyvolavat paniku mezi lidmi. Jakmile se lidé dozvédi, Ze jejich
ekonomika je ve Spatné situaci, pfestanou nakupovat a zacnou Setfit. Tim se problémy
zvétsi a dojde k odlivu kapitdlu. Aby doSlo k obnoveni divéry a zastaveni odlivu
kapitalu je tfeba pouzit ménova opatieni;

¢ snizeni zadluZenosti soukromého a vefejného sektoru;

e transparentnost finan¢nich trhit a zvySeni finan¢niho dohledu. Je tieba, aby bylo
zajiSténo poskytovani spolehlivych informaci o fungovani finan¢niho trhu a jasné
stanovena pravni pravidla;

e stabilita bankovni soustavy s efektivnim bankovnim dohledem a poskytovani uvéra
pouze bonitnim klientim. Banky se velmi ¢asto chovaji rizikové, jelikoz si mysli, Ze
stat by je nenechal zkrachovat;

e tvorba devizovych rezerv a minimalizace vefejného dluhu;

** CIHELKOVA, Eva. Mezindrodni ekonomie I1. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008, 5.184-186.
%2 CIHELKOVA, Eva. Mezindrodni ekonomie II. iyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008, s.187.
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e pomoc nadnarodniho véfitele posledni instance, napt. MMF, ktery pajcuje ¢lenskym
zemim s problémy platebni bilance, aby podpofila opatieni a reformy zamétené na
napravu téchto problémi;

e minimalizovat ménové riziko naptiklad tim, ze ovlivnime pftiliv kapitdlu trokovymi
sazbami ¢i danovou politikou;

e velmi dilezitd je stabilita a zdravi celé ekonomiky, aby nedochdzelo k velkym
vykyvim v piipad¢ krize a nasledky byly co nejmensi. Je tieba zejména udrzet nizkou
inflaci snizit zavislost na ptilivu kapitdlu, udrzet vyrovnanou platebni bilance a mit
dostatecnou ménovou rezervu. Velmi dulezité je zaméfit se na rast ekonomiky a

zvySeni konkurenceschopnosti.

4.4 Dusledky finanénich Krizi

Disledky jednotlivych krizi si jsou velmi podobné. SpoleCnym jmenovatelem byla zejména
snaha vyvarovat se krizim do budoucna. Lidé byli velmi kriticti k politice vlady, ktera byla

uplatinovana pied hospodaiskym tipadkem.

Mezi hlavni dasledky finan¢nich krizi pa‘[fi:93
e dopady do bankovni sféry (upadky bank):
o primarni dopady:

znehodnoceni ménového kurzu vede k rustu nakladd na uhradu

devizovych zavazki;

— predchozi vérova expanze, ktera je podminéna ptilivem zahrani¢niho
kapitalu, vede k vysokému podilu Spatnych uvérii a nedobytnym
pohledavkam;

— pokles aktiv v portfoliich bank (po splasknuti spekula¢ni bubliny);

— rostouci stahovani vkladt, nedostatek aktiv vede k nesplaceni
bankovnich zavazki;

o sekundarni dopady: restriktivni ménova politika zvySuje urokové sazby a tim
zdrazuje uvéry pro komeréni banky a zvySuje trzni urokové sazby;
o dusledky:
— Sifeni Gpadku bank do upadku dalSich podnik;

% HELISEK, Mojimir. Pficiny a diisledky ménovych krizi [online]. 2004[cit. 2012-03-13]. Dostupné z:
http://is.vsfs.cz/el/6410/1et02005/NK_MFK/Met_list_2.pdf
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— pesimisticka o¢ekavani, v disledku toho klesaji celkové domaci vydaje,
je odrazovan zahrani¢ni kapitdl;
— néklady vetejnych financi;
e dopady do podnikatelské sféry (ipadky podnik):

O primarni:
— ruast nakladt na thradu devizovych zavazki;
— zdrazeni dovazenych vstupi;

o sekundarni:

— vaznouci poptavka — je diasledek ménové politiky vlivem ristu
urokovych sazeb a omezeni uvérovych zdroji. Dale je poptavka
snizena vlivem restriktivni fiskalni politiky, pesimistického oc¢ekavani a
efektu bohatstvi (pokles vydaji domacnosti);

— vliv bankovni krize — omezeni poskytovani Gvért bankami, Upadky
bank se §ifi do podnikové sféry, rast trokovych nakladt (z dosavadnich
uveéri pti pohyblivé urokové sazbé a z novych uveéra);

o dusledky:
— rast nezaméstnanosti, navazujici dopady do realné ekonomiky;
e makroekonomické dopady:
o dopady do realné ekonomiky:

— hospodarskd recese — vede ke ztrat¢ HDP, riistu nezaméstnanosti a
poklesu zivotni trovné (socialni a politické¢ dopady);

— pokles fyzického investovani podnika z diivodu nedostatku uvérovych
zdroji. Tim se dlouhodobé zpomaluje ekonomicky riist;

o dopady do inflace:
— nakladovym Sokem — rust inflace (stagflace);
— restriktivnimi politikami — pokles inflace;

o dopady do platebni bilance:
— zlepSeni bézného uctu pod vlivem znehodnoceni kurzu a poklesu

importu (v dasledku poklesu HDP);
— zhorSeni finan¢niho U¢tu (zejména ,,ostatni kapital®);
e disledky pro centralni autority:

o dopady na centralni banku:

65



— snaha o udrzeni fixntho ménového kurzu vede k odlivu ménovych
rezerv S naslednymi dopady do doméci penézni zasoby (ménova
restrikce, rast urokovych sazeb);

— doplnéni ménovych rezerv ndkupem deviz probiha pii znehodnoceném
kurzu domaci mény. To se prenasi do doméaci penézni zasoby;

— naklady na obranu kurzu domaci mény — vznikaji urokové naklady,
pokud probihaji kurzové intervence a také nasledné doplnéni ménovych
rezerv, které jsou financovany uvérem,;

o dopady do vetejnych financi:

— rust rozpoctového deficitu — je zpusoben poklesem vybiranych dani,
naklady v podob¢ subvenci bankovniho sektoru, rlstem uroki
z vefejného dluhu a zdrazenim devizovych zavazki;

— protikrizova fiskalni politika vyZaduje restriktivni charakter — je nutné

omezit jiné vydaje a tim navazuji socidlni a politické dopady.

4.5 Komparace svétové hospodarské krize ve 30. letech a soucasné
finanéni krize

Ve 20. a 21. stoleti doslo ke 3 celosvétovym hospodarskym krizim. K svétové hospodaiské
krizi ve 30. letech, ke krizi v 70. letech (Ropné krizi) a k soucasné finan¢ni krizi. Nejveétsi
podil na vzniku vSech krizi mé¢la ekonomika USA, ktera byla vzdy pied kritickym obdobim
ekonomikou nejsiln€jsi a dominovala svétovému hospodaistvi. Nasledky krize ve 30. letech
trvaly po celém svété jedno desetileti. V 70. letech nebyly problémy tak zavazné, ale
pietrvavaly az do 80. let. Soucasna krize mize také ovliviiovat celosvétovou ekonomiku po
krizi v historii byla jednoznaéné krize ve 30. letech. Na dal$i misto bych zafadila krizi

Asijskou a problémy rozvojovych zemi v 70. letech.

Soucasna krize je velmi Casto pfirovnavana k Velké ekonomické krizi. Obé krize maji poc¢atek
v USA, jak jiz bylo zminéno vySe, zasdhly velmi vazné nejvyspélejsi svétové ekonomiky a
ob& krize pocitili lidé v celém hospodaisky vyspélém svété. Zadnd jina krize nezasihla
hospodarstvi celého svéta tak komplexné. Zejména kvili vySe zminénym divodim jsme se

rozhodli porovnat tyto dvé krize.
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4.5.1 Spolecné rysy

Nejen témto dvéma velkym krizim (napt. i Argentina, Thajsko) predchézela tivérova expanze.
Nartstajicimi objemy poskytovanych uvéri se zvySoval pocet Spatnych uvéri. Poté co praskla
uveérova bublina, doslo k bankovni krizi. Velkd hospodarska krize se datuje od splasknuti
cenové bubliny na trhu s akciemi, soucasnd krize zapocala splasknutim bubliny na trhu
hypotécnim. Spolecnym rysem je nizky zajem o bonitu klienta a nastoleni trendu splatkovych

obchodi v ptipad¢ Velké deprese a hypotecnich uvért v ptipade soucasné krize.

Dal§im spolecnym znakem je selhdni bank. V minulém stoleti slouZily banky jako
shromazd’ovatelé vkladl, které investovaly do akciového trhu bez zavaznych a jasnych
pravidel pro tvorbu rezerv. Sou€asny systém zdsadné ovliviiovaly deregulace na investi¢nich
trzich. Bankovni instituce zaCaly poskytovat stale rizikové€j$i hypotécni tuvéry s vidinou

velkych ziskl. Také pravé chamtivost je jednou ze zasadnich pficin téchto krizi.

Rozdil mezi situaci pfed Velkou hospodarskou krizi a soucasnou byl v oblasti propojeni
celosvétovych tokll. Pfed rokem 1929 spocivalo propojeni pfedev§im v mezinarodnim
obchodu a akciovém trhu, pfed rokem 2007 se vlivem globalizace propojily celosvétové

finan¢ni toky, doslo 1 k obrovskému zrychleni komunikace.
4.5.2 Protikrizova opatieni

V dobé vypuknuti Velké hospodaiské krize byl americky dolar kryty zlatem. Svymi prvnimi
kroky FED pfispél k prohloubeni krize snahou o udrzeni zlatého standardu. Zareagoval
restriktivini ménovou politikou (stahoval penize z ob¢hu a zvySoval urokové sazby). Naopak
reakci centralni banky Spojenych statli na soucasnou krizi byla expanzivni ménova politika.
Doslo ke snizeni urokové sazby a trh byl zahlcen penézi. Z tohoto diivodu je soucasna krize

v makroekonomickych ¢islech mnohem mirné;jsi.

Velka krize v 30. letech pfinesla opatfeni pod nazvem New Deal. Vlada vyplacela farmarim
dotace za to, Ze nechali lezet pole ladem. V platnost vstoupily kodexy ¢estné konkurence,
které zakazovaly nocni praci, stanovovaly minimalni ceny atd. Zaroven umoznily, aby vlada
platila zaméstnancim v nékterych soukromych podnicich. Glass-Steagalliiv zékon zakazal
propojeni komeréniho a investicniho bankovnictvi. Dale bylo zavedeno povinné pojiSténi
vkladi a zdkony na ochranu drobnych akcionatfi. Pozdé€jsi nastup keynesidnstvi vnesl vétsi

zasahy prosttednictvim statnich rozpocta.
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Pti soucasné krizi centrdlni banky v USA a Evropé zachranovaly bankovni systém a velké
firmy. FED poskytoval uvéry piimo podnikiim. Bylo zavedeno Srotovné v 11 zemich. V USA

doslo ke zdravotni reformé a byly zavedeny nékteré danové tlevy.

Je patrné, Ze se lidstvo piece jen uc¢i z chyb a k fadé udalosti, které se staly ve 30. letech 20.
stoleti, nyni jiz nedoslo nebo se dély v mensi mite. V USA muselo vyhlasit bankrot 130
bankovnich instituci. Oproti 8000 z doby Velké hospodaiské krize se jedna o relativné malé
Cislo. Dnes$ni nezaméstnanost okolo 10 % je zanedbatelna oproti 20% nezaméstnanosti v
tehde;jsi krizi. Rada néstroji, které byly pouZity pro zmirnéni nasledk? soucasné krize, byly
pouzity poprvé pii Velké hospodaiské recesi a nyni byly uplatnény ve vhodnéjsi cas, v
dostate¢ném rozsahu a v efektivnéjsi podob€. Dnesni ekonomické stimulacéni programy jsou
vice zaméfeny na dlouhodoby efekt a snaZzi se pracovat v rdmci mySlenky dlouhodobé

udrzitelného rozvoje.
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Zavér
Hlavnim cilem prace bylo analyzovat nejvyznamnéjsi hospodaiské krize, identifikovat

spole¢né rysy, porovnat vybrané krize a na zékladé toho stanovit moznosti piedvidani a

predchazeni krizim. Tento cil se mi podle mého nazoru podaftilo naplnit.

Nejprve jsme museli teoreticky vymezit zakladni pojmy, které souvisi s tématem diplomové
prace a to zejména pojem finan¢ni krize, druhy finan¢nich krizi a modely finan¢nich krizi.
Zamétili jsme se také na makroekonomické indikatory financ¢nich krizi, které vypovidaji o

vykonnosti narodniho hospodafstvi.

vvvvvv

priciny, pribéh a nasledky. Nejvyznamnéjsi celosvétovou krizi byla Velkd deprese v roce
1929, ktera velmi zasahla cely svét, zptsobila obrovskou nezaméstnanost a jeji feSeni si
vyzadalo statni zasahy do hospodaistvi. DalSi krize, které vyrazné ovlivnily svétové
mély vzdy velky dopad na cely svét. Dalsi krize popsané v této praci byly naptiklad
Latinskoamericka dluhova krize, Druh4d mexicka krize nebo Asijska krize. Sou€asna finan¢ni
krize je podobna mnoha krizim v minulosti, ale je vé&tSi, rozsdhlejsi a globalnéjsi nez
kterakoliv krize pfedtim. Hlavnim rozdilem je to, Ze se odehravd v nejpropojenéjSim

finan¢nim a hospodaiském svéte.

V zavérecné Casti jsme se soustfedili na komparaci jednotlivych krizi. Snazili jsme se najit
spolecné rysy, jejich pticiny, moznosti predikce krizi a jejich mozné predvidani. Abychom se
pokusili pfedchazet krizim, je velmi dilezité zamezit cenovym bublindam, kdy dochazi
K nerealnému ristu cen. Dale pak minimalizovat zadluZenost soukromého a vefejného
sektoru, zajistit stabilitu bankovni soustavy a poskytovat Gvéry pouze bonitnim klientim. Je
také nutné zajistit transparentnost financnich trhi a nastavit jasna pravni pravidla. Dal§im
dulezitym prvkem, aby krize nenastala nebo se sniZily jeji nasledky, je nevyvolavat paniku
mezi lidmi. V okamziku, kdy se lidé dozvédi, Ze jejich ekonomika je ve Spatné situaci,
pfestanou nakupovat a zacnou Setfit. Tim se situace jeSté zhor$i. Celkova stabilita a zdravi
Vv ptipad¢ krize. Mnoho stath také vyuZzilo pomoci nadnarodniho véfitele. Je jim naptiklad
MMF, ktery pijcuje Clenskym zemim EU s problémy platebni bilance. Jednim ze stati, ktery

v nedavné dobé¢ vyuzil finanéni pomoci, je Recko. Za poskytnuti zdchranného Gvéru se Atény
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musely zavazat K fad¢ drastickych uspor, které ekonomiku tohoto statu srazeji hloubéji do

recese. To, jestli tyto ptijcky budou tispésné a Recko unikne bankrotu, ukéaZe teprve &as.

Je velmi obtizné krize predvidat a nikdy se jim zcela nevyhneme. Predik¢éni modely, které
byly dosud vytvofeny, nejsou velmi spolehlivé. Proto se jednotlivé staty i mezinarodni
instituce snazi najit systémova feseni na mezinarodni Grovni. Jedna se zejména o doporuceni
hospodaiskych a politickych opatfeni, které¢ by mély vést k zdsadam zdravé ekonomiky a
k systému jednotného varovani. Na zavér jsme se zamétili na komparaci dvou nejvétsich krizi
V historii. Sou€asna finan¢ni krize je velmi Casto pfirovnavana k Velké ekonomické krizi
v roce 1929. Obé¢ krize maji pocatek v USA, zasahly velmi vazné nejvyspélejsi ekonomiky a

pocitili je lidé v celém hospodaisky vyspélém svéte.

Finan¢ni krize byly, jsou a budou soucasti ekonomik. Nejvice zkoumané krize zasihly
ekonomicky nejslabsi jedince. Cim je v§ak spolecnost vyspélejsi a roste jeji celkova Zivotni
uroven, jsou tyto dopady méné zavazné. Lidstvo dostavd moznost neopakovat predchozi
chyby. Soucasna krize vSak poukazuje na to, Ze z mnohych chyb jsme se nepoucili a stale se
jich dopoustime. Ani soucasné udalosti nejspi$ nebudou stacit k tomu, abychom se poucili a
budoucim krizim se vyvarovali, ale d& se predpokladat, ze dalSi krize budou mirngjsi a
nedojde k ohrozeni zakladnich zivotnich potieb ¢loveka, ale spiSe k odlozeni jeho
,hadstandardnich® ndkupt (v dnesni dob¢ naptiklad luxusnich dovolenych, automobill) do

budoucna.
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