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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva obecnou charakteristikou financni krize. Zejména je zamérena na jeji
druhy, priciny a nasledky. Dale jsou nastineny mozné zpisoby resent, které by mohly pomoci
zemim v krizi. Zakladem jsou instituce, bez kterych by se tato reSeni neobesla. Konkrétné se jedna
o Evropskou centralni banku a Mezindrodni menovy fond. Popisuje jiz vyreSené financni krize
V Argentiné, Brazilii a Thajsku. Znacnda pozornost je vénovana financnim problémiim Recka. Na
zaklade analyzy pricin a zpiisobii reSeni financnich krizi vybranych statii jsou navrzené mozné
alternativy reseni dluhové krize v Recku.
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TITTLE

Financial Crisis Solutions in Selected Countries

ANNOTATION

Bachelor thesis deals with the general characteristics of the financial crisis. Particularly it is
focused on the types, causes and consequences. There are outlined possible solutions that could
help countries in crisis. The basis are institutions where have to be these solutions. Specifically, it
is European Central Bank and the International Monetary Fund. Describes already solved the
financial crisis in Argentina, Brazil and Thailand. Considerable thesis is focused on financial
problems of Greece. There are alternative solutions of debt crisis suggested on the basis of
analysis causes and solutions forms of financial crisis of certain countries.
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UvoD

V ramci této bakalafské prace bude pievazné vénovana pozornost aktualni dluhové krizi v Recku
a dalSim tfem vybranym zemim, konkrétn€ Argenting, Brazilii a Thajsku. Krize jsou béznym
doprovodnym jevem trzni ekonomiky a dluhova krize, jako jedna z Castych forem financnich

krizi, vystupuje v cele této kategorie.

Finan¢ni krize maji vzdy negativni spolecensky dopad a v piipadé dluhové krize zemi eurozony
se muze jednat o dopadu globdlnim. Je tedy nepopiratelné, ze dluhova krize eurozony se stala

nechténym fenoménem dnes$ni doby.

Abychom mohli minimalizovat dopady krizi, je na zacatku potfeba definovat zakladni pojmy
finan¢ni krize a jeji Clenéni, které také pomohou ¢tenaitim l1épe pochopit jeji problematiku. Dale
budou podrobné rozebrany pticiny vzniku finan¢nich krizi a jejich dopady nejen na ekonomickou
situaci dané zemé¢, ale 1 na lidi, ktefi v ni Ziji. Nasledné bude popsand uloha financ¢nich instituci
ve finanénich krizich, jejich preventivni opatieni a navrhy feSeni v pfipadé krize. Mezi tyto
instituce patii Evropska centralni banka a Mezinarodni ménovy fond, ktery pii feseni uvedenych

krizi sehral pozitivni ¢i negativni hlavni roli.

V druhé casti jsou rozebrany jednotlivé finanéni krize zemi z riznych kontinentli, které maji
podobné prvky pro vznik jejich ekonomického kolapsu. Krize v Argentiné€, Brazilii a Thajsku na
sebe navazuji a navzajem na sebe pusobi. Dale je provedena analyza piicin i nasledku krize
daného statu a nasledné zptisoby feseni, které budou pozdéji napomahat ke stanoveni feseni krize

v Recku.

vvvvv

ey e

Divody vzniku dluhové krize v Recku pochazeji jiZ z historie, kdy zem& méla vstoupit do EMU.
Recko ma viak vliv i na ostatni zemé eurozény, proto je dilezité, jaké feseni Recko zvoli. Cilem
bakalai'ské prace je na zakladé poznatkia z FeSeni financnich Kkrizi vybranych stati

navrhnout alternativy reseni finan¢nich probléma Recka.
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1 CHARAKTERISTIKAFINANCNICH KRIZI

Pti studovani literatury nenajdeme jednotnou formulaci nebo vysvétleni terminu finanéni krize. I
kdyz definice samotné krize je také velmi obtizna. V literatufe se vétsinou vyskytuje definice, jez
za krizi povazuje sestupnou fazi hospodaiského cyklu jako kolisani ekonomické aktivity, ktera je

nazyvana jako recese.

Finan¢ni krizi podle Mezinarodniho ménového fondu miuzeme chapat jako prertstani dasledki
mé&nové nebo bankovni krize do nepfiznivych efektii v realné ekonomice.! Finanéni krize tedy
znamena potencionalni rozpad finan€nich trhii, které maji nasledné neptiznivé dopady na ménovy

a hospodaisky vyvoj.

Dalsi definice spociva vtom, ze finan¢ni trhy jsou zalozeny na duvéfe. Finanéni krize
predstavuje krizi této divéry, ktera svym rozsahem podkope fungovani celého systému nebo
alespon jeho c¢asti. Krize pfi tom miize mit rizné podoby a zasahnout rizné trhy. K této teorii se

naklonil Zden&k Ttima, ktery byl guvernérem Ceské narodni banky.

Frederic S. Myshkin uvadi: ,,Financni krize je porucha financnich trhi, v jejimz diisledku se
problémy negativniho vybéru a moralniho hazardu zhorsuji natolik, Ze financni trhy nejsou
schopny efektivné transferovat financni prostiedky tém, kteri maji nejproduktivnejsi investicni
prileZitosti. “2

Podle Petra Musilka jde o vyrazné zhorSeni velké vétSiny finan¢nich indikatorti, projevujici se
nedostate¢nou likviditou finan¢niho systému, rozsdhlou insolventnosti finan¢nich instituci,
narustem volatility vynosovych mér financnich instrumentli, vyraznym poklesem hodnoty
finan¢nich a nefinan¢nich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace Uspor ve finan¢nim

systému. 3

! KURSA, David. EUROSKOP.CZ. Mezindrodni meénovy fond [online]. [cit. 2014-11-07]. Dostupné z:
<https://mwww.euroskop.cz/9138/sekce/mmf/>

2 KOLMAN, Vladimir. Finanéni krize a Jejich projevy v nékterych zemich s tranzitivni ekonomikou. Praha: Vysoka
Skola ekonomicka, 2006, s. 9

® MUSILEK, Petr. EKOPRESS.CZ. Trhy cennych papirii [online]. [cit. 2014-11-07]. Dostupné z:
<http://www.ekopress.cz/prilohy/obs_21451.pdf>
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Financ¢ni krize se d¢li na:
= ménovou krizi (currency or exchange rate crisis),
= bankovni krizi (banking crisis),
= dluhovou krizi (credit or debt crisis),

= gsystemickou finan¢ni krizi (systematic financial crisis), ktera je kombinaci vsech

uvedenych typt krizi.

Ménovou krizi miizeme chépat jako situaci, kdy vlada neni schopna drzet kurz dané mény, ktery
je prudce oslaben. U pohyblivého kurzu dochazi k depreciaci (znehodnoceni, snizeni hodnoty)
nominalniho kurzu, protoze vSichni investoti zaénou prevadét kapital do jinych mén, tim prudce

vzroste nabidka mény a poptavka bude nulova.

V systému pevného kurzu nastane spekulativni Gitok na sménny kurz, ve smyslu tté¢ku od domaci
meény k zahrani¢nim ménam, ktery je vyvolan obavou z mozné devalvace kurzu domaci mény
nebo dochazi k donuceni centralni banky kurz brénit. Ménova krize se neprojevuje jenom
devalvaci ¢i depreciaci, ale 1 Usp&€Snou obranou kurzu, jako je napiiklad vyrazné zvySeni

urokovych sazeb.’

Za bankovni krizi miZzeme povaZovat potencidlni nebo i skutecny run na bankovni instituce v
dusledku obavy z neschopnosti bank splacet své zavazky. Run na banku znamena, ze vétitelé
hromadné vybiraji vklady, protoze se obavaji insolvence bankovni instituce a tim urychli krizi
banky, ktera miize vyvrcholit v bankrot. Jedné se o problémy bankovnich instituci, které souvisi s
nedostate¢nou likviditou, vedouci k upadku nékterych bank popiipadé vétsiny bank. Za bankovni
krizi 1ze povazovat i situaci, kdy pravé postizenym bankam je poskytnuta pomoc od centralni
banky a nemusi tak dojit bezprostfedné k jejich upadku. Bankovni krize by mohla nastat i na
zaklad¢ dluhové krize, kdy dluznici nejsou schopni splacet poskytnuté uvéry. Muze také vznikat
v disledku ménové krize, pokud jsou domaci banky dluzni zahranici.

o 24

nejvice pro externi dluhovou krizi, kterd se projevuje neschopnosti vlady ¢i firem splacet
zahrani¢ni dluh. Druhou moznosti jsou interni dluhové krize, projevujici se vnitini predluzenosti

ekonomik a platebni neschopnosti podnikt, které mohou vyustit az k zamrznuti uvérového trhu.

* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 169
> HELISEK, M. Ménové krize: Empirie a teorie. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 11
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Pojem systematicka finan¢ni krize se vyuziva v situaci, kdy se ménova, bankovni a dluhova
krize navzajem prolinaji. Mishkin tento pojem popisuje jako ,,systematic financial crisis®,
Krugman jako ,,general financial crisis a Dvoiak tento druh krize povazuje za systemickou
finanéni krizi.° Mezinrodni ménovy fond o této krizi tvrdi, Ze ,,Systemické financni krize jsou
potencidalné zdavaznym naruSenim financnich trhii tim, Ze ohrozuji schopnost trhi fungovat

. v v o v ’ ’ . ’ . ’ . 7
efektivne, coz miize mit velky negativni vliv na realnou ekonomiku ... “

Vzijemné prolinani jednotlivych typa krizi, pfedev§im ménovych a bankovnich, je v posledni
dobé, pomérné¢ castym jevem. Podle Mezindrodniho ménového fondu je castéjsi, ze krize
bankovni jsou diive jak krize ménové. V disledku vnitiniho dluhového problému mohou
bankovni krize zhorSovat kredibilitu domaciho kapitalového trhu a zpusobit tak odliv kapitalu s
negativnim vlivem na kurz. Na druhé stran¢ pokles hodnoty kurzu, ktery je projevem ménové
krize zvySuje podil zahrani¢niho dluhu firem k celkové hodnoté jejich majetku a dale zhorSuje
jejich financni pozici. Ménova krize komplikuje 1 situaci bank a narazové zvySuje realnou
hodnotu vnéjsiho vefejného dluhu. V literatufe existuje pro ménovou a bankovni krizi, které
pusobi ve stejnou chvili, oznaceni tzv. ,,twin crises. Systemické krize tak neni novym druhem,
ale pouze pojmem, ktery je vySe zminénym krizim nadfazenym. Systemicka finan¢ni krize byla

napiiklad v USA, kde se z dluhové krize dostala az na bankovni a ménovou finan¢ni krizi.®

® DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskilni nerovinovdha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 209

" KURSA, David. EUROSKOP.CZ. Mezindrodni ménovy fond [online]. [cit. 2014-11-07]. Dostupné z:
<https://www.euroskop.cz/9138/sekce/mmf/>

® DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 209-210
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1.1 PRICINY FINANCNICH KRIZI

Globalni finanéni krize je problémem 21. stoleti, ale jeji pfic¢iny sahaji az do 80. let minulého
stoleti, kdy si mySlenka volného kapitalistického trhu podmanila USA a pozdé&ji i cely svét. Tuto

myslenku bychom mohli povazovat za prvotni pti¢inu finanéni krize.®

Finan¢ni krize maji za disledek negativni vliv na redlnou ekonomiku, ke kterym patii snizeni
zamestnanosti, znicené zivoty (rodinné rozpoCty vysychaji, uspory se vycerpavaji, rodiny
nemohou splacet své Ucty a prichazeji o domovy), pokles HDP, dale vznikaji radikalnich hnuti ¢i
roste extrémismu. Ve skutecnosti krize nevznikaji pouze z jedné z uvedenych pii¢in, ale tyto

v

pfic¢iny se navzajem prolinaji. 10

1.1.1 Neadekvatni makroekonomicka politika a fixni ménovy kurz

Tato teorie vychazi z predpokladu, ze centralni banka provadi monetarni expanzi neslucitelnou s
pevnym ménovym kurzem a dochazi ke krizi platebni bilance. Tim, Ze se financuje fiskalni
deficit, centralni banka je nucena prodavat své devizové rezervy ve snaze udrzet ménovy kurz,
¢imz ubyvaji. Toho vyuzivaji spekulanti a zaito¢i na pevny kurz domaci meény. Kdyz centralni
banka ptichazi o dalsi devizové rezervy, musi opustit rezim zavéseni ménového kurzu a ptejit na
floating (rezim volné pohyblivého kurzu). To zpusobuje paniku zahrani¢nich investort, Ktefi

zacnou vyprodavat domaci finan¢ni aktiva. Panika se vSak mize pienést i na domaci investory.

Mizeme tedy chapat tuto krizi jako ménovou. Ménova krize vSak mize ptejit i v bankovni,
pokud centralni banka zjisti, Ze hodnota jejich zdvazkl ptesahuje hodnotu aktiv tim, ze klesla
cena aktiv. Prodavaji tak dalsi aktiva pod cenou. Na trhu se za¢ne objevovat nejistota, ktera
vyusti v run na banky a v bankovni krizi. Muize to byt i naopak. Investofi ztrati diveru v aktiva
zem¢ postizené bankovni krizi a za¢nou je hromadné vyprodavat. Na devizovém trhu je silny
tlak na depreciaci domaci mény nebo na vyménu fixniho kurzu a prechod na floating. Vznikne

w y . cve g .-y v y , . s 11
meénova krize a niciva spirala ménové a bankovni krize se uzavira.

o JONAS, Jifi. Bankovni krize a ekonomickd transformace, Praha: Management Press, 1998, s. 22
' KRUGMAN, Paul R. Skoncovat s krizi. Praha: VySehrad, 2012, s. 17, 42-47
u JONAS, Jifi. Bankovni krize a ekonomicka transformace, Praha: Management Press, 1998, s. 18-19
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1.1.2 Finan¢ni panika a splasknuti cenové bubliny

Divodem vzniku neoc¢ekavané finan¢ni paniky jsou pfevazné negativni informace. Problém
asymetrickych informaci nastava tehdy, kdyz maji dva ucastnici smény rozdilné informace o
podminkach smény ¢i kontraktu, ktery mezi sebou uzaviraji. Hlavnim negativnim dasledkem
vyplyvajicim z existence asymetrickych informaci je skutecnost, ze klesa efektivnost trzniho
mechanismu pii alokaci zdroji. V extrémnim piipadé¢ mize dokonce problém asymetrickych
informaci dojit tak daleko, Ze trh s urcitou komoditou ¢i sluzbou pfestane existovat ¢i Ze nebude
mozné uzavirat piisluSné kontrakty. To znamena, Zze se nebudou moci uskute¢nit potencialné
produktivni a prospésné Cinnosti a poklesne hospodaisky rist. Poskytovani uvérid v souvislosti
s asymetrickymi informacemi je velice problematické, protoze dochéazi k nezadoucimu vybéru a
moralnimu hazardu. Problém moralniho hazardu nastava po uzavieni kontraktu a je zalozena na
tom, ze dluznik se chova v rozporu se zajmy vétitele, aby nemusel dostat svym zdvazkiim vcas

nebo viibec (splatit avér).

Za téchto dvou problému by mohlo dojit k tomu, Ze investofi se za¢nou bat o své vklady a dojde
tak k runu na banky. CoZ zpusobi, ze banky budou nuceni prodavat sva aktiva pod cenou, aby
zajistily dostate¢nou likviditu, jinak by doSlo k jejimu krachu. Banky by tedy mély sledovat
chovani dluznikt a tlacit je k takovému chovani, které je v souladu s jejich zajmy. Diive, nez
banka pij¢i financni prostfedky urcitému podniku, musi ziskat co nejvice informaci o jeho
finan¢ni situaci, o aktivech a pasivech, o likvidité, ziskovosti i o budoucich vyhlidkach. Ziskavani

informaci sebou sice nese vynaloZeni nékladi, ale diky tomu ziska moznost dosahnout zisku. 2

Druhou moznosti finanéni paniky je splasknuti cenové bubliny. Nafukovanim cen rostou i ceny
aktiv investorti, cena aktiva se vSak muZze dostat nad takzvanou férovou vnitini hodnotu, tato
situace muze zpusobit nerealné optimistické ocekavani ohledn€¢ budouciho vyvoje. Zdrojem
cenové bubliny je tedy priliSny optimismus investorii. Zatimco zkusSeni investofi védi, co bude
nasledovat a vystupuji ze svych pozic t€sné pred maximalni hodnotou, tak vétSina investord
podlehne investi¢ni horeCce a nebere v ivahu, ze by se rtst zastavil. Prasknuti cenové bubliny je
casto doprovazeno propadem cen o desitky procent. Cenova bublina se sklada ze tfi Casti:
akumulaci, distribuci a likvidaci. Pfi akumulaci nakupuji investofi akcie s nadéji, ze jejich cena
postupem casu poroste. Ve druhé fizi dochdzi k prerozdelovani akcii od ,,zkusenych investord*

k t¢m ,,nezkuSenym investorim®, coz se déje uz tehdy, kdy cena akcii se dostane nad svou vnitini

12 JONAg, Jifi. Bankovni krize a ekonomicka transformace, Praha: Management Press, 1998, s. 11-17
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hodnotu. A v likvidaci, tedy kone¢né fazi, dochazi k vraceni cen akcii na jejich vnitini hodnotu,

¢i dokonce pod ni.

Dale je to jako obvykle, vznikne finanéni panika a velky tlak na finanéni instituce vede k

bankovni, eventualné i k ménové nebo dluhové krizi.*®

1.1.3 Nadmérny avérovy boom

Velka uvérova expanze je klasickou piic¢inou typickych bankovnich krizi. Pfi¢inou
ekonomického boomu je prevazné nova investice nebo vynalez. Zacne rist redlny HDP a
ekonomika se za¢ne rozjizdét. Firmy vyciti prilezitost, planuji nové investice, ale nemaji dostatek
finan¢nich prostiedkt, z ¢ehoz plyne, Ze si musi pujcit od banky. Banky ochotné pujcuji, nebot
ekonomicky vyhled je slibny a finan¢ni vykazy firem naznacuji silny potencidl. Rostouci cenova

hladina sniZuje realnou hodnotu dluhii a firmy si znovu pajuji.**

Banky jsou schopny poskytovat avéry, nebot vyhled ekonomiky je zpocatku perspektivni.
Postupem casu se ale ukaze, ze spousta firem podcenila své moznosti a potencial svych investic.
Vynosy a trzby nedosahuji planovanych hodnot a firmy se dostavaji do platebni neschopnosti
vici bankam i ostatnim vétitelam, ktefi jsou tim padem také v pozici druhotné platebni
neschopnosti. Banky zjistuji ve vykazech rostouci miru nesplacenych uvért, coz vede k tomu, ze
neposkytuji dalsi avéry a zpiisiuji podminky. Diky nesplaceni uvéri se firmy dostavaji do
konkurzti a krachuji, bankam ubyvaji depozita a s nimi klesa i cenova hladina, kterd snizuje
zisky fungujicich firem, které nemaji dostatek prostfedki na thradu svych zavazka a bankrotuji.
Ekonomika se propadéd a roste nezaméstnanost. Je-li pokles ekonomiky obrovsky, problémy se

dale $ifi z jedné firmy na druhou. ProtoZe si pfedtim hodné braly ptjc¢ky na nové investice, které

se ukazuji v soutasné situaci jako nerentabilni, nemaji na splatky avéra.*
Diky Spatnym uvérim dochazi ke ztratam bank, které snizuji vlastni kapital, aby se nedostaly do

insolvenc¢nich problémi. Vkladatelé znejisti a chtéji si vybrat své vklady. Vypukne financni

panika a klasicky run na banky. Nasledné¢ se propadne i1 cena aktiv, defaulty bank se projevi v

¥ HAVLICEK, David, STUPAVSKY, Michal. Investor 21. stoleti. Praha: Nakladatelstvi PLOT, 2013, s. 132
4 SUBJECTMONEY.COM. Definition of Credit Boom. [online]. [cit. 2014-11-03]. Dostupné z:
<http://www.subjectmoney.com/definitiondisplay.php?word=Credit%20Boom>

Y DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 221
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poklesu realného vystupu a v riast nezameéstnanosti. Propukne bankovni krize, ktera jesté vice

. . .1
prohloubi ekonomickou recesi.®

1.1.4 Nadmérna finanéni liberalizace

Finan¢ni liberalizace spoc¢iva v odstraiovani omezeni aktivit bank a jinych finan¢nich instituci
pii poskytovani finanénich sluzeb jako jsou napiiklad pfijimani vkladii a poskytovani aveért, a to
tak, ze samy instituce rozhoduji komu, dle jakych financ¢nich kritérii budou poskytovat uvéry,
jaké uroky mohou nabizet za pfijaté vklady a do jakych aktiv budou volné finan¢ni prostiedky
alokovat, upusti od pfisnych regulac¢nich pozadavki a samotny regulator prfijde 0 urcité nastroje
dohledu nebo kontroly nad bankami. Finané¢ni liberalizace zpisobuje zménu prostiedi. Duvodi
pro liberalizaci je n¢kolik, napi. efektivngjsi vykonnost, samoregulace nebo ubytek

administrativy.

Pokud je finan¢ni systém liberalizovan, musi stat na pevnych a stabilnich zakladech podlozenych
zkuSenosti. Finan¢ni liberalizace $kodi pievazné rozvojovym ekonomikam. Nedostatek
zkuSenosti s finanénimi trhy, avérovou politikou a fizenim bank se ukaze v chybach
managementu. Mistni ekonomické subjekty vSak po obdobi recese nebo stagnace spatiuji
budoucnost optimisticky a touzi po novych investi¢nich ptilezitostech, které budou financovany
uveéry. Banky poskytuji uvéry a podstupuji vysoky moralni hazard, kdyZz navySuji Gvérové

expozice bez dostate¢né kapitalové primerenosti.

Pokud je uvolnén i kapitalovy ucet platebni bilance a zemé& udrzuje stabilni ménovy kurz, zacne
do ni plynout kratkodoby spekulativni kapital, ktery umozni jesté silngjsi expanzivni uvérovou
politiku. Zustavaji optimisticka ocekavani a ceny aktiv rostou, coz presvédCuje dalsi domaci 1
zahrani¢ni investory a vznika tak spekulativni trh. Bez zkuSenosti a praxe se vSak kvalita
uveérového portfolia za¢ne snizovat a banky realizuji prvni ztraty, které se snazi skryt pied
vetfejnosti. Kdyz uz je situace neudrzitelnd, prasknou cenové bubliny, propukne bankovni krize a

odliv kapitalu zptisobi navic ménovou krizi, ktera tu bankovni je§té prohloubi."”

1.1.5 Nadmérny priliv zahrani¢niho kapitalu

Ekonomicky prosperujici zemé¢ jsou ldkadlem pro zahrani¢ni investory. Zahrani¢ni kapital

milzeme chapat jako zdroj, ktery podporuje investice a spotiebu. Prilivy kapitdlu mohou zvySovat

1 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 221
Y HELISEK, M. Ménové kriz:. Empirie a teorie. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 13
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cenu aktiv, uvéry a hlavné presvédcovat finan¢ni instituce k investici. Néktefi jsou takového
nazoru, ze priliv zahrani¢niho kapitalu vSak musi byt v souladu s domaci monetarni a fiskalni
politikou a také instituciondlnim uspofddanim financ¢niho systému. Pokud vSak tyto podminky
nejsou splnény, na trzich vznika nejistota o vyvoji dané ekonomiky. V souvislosti s faktory jako
je naptiklad prehiati ekonomiky, informaéni asymetrie nebo slaby bankovni systém se nalada na
trhu maze velmi rychle zménit a zahrani¢ni kapital zacne proudit opaénym smérem. Odliv
kapitalu mGze zplsobit oslabeni domaci mény, nedostatek likvidity ¢i propad cen aktiv. V
takovém piipadé vypukne s nejvétsi pravdépodobnosti dvoji krize, pficemz prvni ménova

odstartuje bankovni krizi.*®

1.1.6 Institucionalni nedokonalost ekonomiky

Nedostate¢na ochrana vnéjsich (tzn. mimo danou ekonomiku) véfiteli a nepiizniva kurzova
oc¢ekavani zpusobuje masivni vyprodej aktiv, ¢imz vznika ménova a bankovni krize. Minoritnim
akcionaiim nebo vnéjsim investorim vzdy hrozi, ze vynos ze své investice nedostanou nazpét,
protoze jej majoritni akcionafi nebo manazefi vyvlastni. Pokud se podobné situace objevi na trhu
v masivnim méfitku, zcela se ztrati davéra ve finanéni systém. Ztrata duvery pak vede ke krizi.

Zkusenosti ukazuji, ze hlavni pfi¢inou je nedokonaly systém prava.

Dalsim problémem je neefektivni vypotadani dluhd, situace, kdy sam dluznik vyvola ,,zavody
veriteli” nebo nucenou likvidaci, pficemz trzni hodnota firmy je vétsi nez likvidaéni. Béhem
konkurzniho fizeni neni mozné vyuzit synergického efektu ze spole¢ného postupu vice véritelu.

V piipads vice takovychto nucenych likvidaci se zvysuje pravd&podobnost finan¢ni krize.*

1.1.7 Selhani trhu

Ekonomy, ktefi spatfuji pfi¢iny ekonomickych krizi v trznim selhani, jsou naptiklad Krugman,
Mishkin nebo Akerlof. Finan¢ni systém je nachylny k trznimu selhéni, to se projevuje zejména
vyskytem informaéni asymetrie, protoze efektivni trh ptedpoklada participaci dokonale
informovanych tcastniki, ale na selhdvajicich trzich dochéazi k tomu, Ze rtizni ti€astnici disponuji

vice ¢i méné Uplnymi informacemi nebo maji riznou schopnost vyhodnoceni informaci. Jak jiz

18 CESKA NARODNI BANKA. Nadmérny priliv zahranicniho kapitalu. [online]. [cit. 2014-11-03]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/
1303_mch.pdf>

' Frait, J., Komérek, L.: Kapitdlové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie 1/1999, s. 20.
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bylo zminéno dfive, informacni asymetrie se pak na trhu projevi ve formé nepiiznivého vybéru

nebo vyskytem moralniho hazardu.

Druhou moznosti selhani trhu je moznost bank ziskavat zdroje na zaklad¢ implicitni (napi. t00-
big-to-fail) nebo explicitni (pojisténi vkladi) statni garance. Banky, které nejsou dostatecéné
regulovany a podkapitalizovany, mohou uvérovat znacné rizikové investice, pti¢emz opét

podstupuji moralni hazard, nebot’ védi, ze v ptipadé problémii neponesou plné nasledky.

Dalsi moznosti mize byt stadovy efekt, ktery ma za nasledek nepfiméienou reakci financnich
trhil na dany podnét, ¢imz vyrazné roste volatilita na trzich. Poc¢ate¢ni mirny pokles kurzu mény
mize vyvolat vinu prodejl a s ni lavinovy efekt, ktery povede aZ k panickému utéku od mény a k
drastickému propadu jejiho kurzu. Divodem, pro¢ k tomu dochazi, je existence tzv. vnitinich
informaci. VSichni investoifi nemaji stejny piistup ke vSem informacim a pravé obava, ze
investor, ktery podnikne vyraznou transakci, disponuje néjakou dileZitou informaci, miiZze spustit

cely Fetézec nepfimé&Fenych reakci a rychlych presunii penéz na devizovych trzich. °

1.1.8 Hospodaiské cykly a strukturalni problémy

Kdyz klesa v obdobi ekonomické recese poptdvka po spotiebnich statcich (zejména
dlouhodobych), firmdm vzrostou zasoby a musi se tedy omezit produkce. Tim klesa realny
vystup ekonomiky, klesaji investice a poptavka po uvérech. Firmy navic propoustéji a roste
nezaméstnanost. Finanéni situace podniki klesa z duvoda nizsich trzeb a klesajiciho zisku. Firmy
nejsou schopny splacet avery a nékteré se ocitaji v platebni neschopnosti. Kvalita aktiv bank je
stale niz8i. Banky jsou tedy ve stejném problému jako podniky, které financuji. Situace je dosti
podobna nadmérné tveérové expanzi, v té vSak dochazelo ke zpomalovani ekonomiky z davodu
kracht preavérovanych firem a S$patnych aktiv bank. Zde vsak podniky krachuji z divodu
zpomaleni ekonomiky. Konec je vSak podobny. Hluboka recese je proto vaznou hrozbou pro

8%

finaneni systém a pii¢inou bankovni krize.”

1.2 NasledKky finan¢nich krizi

Krize negativné ovlivituje mnoho obyvatel riznych stati, jejich vklady v bankach ¢i celozivotni
uspory. S financni krizi jde ruku vruce oslabeni divéry ekonomickych subjekti, pokles

poptavky, spotieby a investic.

% KRUGMAN, Paul R. Skoncovat s krizi. Praha: Vysehrad, 2012, s. 45-49.
2! Frait, J., Komarek, L.: Kapitdlové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie 1/1999, s. 20.
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Problémy maji podnikatelské subjekty, protoze maji nedostate¢nou poptavku a pak jsou nuceny
snizit mzdy ¢i propoustét své zaméstnance. To zapisobi na zaméstnance, ktefi se obavaji o svou
praci a zaCnou Setfit, aby zajistili své zakladni zivotni potfeby, také se zvySi zadluZenost

domacnosti.

Firmy jsou také ovlivnény, kvuli ztraté¢ divery vkladatell a nedostatku likvidity v bankovnim
systému, uz nejsou banky schopny svym klientim ptjcovat a Gplné tak ,,zamrzne* trh s Gvéry.
V nejhor§im ptipadé mohou banky i zbankrotovat. Diisledkem této situace je pak dirazné zvyseni
nezaméstnanosti, snizeni HDP a zpomaleni dlouhodobého ekonomického rastu.”* Vyrazné
zpomaleni hospodarského ristu ma ptic¢inu ve snizeni exportu (vysoka nezaméstnanost, krach

tovaren) ¢i v jiz zminéném piedluZeni ekonomiky.

Disledkem krize mtze byt také inflace, ktera s sebou nese zvySeni urokovych sazeb a sanace
postizenych ekonomickych subjektii. Pokud se jednd o ménovou krizi, tak miize zplsobit
devalvaci ménového kurzu, ktera zapiisobi na firmy podnikajici v ramci importu ¢i exportu. To
znamenad, ze krize maze ovlivnit hospodarskou politiku ostatnich zemi, obzvlast pokud maji
vyrazny zahrani¢ni deficit a pfili§ drahé zboZi. Tyto zem¢ se tedy pokusi o snizeni dovozu a

zahrani¢niho deficitu, aby tak snizily svou zavislost na ptilivu kapitalu.

Krize tedy postihuje mnoho lidi, a tim se stavd politickym tématem. ZvySuje se potieba statni
pomoci ¢i zaruk, zacina se svolavat mezinarodni konference o krizi a jejich nasledcich a jak se
jim nejlépe ubranit. V reakci na tyto problémy obvykle vlada uplatiiuje expanzivni fiskalni
politiku, aby pomohla zvysit domaci poptavku a investice. Dale poskytuje piimé financni
podpory postizenym ekonomickym subjektiim a to zejména v piipad¢, jedna-li se o banky a jiné
obdobné instituce. Diky zvySené nezaméstnanosti se vSak zaroven snizuji daiiové piijmy statniho
rozpoCtu pi1 soucasném zvySeni mandatornich vydaji (naptiklad davky v nezameéstnanosti),
vydajii na podporu spotieby a vydaji na pomoc postizenym subjektim, coz mnohdy zapiicini

g ve s o . O v v v ot 2
vznik & nartist deficitu statniho rozpoé&tu, potazmo vetejného dluhu.*

Pro pomoc podnikatelskym subjektim mohou vlady uplatiovat urcita protekcionisticka opatieni,

ktera tak omezuji zahrani¢ni obchod. Do zahrani¢niho obchodu se také promitd sniZeni celkové

22 REZABEK, Pavel. CESKA NARODNI BANKA. Dopady financni krize na podnikani v Ceské republice [online].
Praha, 2009 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/
vystoupeni_projevy/download/rezabek_20090317_caki.pdf>

% FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky. Vieir: Grimmus, 2009, s.
100-106.
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poptavky a spotieby, které vede k poklesu importu, a také pohyby ménového kurzu (to zejména v
pripadé krize ménové). Financni krize sebou nese i rist inflace, ktery je obvykle spojen s ristem
urokovych sazeb ¢i sanacemi postizenych ekonomickych subjektii, v ptipadé meénové krize téz

s depreciaci ménového kurzu. **

1.3 Zpusoby FeSeni a prevence financnich krizi

V modernim globalizovaném svété neni jednoduché bojovat s finanéni krizi na narodni Grovni,
Z tohoto diivodu se staty rad¢ji obraci na jednotlivé nadnarodni organizace. Proto jednotlivé staty

provadéji spiSe dohled nad ekonomickou situaci a prevenci pfed vypuknutim finanéni krize.

1.3.1 Jednotlivé zpiisoby FeSeni finanénich krizi

Jak jiZ bylo feSeno, Vv boji proti financni krizi vystupuje nékolik nadnarodnich organizaci,
ptevazné Evropskd centrdlni banka a Mezinarodni ménovy fond. Nékdy vSak mohou poSkozené

zemi spise uskodit, proto je moudrejsi pfenechat krizi v rukou daného statu.

1.3.1.1 Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond vznikl na konferenci Spojenych narodi v Bretton Woods v Cervenci
1944. Jde o mezinarodni organizaci podporujici otevieny obchod a postoj Clenskych zemi k

feSeni ekonomickych problémt. Sidlo Mezinarodniho ménového fondu je ve Washingtonu D.C..

Mezinarodni ménovy fond se podili na rozvoji ekonomiky ¢lenskych zemi prosttednictvim svych
funkci. Sledovani ekonomického vyvoje ve ¢lenskych zemich, poskytnutim finanénich
prostiedki zemim s problémy platebni bilance a technické asistence, kterou poskytuje vladam a
centralnim bankam. Podporuje stabilitu, snizuje moznost vzniku krizi a poskytuje politické a
ekonomické rady. Poskytuje velké finan¢ni pomoci chudym zemim, at’ uz pijckami se
zvyhodnénymi podminkami, nebo ve formé odpustén¢ho dluhu. V soucasnosti se snazi zlepsit

, v ’ 25
system véasného varovani.

Jako prvni musi feSit prizptisobeni hospodaiské politiky v dané zemi. Poté probiha oficialni

financovani a zapojeni soukromého sektoru. Po vypuknuti finan¢ni krize vétSinou postizena zemée

24 TLAPA, Martin. HOSPODARSKE NOVINY IHNED. Sziravy plamen protekcionismu [online]. 2009 [cit. 2015-
02-12]. Dostupné z: <http://archiv.ihned.cz/c1-39123070-sziravy-plamen-protekcionismu>

% MINISTERSTVO FINANCI CR. Mezindrodni ménovy fond [online]. Praha, 2005 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:

<http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/mezinarodni-spoluprace/mezinarodni-instituce/imf-mezinarodni-menovy-
fond-11650>
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pozadda o pomoc ve formé¢ puajcky. Vlada dané zemé potom zahdji jednani o nasledném
ekonomickém programu spoleéné¢ s MMF. Tento program je zaméfen na dohodnutou
hospodaiskou politiku a jeho obsah je v pfredbézné smlouvé s MMF ve formé Letter of Intent.
Stabiliza¢ni program musi mit pfesné¢ stanovené potiebné podminky, tzv. kondicionalitu, a
poskytovat pocit vlastnictvi, ze zem¢ sdili cile programu. Kondicionalita je tedy systém
podminek, kterymi se musi ¢lenska zemé fidit, aby se pro poskytnuti uvéru kvalifikovala. Pijcky
od MMF se financuji z upsaného kapitalu ¢lenskych zemi. Kazda ¢lenskd zemé mé stanovenou
kvotu, kterd uréuje maximélni vysi finanéniho zavazku vici MMF. Cast této kvoty je splacena v
rezervnim aktivu (americky dolar, libra, jen a euro), zbytek je splacen v ndrodni méné. Pajcky od
MMF se skladaji jednak ze splacenych rezervnich aktiv, ale také od ¢lenskych zemi se silnou
finan¢ni pozici, kter¢ MMF upozorni, aby poskytly financni pomoc ¢lenskym zemim, které ji

pottebuji.?®
Podminky pro poskytnuti uvérti postizenym zemim jSou nasledujici:

=  M¢énova restrikce by méla zachovavat vysoké urokové sazby, odstranit odliv financ¢nich
aktiv ze zem¢, a tim také zastavit kurzovou depreciaci a pokles devizovych rezerv, a poté
vybudovat divéru zahraniénich investorti. Zaroven by méla snizit vydaje, a tim zkvalitnit
bézny ucet a snizovat inflaci.

= Fiskalni restrikce zptsobuje pokles vladnich vydaji, také by méla snizit rozpoctovy
deficit a vladni dluh, a tim pfesvéd¢it financni investory o schopnosti vlady splacet své

dluhy a o celkovém zlepSeni ekonomické situace.

= Stabilizace bankovniho sektoru ztézuje podminky pro poskytovani uvéri, dale se snazi

zkvalitnit dohled centralni banky a omezit role vlady v podnikani bank.?’

Samotny MMF uz dnes nedokaze poskytnout finan¢ni feSeni, musi mu pomoci soukromy sektor.
Mnohem castéji se zacCala hledat dalsi a dalsi alternativni feSeni, prevazné vétsi zahrnuti

soukromého sektoru do feseni krizi, protoze stale vice rostla nespokojenost s fesenim finan¢nich

2 SEDLACEK, Petr. Mezindrodni ménovy fond ve 21. stoleti. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 77-84.
* HELISEK, M. Ménové krize: Empirie a teorie. Praha: Professional Publishing, 2004, s. 113-114.
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hlediska se jedna o veskeré financovani, které poskytuji zahrani¢ni soukromi véfitelé ptislusné
zemi v krizi, at' uz dobrovolné nebo ne. V nékterych pifipadech miZze byt financovani
soukromého sektoru podniceno, nebo vynuceno riznymi opatienimi pfijatymi statnim dluZznikem

a obcas podporovano oficialnimi institucemi. Z uzsiho hlediska se soukromy sektor zaobira

pouze v oblasti piisp&vki, které nejsou dobrovolné.?

Reseni krize miize byt uspésné pouze tehdy, bude-li financovani podminéno jasnymi limity a
transparentnim rozhodovacim procesem. Zakladni otdzkou je, zda je nevyhnutelnd financni
pomoc MMF nebo do jaké miry by meéla byt poskytnuta zemim postizenym financni krizi,
prevysujici obCas mnohondsobné limity Cerpani uvért. I kdyZz je Fond dostate¢né financné
zajistén, neznamena to, Ze jeho pomoc by nemohla mit dopady na kredibilitu MMF, kdyby
néktery z téchto dluznikt nebyl schopen svoje finanéni zavazky splacet. Reseni téchto sloZitych
otazek se v soucasnosti esi na diskuzi, ktera doposud nebyla uzaviena, avSak jednim z navrhi je

zvyseni monitoringu danych zemi, zda je nevyhnutelna finanéni pomoc & ne.*

1.3.1.2 Evropska centrilni banka

Evropska centralni banka byla zalozena 1. 7. 1998 a od 1. 1. 1999 je zodpovédna za provadéni
ménové politiky EU. Jejim sidlem je Frankfurt nad Mohanem. Je nezavisla viéi evropskym
institucim a ma svou pravni subjektivitu. ECB je soucéasti Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank. Eurosystém se sklada z ECB a narodnich centralnich bank téch zemi, které jiz
ptijaly euro. ESCB je slozen z ECB a narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych stati EU bez

ohledu na to, zda zavedly nebo nezavedly euro. Hlavnim cilem ESCB je udrzovat cenovou

% PROCHAZKA, Petr, SEDLACEK, Petr. CESKA NARODNI BANKA. MMF po Sedesdti letech [online]. Praha,
2004 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:<https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_
2004/cl_04_041118a.html>

2 SEDLACEK, Petr. Mezindrodni meénovy fond ve 21. stoleti. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 99.

%0 PROCHAZKA, Petr, SEDLACEK, Petr. CESKA NARODNI BANKA. MMF po Sedesdti letech [online]. Praha,
2004 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z: <https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media
2004/cl_04_041118a.html>
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stabilitu EU, pomoci pouzivani ménové (monetarni) politiky. Dale by méla provadét devizové

operace, zajistit fungovani platebnich systémi a spravovat devizové rezervy &lenskych statd.>

ECB jako vrcholny organ EU je dalezitou soucasti feSeni financni krize. Stejné jako ostatni

centralni banky vyrazné snizuje urokové sazby a prodluzuje lhity pro splaceni uvéri. Nakupuje

vladni dluhopisy, aby zajistila dostatek likvidity bankovniho sektoru. V piipadé¢ mimoiadného

napéti na finan¢nim trhu mtze Eurosystém vyuzivat veskeré ndstroje, které jsou slucitelné se

Smlouvou, a které¢ jsou nezbytné k plnéni jeho ukolti. Mtize tedy pouzit nestandardni, mimotadna

opatieni, kterd by ovSem méla byt pouze piechodna. Tato opatieni jsou zaméfena zejména na

bankovni sektor, jelikoz podniky v eurozoné jsou zavislé na financovani bankami. Toto jsou

pripady opatieni, ktera mize Eurosystém piijmout:

Poskytnuti likvidity s pevnou sazbou a s plnym piidélenim - v bézné situaci Eurosystém
pfi provadéni operaci na volném trhu vyhodnocuje celkovou potiebu likvidity v
bankovnim sektoru a pomoci nabidkovych fizeni tuto ¢astku ptidéli. To se obvykle
provadi pomoci proménlivé sazby, kdy banky plati arok, ktery navrhnou pii piedlozeni
nabidky. Eurosystém muize také provadét nabidkova fizeni jako nabidkova fizeni s
pevnou sazbou, kdy je urokova sazba stanovena predem a banky nabizeji objem penéz,
které chtéji za pevnou sazbu ziskat. V mimotadnych ptipadech, jako je finanéni krize a
krize statnich dluhopis, se mize ECB rozhodnout, ze ptidéli plnou c¢astku likvidity

pozadovanou bankami, tzn., Ze uspokoji vSechny nabidky, a to za pevnou sazbu.

Rozsifeni seznamu aktiv zpusobilych jako zajisténi - Eurosystém si muize upravit
minimalni pozadavky na zajisténi, které musi banky poskytnout, kdyz si ptij¢uji penize od
Eurosystému. Toto opatieni ma za cil zlepsit pfistup bank k operacim Eurosystému na
poskytnuti likvidity. Aktiva, ktera komer¢ni banky predloZi jako zajisténi pro refinancni
operace, zistanou v rozvaze piislusné banky a nebudou vykdzana v rozvaze centralni

banky.

Dlouhodobéjsi poskytovani likvidity - pfi béznych podminkach Eurosystém provadi jednu

dlouhodobgjsi refinancni operaci za mésic se splatnosti tii mésice. Za mimoradnych

Sl EVROPSKA UNIE. EUROPA EU. Evropskd centrdlni banka [online]. 2011 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:
<http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framework/o
10001 _cs.htm>
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udalosti mize Eurosystém zvysit Cetnost téchto operaci a prodlouzit dobu jejich

splatnosti.

= Poskytovani likvidity v cizich ménach - pokud maji banky omezeny piistup k likvidité v
cizich ménach, mize Eurosystém tuto likviditu poskytnout ve spolupraci s dalSimi

centralnimi bankami.

= Zmény sazby povinnych minimdlnich rezerv - Eurosystém miZe rozhodnout o zméné
sazby minimalnich rezerv, kterou musi banky drzet, s cilem ovlivnit poptavku po likvidité

bankovniho systému.

= Piimé ndkupy specifickych dluhovych cennych papiri - Eurosystém mize provadét
intervence na trzich statnich 1 soukromych dluhovych cennych papirti v eurozoné pfimym

nakupem urc&itych aktiv (namisto toho, aby je pouze ptijal jako zajisténi). >

1.3.1.3 Statni zasahy

Podle Pavla Kohouta miize stat bojovat s finanéni krizi pomoci expanzivni fiskalni (rozpoc¢tové)
politiky. Jde o zasahy vlady prostiednictvim pifijmové a vydajové stranky vetejnych rozpocti.

Jedna se o dva zpiisoby:
= Expanze cestou zvyseni vladnich vydaju.
= EXpanze cestou snizovani dani.

Expanze cestou zvySeni vladnich vydaji, neboli vyvolani ekonomického rlstu Cerpanim statnich
penéz, vyzaduje vétsi stimulaci. Tento zptisob prosazoval J. M. Keynes. Tato expanze s Sebou
nese urcit¢ nevyhody, jednou znich je narist vetejného dluhu (dochazi k vétSim deficitim
rozpoctll), a proto zlstava otazkou, jak dlouho si mohou uz tak ptredluzené staty, fiskalni
stimulaci dovolit.®® Dalsi nevyhodou je vytsiiovani soukromych investic vladnimi vydaji.
Zamérem vlady bylo zvysit produkt, ale diky zvySeni poptavky po penézich se zvysi urokova
mira a tedy i naklady na soukromé investice, coz vede k jejich poklesu. Cestu finan¢ni pomoci

statu na podporu riistu ekonomiky, lze spatiovat predeviim v USA.*

%2 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. ECB: Slide 10: Ménovi politika [online]. 2013 [cit. 2015-02-12]. Dostupné
z: <http://mww.ech.int/ecb/educational/facts/monpol/ntml/mp_010.cs.html>

3 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi, Evropa na cesté do neznama. 3. rozsitené vydani. Praha: GRADA, 2011, s.
81.

3 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: Zdakladni kurz. 3. vydani. Praha: MELANDRIUM, 2007, s. 236-237.
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Expanze cestou snizovani dani by méla mit vétsi acinnost, ale to jen za piedpokladu, Ze se dan¢
snizi neCekané. Jedna se o snizeni autonomnich nebo indukovanych dani, které by mély mit vliv

na soukromou spotfebu.®

Nékdy aplikace vladnich zasahti mize byt i na Skodu. Nadmérné statni zasahy vSak mohou
zpuisobit samotnou finan¢ni krizi. Stat krizi vyfesit nedokdze, jen pfemistuje bohatstvi v ¢ase a
prostoru. V casovém piesunu plynou penize z budoucnosti do soucasnosti prostiednictvim
deficitu statniho rozpoctu. V prostorovém piesunu se penize pfenasSeji pomoci dani, ale kvili
neefektivité stdtu zmizi jejich ¢ast. Neni to raciondlni chovani, ale pro politiky nejjednodussim

feSenim a nejrychlejsim, jenze bohuzel na kratkou dobu.

Statni zasahy socializuji (zpiijemnuji) dopady krize jejich pisobenim na celou spole¢nost, na
kazdého z nas. Nasledky jsou pak biemenem vSech. Naopak ti co Setfi a nepujcuji si, plati
dokonce vice. Asi nejcastéji zminovanym fenoménem v souvislosti se zachranou finan¢niho
systému je moralni hazard. Kritici takika za kazdym typem statniho zasahu vidi posilovani
moralniho hazardu, ktery de facto zbavuje trzni subjekt odpovédnosti pii jejich rozhodovani a
podporuje naopak rizikové a hazardni chovani. Takové chovani je pravé zastanci statnich

intervenci povazovano za hlavni pri¢inu finanéni krize.*

1.3.2 Prevence finanénich krizi

Zakladem uspésnosti v boji proti finan¢ni krizi je piipravenost a schopnost pohotoveé reagovat na
vnéjsi podminky, které mohou ovlivnit vnitini ekonomiku. Jedna se naptiklad o ménovy kurz ¢i
urokové sazby. Mira obranyschopnosti ekonomiky vii¢i finanénim krizim je ovlivnéna stabilni a
dlouhodobé udrZitelnou makroekonomickou politikou, kterd je orientovana na rlst a
konkurenceschopnost urcité ekonomiky. Dale trhem, ktery je zajiStén legislativnim ramcem a
vynutitelnosti prava s odpovédnosti dluznika. Poslednim prvkem, na kterém je tato politika
zavisla je existence dohledu nad bankovnim a finan€nim systémem. Pro pfedchazeni financnim

krizim je net¢innéjsi zahrnout do usili 1 nadnarodni instituce, véetné Mezindrodniho ménového

vvvvvv

finan&niho systému.*’

% DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 35.

% PIRKO, Stépan. AKTUALNE.CZ. Nesmysinost zdchran aneb Kdy krize skonci? [online]. 2009 [cit. 2015-02-12].
Dostupné z: <http://blog.aktualne.cz/blogy/stepan-pirko.php?itemid=7562>

S DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 57-58.
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finan¢nich trhti vede k vybudovani duvéry obyvatel a investorii v tyto trhy. Dnes se pouziva

integrovany model regulace a dohledu finan¢nich trhii. Diivodem regulace a dohledu jsou:
— zvySeni prithlednosti systému regulace a dohledu,
— omezeni ptekryvani kompetenci mezi organy dohledu,
- efektivnéj$i monitoring finan¢niho trhu,
— VeEtsi transparentnost a zjednodusSeni legislativy,
— uplatiiovani stejnych kritérii k riiznym finan¢nim institucim,
— vyuzivani spole¢né provozni infrastruktury, a tim i snizovani nakladi.

Novy systém regulace a dohledu se ménil na zaklad€ analyzy finan¢ni krize 2007-2009 a fesi tyto

problémy:

finanéni inovace,

kvalitu a rozsah sekuritizace,

udrzitelny rozvoj

- zaméfeni novych instituci a finanénich struktur EU.*®

vvvvvv

Majitelé maji omezenou moznost kontroly jejich vklada, a proto velice citlivé reaguji na zmény
v ekonomice. Proti této situaci se mize stat branit garanci vkladd. Jedna se o pojiSténi vklada

statem pro pripad, Ze by se banky dostaly do existenc¢nich problémii.

Vnéjsi kontrola a regulace bank je provadéna prostfednictvim veétitel, ktefi sleduji financni
situaci bank, zplsoby nakladdni se svéfenymi prostiedky, funkénost vnitfnich kontrolnich
mechanismii a diky tomu mohou nepfimo ovlivnit rozhodovani bank, pomoci mezibankovnich
trhii, presunti depozit atd. Dale dohled provadi, centralni banka, MMF, Evropska centralni banka
aj. Jednou z dulezitych regulujicich ¢innosti je povinnost bank poskytovat vetejnosti informace o

své finanéni situaci.

% BAZANTOVA, Tlona, BORKOVEC, Ales. KOLEKTIV AUTORU. Ekonomie regulace: Lekce z globdlni financni
krize. Praha: Vladimir Lelek, 2010, s. 25.
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V systému vnitini kontroly a regulace je kontrola provadéna vlastniky banky a jejim vedenim.
Ale vnitini kontrola muize byt oslabena moralnim hazardem, ktery ovliviiuje majitele bank
investovat cizi zdroje nemordlnim zpisobem. Tim poskozuje majitele vkladu, protoze ztraty
Z nemoralni ¢innosti jsou pfeneseny na majitele vkladu. DalS§im rizikem je chovani manaZert
bank, ktefi negativné plsobi na majitele bank a véfitele. Jednd se o chovani, kdy prioritou
manazeri jsou jejich osobni ambice, misto zajmu majiteld. Proto je ziejmé, Ze mnohem
efektivngjsi je kontrola vn&jsi.*

Vétsinou samotnd regulace financ¢nich trhli nestaci. Proto musi zasdhnout Evropska centralni

banka ¢i Mezinarodni ménovy fond. Pii prevenci plni ECB Vv oblasti finan¢ni stability tyto ukoly:

= Sledovani a hodnoceni financni stability - ECB spolecné s ostatnimi centralnimi bankami
Eurosyst¢tmu a Evropského systému centralnich bank neustidle pozoruje cyklické a
strukturdlni zmény v bankovnim sektoru EU a eurozony jako celku, ale i v dalSich
finan¢nich sektorech. Cilem je zjistit ptipadna problémova mista a provéfit, zda je
finan¢ni systém schopny branit se. Toto hodnoceni se provadi prostiednictvim Vyboru

pro finan¢ni stabilitu ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami jednotlivych zemi

EU.

® Poradni ¢innost — pomdhd ostatnim orgdnim EU, ale i orgdnim jinych statd pfi
sestavovani finanCnich pravidel a podminek dohledu, které se vztahuji na financ¢ni

instituce.

®  Podpora spoluprace - od vzniku ECB napomahaji centralni banky a organy dohledu
spolupraci v ramci Vyboru pro bankovni dohled. Pro udrzeni financni stability je
nezbytna dobra spoluprace a Casta vyména informaci. Je-li potfeba zabyvat se fizenim

nebo fedenim krize, ucastni se této vymény informaci také ministerstva financi.*?

Mezi dohledy provadéné MMF patfi:
= Bilateralni dohled — MMF dohlizi, jak ¢lenské zem¢ plni své zavazky, které jim jsou

ulozeny na zaklad¢ této dohody. Jednani se zaméiuje zejména na fiskalni, ménovou a

% JONAS, Jifi. Bankovni krize a ekonomickd transformace: Souvislosti mezi ekonomickou transformaci, financni
liberalizaci a bankovnimi krizemi. Praha: Management Press, 1998,s. 78-79.

“ EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Financni stabilita [online]. 2012 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:
<http://www.ech.de/ecb/tasks/stability/html/index.cs.html>
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kurzovni politiku, vyvoj platebni bilance, regionalni implikaci a identifikaci potencialnich

rizik pro ekonomicky vyvoj.

= Multilateralni dohled - MMF pozoruje nejen ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi ¢i
regiont, ale i globalni ekonomické podminky a vyvoj na mezinarodnich kapitdlovych
trzich. Analyzuje dopady hlavnich finan¢nich a ekonomickych trendii véetné takovych
oblasti, jako jsou trhy s ropou a napomaha odhadovat systémova rizika a vzajemné vazby
v globélni ekonomice. Klicové nastroje tvofi Svétovy ekonomicky vyhled, Zprava o
globalni finan¢ni stabilité, Ro¢ni revize kurzovych reziml a devizovych restrikei a nové

také multilateralni konzultace.

= Regionalni dohled — prostiednictvim tohoto dohledu MMF sleduje hospodatskou politiku.
Eurozona je dulezitou soucasti regionalniho dohledu. Regionalni dohled se také tyka
Zapadoafrické ekonomické a ménové unie, Vychodokaribské ménové unie, nebo i

uréitych regiond jako jsou stfedni Afrika nebo tichomotské ostrovy.**

* SEDLACEK, Petr. Mezindrodni ménovy fond ve 21. stoleti. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 28-43.
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2 FINANCNI KRIZE VE VYBRANYCH STATECH

Tato kapitola se zabyva tiemi riznymi staty, které v minulosti Celily finanéni krizi. Obsahuje
jejich priciny, nasledky, ale hlavné jejich zpusoby feseni. Ty budou klicové k analyze finan¢ni

krize Recka a uréeni, které z opatfeni je nejlepsi v boji proti krizi.

2.1 Argentinska ménova krize

Argentina, 2. nejvétsi jihoamericky stat s 35 miliony obyvatel, byla v prvni poloviné 20. stoleti
hospodarsky vyspéla. V druhé poloving stoleti vSak méla argentinska ekonomika velky propad,
predevsim kvuli Spatné hospodaiské politice. Krize se zacala projevovat kolem roku 1999 na
zaklad¢ pricin interniho a externiho charakteru. Mezi vnéj$i piiCiny fadime pfevazné asijskou a

ruskou finanéni krizi v letech 1997 a 1998.

Externi pfic¢inou krize jak jiz bylo uvedeno, byla série finan¢nich krizi na svétovém trhu v roce
1997 a 1998. Asijska financni krize v roce 1997 a ruské finanéni krize v roce 1998 ovlivnily chod
hospodafstvi v Brazilii a Argentiné. Na argentinskou situaci psobily dvé udalosti, které mizeme
zatadit mezi vnéj§i pri¢iny: devalvace brazilské mény v roce 1999, ta zpusobila zdraZzeni
argentinského exportu a zaroven revalvace amerického dolaru, a jelikoz byla argentinska ména
pevné zaveéSend na dolaru, ztrdcela Argentina zahranicni trhy a snizila konkurenceschopnost
argentinského zbozi, protoze bylo najednou mnohem drazsi pro okolni svét. Argentina se tedy

dostala do recese po dobu tfi let a vyvrcholila ekonomickym kolapsem v roce 2001.%

V letech 1976-1983 byla interni pfi¢ina krize spojena s hospodaiskou politikou vojenské
diktatury. Ta spocivala v zadluZzovani Argentiny, statnich garanci nad soukromymi ptjckami a
Spatné politice investic. Pro stabilizaci hospodaiské politiky si abnormalné ptjcovala.
Nezaméstnanost rostla natolik, Ze v roce 1983 byla nejvyssi od roku 1929 a inflace, kterou jiz
nebylo mozné udrzet pod kontrolou, abnormalné rostla. V roce 1989 se prezidentem Argentiny

stal Charlos S. Menem. Cilem jeho vlady bylo zastavit rist inflace.®

V roce 1991 byl stanoven pevny devizovy kurz, reforma zvana currency board, jednalo se o jedno

peso za dolar, coz pomohlo snizit hyperinflaci z3 500 % v roce 1989 na- 1,1 % a doslo tedy

“2 HR ABALEK, Martin. GLOBAL POLITICS. Piiciny argentinské krize [online]. 2002 [cit. 2015-02-12]. Dostupné
z: <http://www.globalpolitics.cz/clanky/argentinska-krize>

** LACOGROESSLING.COM. Jak §mejdi z USA a MMF dostali Argentinu do stdtniho bankrotu [online]. 2014 [cit.
2015-02-12]. Dostupné z: https://lacogroessling. wordpress.com/2014/07/31/jak-smejdi-z-usa-a-mmf-dostali-
argentinu-do-statniho-bankrotu/
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k deflaci, viz nasledujici obrazek. Tento postup byl uzakonén tzv. zdkonem o konvertibilité a
podle Timothyo Kehoe se tento zékon stal jednou z pii¢in argentinské finanéni krize.** To se viak
pozdéji zacalo projevovat jako lez. S pouzitim currency boardu je potteba zahrnout daleko rozsahlejsi
makroekonomické reformy, to vSak Argentina neprovedla a jeji statni dluh tahl celé¢ hospodarstvi ke
dnu. Ten byl viak tvofen ze zahrani¢niho dluhu.* Currency board je monetarni uspofadani, kdy
centralni banka zavésuje vlastni ménu na ménu cizi (v tomto ptikladé na americky dolar) a sleduje jeji

monetarni uspotfadani. Centralni banka se jinak feceno vzdadva své monetarni suverenity.
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Obrazek 1: Vyvoj inflace v Argentiné v letech 1970 — 2002
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
<http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx>

Rust argentinské ekonomiky se rapidné zrychlil. V letech 1996 — 1998 dosahoval rist HDP mezi
4 — 8% rocné. V roce 1999 vsak nastala recese, kvili brazilské ménové krizi a zhodnocovani
amerického dolaru, které dospélo k apreciaci argentinského pesa, coz zpusobilo pokles
argentinského exportu. Pro snizeni recese bylo potieba vyuzit expanzivni ménovou politikou,
currency board vSak neumoznoval devalvaci ¢i depreciaci pesa. Argentina odmitala upustit od

pevného rezimu. Jednim z diivodu, pro¢ vlada neopustila od fixniho rezimu je moznost, Ze znovu

“ SARKISYAN, Inna. DUMFINANCI.CZ. Financni a ménovd krize v Argentiné [online]. 2007 [cit. 2015-02-12].
Dostupné z: <http://dumfinanci.cz/clanky/287-financni-a-menova-krize-v-argentine/>

*®* MORAZAN, Pedro. EKUMENICKA AKADEMIE PRAHA. Krize zadluzenosti v Argentiné: Pozadi, priciny a
mozna vychodiska v zdjmu chudych [online]. 2002 [cit. 2015-02-12]. Dostupné z: <http://www.ekumakad.cz/cz/
temata/krize-zadluzenosti-v-argentine-pozadi-priciny-a-mozna-vychodiska-v-zajmu-chudych>
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dojde k hyperinflaci. Dalsim divodem je mozZny bankrot zptisobeny odpoutanim se od dolaru,
protoZze argentinské podniky a domacnosti mély své dluhy v dolarech. A nakonec, argentinska
vlada vétila, ze americky dolar oslabi, coz povede ke zvysSeni konkurenceschopnosti Argentiny.

AvsSak americky dolar dal posiloval.

Aby zem¢ udrzela fixni kurz s dolarem, byla donucena centralni banka zvysit urokovou sazbu.
Ale i ptes patnactiprocentni nezaméstnanost vySe mezd neklesala. Vzrustajici deficit rozpoc¢tu byl
nasledkem, ktery zptisoboval rist zahranicniho dluhu. Zemé& dovazela mnohem vice, nez
vyvazela a to zpusobilo nedostatek pen¢z na hrazeni tirokl ze zahrani¢niho dluhu. Dluh stale
rostl. Kdyz v prosinci 2001 vlada oznamila neschopnost platit zavazky, jiz byl dluh ve vysi
155 miliard dolart. Také nezaméstnanost abnormalné rostla. Od roku 1992 vzrostla na 20 %,
pocatkem roku 2002 se vysplhala na 22,45 %, viz tabulka. Néktefi Argentinci a zahrani¢ni
investoii predpoklddali devalvaci a zacali sménovat pesa za dolary, vybirat hotovost z

s ;v o ’ 7 s 1.7 . r 46
bankovnich Gcta a posilat penize do zahrani¢i. Centralni banka ztracela své rezervy.

Tabulka ¢. 1: Mira nezaméstnanosti v Argentiné v letech 1996-2003

Mira nezaméstnanosti v %

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002| 2003
18,76 16,808 14,789 16,061 17,134 19,209 22,45| 17,25

Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/

download.aspx>

Docasnou (1 rok) vladu ziskal prezident Duhaldeh, ta se zamétila na reaktivaci hospodaiského
zivota a na socialni oblast. Jeji ro¢ni piisobeni zptsobilo zklidnéni a mirné oziveni. V roce 2001
situaci trochu zabrzdila pujcka od MMF, ale tyto penize vydrzely jen nékolik mésict. V lednu
2002 doslo k devalvaci pesa, tedy ke zruseni sménitelnosti argentinského pesa za dolar a v unoru
k floatingu, coz je volné plovouci kurz. Peso se znehodnotilo z 1 na 3,8 ARP/1 USD a HDP se

snizilo o 11 %, presn&ji znazorfuje tabulka nize."’

“ HR ABALEK, Martin. GLOBAL POLITICS. Piiciny argentinské krize [online]. 2002 [cit. 2015-02-12]. Dostupné
z: <http://mwww.globalpolitics.cz/clanky/argentinska-krize>

*" SARKISYAN, Inna. DUMFINANCI.CZ. Financni a ménovd krize v Argentiné [online]. 2007 [cit. 2015-02-12].
Dostupné z: <http://dumfinanci.cz/clanky/287-financni-a-menova-krize-v-argentine/>
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Tabulka ¢. 2: Procentualni zména HDP mezi lety 1995 - 2003

HDP (meziro¢né v %)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
-2,8 55 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 8,8
Zdroj: Vlastni zpracovani podle THE WORLD BANK. GDP growth (annual %) [online]. 2014 [cit. 2015-03-20].
Dostupné z: <http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?page=2>

V roce 2003 se zemé postupn¢ vzpamatovavala z recese, vykazovala rtust redlného HDP a mirny
pokles nezaméstnanosti. Zemé se odpoutala od dolaru a revalvovala tak svou ménu. Vlada,
kterou vedl sttedolevy perdnista Néstor Kirchner, usilovala o udrzeni striktniho fiskalniho fadu a
jeji prioritou byla tzv. restrukturalizace argentinského dluhu. Jednim z feSeni bylo vydani statnich
dluhopist, které nakoupila v roce 2007 od Argentiny Venezuela. V roce 2005 Kirchner oznamil v

koordinaci s Brazilii splaceni dluhu MMF v jedné jediné splatce.®

V soucasné¢ dobé se Argentina nachdzi znovu v platebni neschopnosti. Z roku 2002 méla
Argentina dluh u MMF. V roce 2003 se vSak zvysila poptavka po komoditach a vysoké ceny
pomohly argentinskému exportu. Nejveétsi emisi argentinskych statnich dluhopist koupila
Chavezova Venezuela, ¢imz poskytla hotovost na vyplaceni starSich dluhd. Pomohla i Lulova

Brazilie. Diky nim se Argentiné povedlo dluh u MMF splatit.

Argentina se pred lety dohodla s vétiteli na vyrovnani argentinského dluhu ¢asteCnym spldcenim
asi dvou tretin dluzné ¢astky. S tim souhlasilo 93 % véfiteld. Zasadni chybou Argentiny vSak
byla nezahrnutd klausule o kolektivni akci ve svych smlouvach, ale naopak zahrnula klausuli
RUFO. Klausule o kolektivni akci fika, ze co pfijme kvalifikovana vétsina, plati pro vSechny,
zatimco klausule RUFO zavazuje piipadné vyssi pInéni nabidnout i vS§em ostatnim. Toho vyuzilo
7 % zbyvajicich véfitell, neboli predatord, ktefi z tehdejsich investic ve vysi 30 milionti dolart
dnes pozaduji 1,3 miliardy dolart. To samoziejmé Argentina odmitla, radéji bude cCelit statnimu
bankrotu. Diivod je takovy, Ze kdyby Argentina pfistoupila na jejich podminky, ostatni vétitelé
by pozadovali totéz. Coz by zpiusobila dluh az 120 miliard dolard. Jedinym vychodiskem je

vydrzet, letos totiz klausule RUFO vypr3i.*°

* LACOGROESSLING.COM. Jak §mejdi z USA a MMF dostali Argentinu do stdtniho bankrotu [online]. 2014 [cit.
2015-02-12]. Dostupné z: https://lacogroessling.wordpress.com/2014/07/31/jak-smejdi-z-usa-a-mmf-dostali-
argentinu-do-statniho-bankrotu/

®FIALA, Zbynék. VASEVEC.CZ. Argentina v drdpech supii [online]. 2014 [cit. 2015-02-19]. Dostupné z:
<http://vasevec.parlamentnilisty.cz/ekonomika/zbynek-fiala-argentina-v-drapech-supu>
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2.2 Brazilska ménova krize

Pied ménovou krizi tedy v toce 1989 celila Brazilie hyperinflaci, ktera dosahovala az 3 000 %.
Vroce 1994 byla zavedena ménova reforma, ktera méla odstranit hyperinflaci. Diky zavedeni
pevného kurzu brazilského realu klesla inflace ze 3 000 % na 3 %, od roku 1996 se inflace

udrzuje kolem nuly, zndzornéno v grafu.
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Obrazek €. 2: Vyvoj inflace v Brazilii v letech 1986 — 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx>

Od roku 1999 celila Brazilie ménové krizi. Hlavni pfi¢inou ménové krize byly vysoké vladni
vydaje, které mély za nasledek velky rozpoctovy deficit a vysokou zahrani¢ni zadluzenost.
V roce 1996 se riist zahranic¢ni zadluzenosti zhorsil kviili poklesu devizovych rezerv, avsak mira

nezamé&stnanosti klesla na 15 % z minulych 2 000 %, viz tabulka.
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Tabulka ¢. 3: Mira nezaméstnanosti v Brazilii v letech 1994-2014

Mira nezameéstnanosti v %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000, 2001 2008 2014

2075,827 66,008 15,757 6,926] 3,196] 4,859| 7,044 684 5678 6,285

Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/

download.aspx>

Vznik ménové krize také zplsobil celosvétovy pokles cen surovin, které tvoii velkou cést
brazilského exportu. Dalsi pfi¢inou krize byla krize v Asii a v Rusku, kde doslo k devalvaci

mistni mény.

V roce 1998 brazilska vlada pozadala o pomoc MMF. Ten se rozhodl jim poskytnout uvér ve vysi
18,1 mld. USD, ale podminkou byla reforma vefejnych financi, konkrétné¢ do roku 2001
stabilizovat Cisty vladni dluh na trovni pod 50 % HDP a dosahnout rozpoctového piebytku.
Brazilii poskytla Gvér i Svétova banka, a to 4,5 mld. USD a Meziamericka rozvojova banka ve
vysi 4,5 mld. USD, dale vlada nasmlouvala 14,5 mld. USD. Dohromady c¢inila financni pomoc
41,6 mld. USD, ktera m¢la pomoci v feSeni deficitu verejnych rozpoctl a v motivaci soukromych
investord. Problém byl v tom, Ze vlada odmitla jednu z podminek a tou byla penzijni reforma,
kterou vyzadoval MMF. Ve stejnou dobu také guvernér staitu Minais Gerais vyhlasil 90ti denni
odklad splatek dluhu tohoto statu vii¢i celé federaci. Investofi zacali panikafit, nasledné¢ opoustéli
rizikové trhy a to zasahlo hlavné Brazilii, prevazné v odlivu kapitalu, zvyseni tirokovych sazeb a
prudkému padu akcii. Odliv kapitalu hned poté, co centralni banka povolila volny pohyb kurzu
realu, zptsobil devalvaci brazilského realu a rozsifeni fluktua¢niho pasma na volny floating.

Centralni banka byla tedy nucena pomoci ménové restrikce zvysit urokové sazby.*

V bieznu 1999 se vladé podaiilo dohodnout nové podminky s MMF novy program pro piekonani
stavajicich problémi. Podminkou bylo zavedeni inflaéniho cilovani a limitovani schodku
vefejnych financi na 3,1 % HDP. V prvni podmince z roku 1998 byl limit schodku 2,6 % HDP.
Mezinarodni banky prodlouzily depozita o 6 mésicl, byla obnovena diivéra investori a odliv
kapitalu byl brzy zastaven. Pomoci finan¢nich prostfedki od MMF se krize dal nerozsifila.

Vyhodou byla téméf nulova zména HDP po dobu finan¢ni krize i1 po ni, viz tabulka.

%0 SARKISY AN, Inna. DUMFINANCL.CZ. V¥znamné financni krize 90. let - Brazilie [online]. 2007 [cit. 2015-03-
15]. Dostupné z: <http://dumfinanci.cz/clanky/264-vyznamne-financni-krize-90-let-brazilie/>
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Tabulka ¢. 4: Vyvoj HDP v Brazilii v letech 1996-2014

HDP (meziro¢né v %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2008 2014
2,15 3,375 0,035 0,256 4,306 1,315 5,169 0,302
Zdroj: Vlastni zpracovani podle NTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database

[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/
download.aspx>

2.3 Thajska ménova krize

wvewvr

moderni historie. Tato krize vypukla vroce 1997 viadé zemi jihovychodni Asie, zejména
Vv Thajsku, Malajsii, Jizni Koreji a Indonésii. Ale tyto zemé ze zacatku kvetly, vykazovaly

vyrazny hospodarsky rust, nizkou inflaci, viz graf a vysoké uspory.
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Obrazek ¢. 3: Vyvoj inflace v Thajsku v letech 1990 - 2014
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx>

Me¢na v téchto zemich byla uméle vazéna na americky dolar ve stabilnim kurzu. Prvotni pfic¢ina
spocivala v soukromém sektoru. Diky vysokym urokovym sazbam a viditelnému hospodatskému

rastu dochazelo k obrovskému piilivu kapitdlu, pfedev§im z Némecka a Japonska, kde byly nizké
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urokové sazby. Postupné se nafukovala cenova bublina, pfedev§im na trhu s nemovitostmi a na
akciovém trhu. VSichni chtéli investovat do prosperujici zemé a brali si uvéry od bank. Postupem
¢asu nemohly banky dostat svym zavazkiim. Tyto ekonomiky ptijaly mnohem vice investic, nez

byly schopny efektivné vyuzit.

Uz v roce 1995 upozornovali odbornici na moznost vzniku krize. Pfevazné poukazovali na deficit
bézného schodku platebni bilance, ktery spolu s politikou pevného sménného kurzu vedl
k nadhodnoceni mén. Dalsim problémem bylo silné propojeni ekonomik téchto zemi, tim padem
pti vzniku ekonomickych problému v Thajsku se tyto problémy pienesly do ostatnich zemi této

oblasti.

Prvni problémy se ukazaly v Thajsku v ¢ervnu 1997, jelikoz tato zemé spolu s ostatnimi nemohla
udrzet krok s USA, centralni banka byla donucena uvolnit sménny kurz thajského bahtu. MMF
uz vroce 1996 upozornil thajskou vladu, aby rozsitila fluktua¢ni pasmo, coz Thajsko odmitlo.
Baht se pozdé&ji propadl vici dolaru o témér 8 %, tato devalvace zptsobila rist zahrani¢nich
dluht thajskym podniktm. Dle tabulky se baht propadl nejvice mezi lety 1997 a 1998. Devalvace
meény prostupovala i ostatnimi zemémi jihovychodni Asie. Zahrani¢ni investofi se zacali stahovat
se svymi investicemi, prudce klesl priliv kapitdlu a nakonec neschopnosti splacet své zavazky
celilo mnoho podnikli a bank, které nasledné zbankrotovaly. Dale byl trh pfesycen nckterymi

vyrobky, pievazné elektronikou, jejichZ ceny rychle klesly.>*

Tabulka €. 5: Kurz bahtu vudéi dolaru v letech 1995 - 1999

THB/USD

1995 1996 1997 1998 1999
24,93 25,36 31,07 41,32 37,88

Zdroj: Vlastni zpracovani dle FORECASTCHART.COM. Thailand baht currency exchange rate forecast [online].
2014 [cit. 2015-03-15]. Dostupné z: <http://www.forecast-chart.com/usd-thailand-baht.html>

Centralni banka celila nejen devalvaci, ale také problémim s devizovou likviditou, protoZe byl
nejen vysoky zahrani¢ni dluh, ale mél i Spatnou Casovou strukturu. Zahrani¢ni dluhy Thajska
&inily az 90 mld. USD, bohuZel z toho 60 % tvotily dluhy nebankovniho sektoru. Uvérova krize
pterostla do takové miry, Ze podniky uz nemohly vyvéazet zbozi, protoze jim byl zkracen ptistup

k obchodnim Gvérum.

L PENIZE.CZ. Asijskd financni krize 1997/1998 a financni kolaps v Rusku [online]. 2012 [cit. 2015-03-15].
Dostupné z: <http://www.penize.cz/15902-asijska-krize-19971998-a-financni-kolaps-v-rusku>
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Tato krize méla za nasledek vysokou nezaméstnanost, V Thajsku byla ptfed krizi plna

zamé&stnanost a po krizi Zila vice jak téetina obyvatel v bids.>

Jak jiz ukazuje tabulka, vyhodou této krize byla nizka mira nezaméstnanosti po celou dobu

finanéni krize.

Tabulka ¢. 6: Mira inflace v Thajsku v letech 1995-2000

Mira nezaméstnanosti v %
1995 1996 1997 1998 1999 2000
11 0,9 34 45 2,4 3,7
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/

download.aspx>

Vsem postizenym zemim poskytl v srpnu 1997 MMF, Svétova banka a Asijskd rozvojova banka
finan¢ni pomoc ve vysi 111,7 mld. USD. Thajsko z toho dostalo 17,2 mld. USD. Aby poskozené
asijské zem¢ ziskaly finan¢ni prostfedky, musely zavést rznd napravna opatieni, jejichz
disledkem mélo byt ziskani diivéry investorii a pfiliv zahraniéniho kapitalu. Mezi podminky pro
ziskani finan¢ni pomoci patfila fiskalni restrikce, ktera méla snizZit rozpoctovy schodek na 3 %
HDP, dale regulace poskytovani domacich uvéri a fiskalni restrukturalizace. Pouzitim ménové
restrikce se zvySily irokové sazby, zbrzdil odliv kapitalu a omezily agregatni vydaje, to vSe vedlo
k zastaveni inflace. Bohuzel ani to nezastavilo znehodnocovani bahtu. Divéra byla obnovena az
pri ustaveni nové vlady, kterd zavedla dalSi rozpoc¢tové uspory. V unoru 1998 se pokles mény
konec¢né zastavil, inflace Cinila 7,996 %, nasledn¢ klesala a HDP se snizilo o 10,5 %, viz tabulka.

Ekonomika se tedy zacala uzdravovat.

°2 SARKISY AN, Inna. DUMFINANCI.CZ. Vyznamné financni krize 90. let - Jihovychodni Asie [online]. 2007 [cit.
2015-03-15]. Dostupné z: <http://dumfinanci.cz/clanky/246-vyznamne-financni-krize-90-let-jihovychodni-asie/>
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Tabulka €. 7: Vyvoj HDP v Thajsku v letech 1995-2000

HDP (meziro¢né v %)

1995

1996

1997

1998

1999

2000

9,237

5,901

-1,371

-10,51

4,448

4,75

Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11].

download.aspx>

Mezi vSemi témi zemémi byl vyjimkou Hongkong, ktery si zachoval pevny kurz k dolaru. Jeho

vzpamatovavani se z krize trvalo mnohem déle, protoZze zemi nezbyvalo nic jiného nez vnitini

devalvace.

Dostupné  z:

40

<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/



http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/%0bdownload.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/%0bdownload.aspx

3 RECKA DLUHOVA KRIZE A ALTERNATIVY JEJIHO RESENI

Tato kapitola se zabyva pocatkem dluhové krize v Recku a jejim priibéhem aZ do soucasnosti.
Podrobn¢ jsou také popsany jednotlivé makroekonomické ukazatele. Dale jsou navrhnuty

jednotlivé zpiisoby feSeni krize a porovnani vSech zemi.

3.1 P¥i¢iny a priabé&h ekonomického kolapsu v Recku

Finanéni krize v Recku méla své pfi¢iny ve $patném stavu vefejnych financi, fiskalni politiky,
nizké konkurenceschopnosti Recka na mezinarodnich trzich a nemoznosti ovlivnit situaci
prostifednictvim své monetarni politiky diky c¢lenstvi v eurozéoné. Ale feckou krizi nemiizeme
vnimat jen jako samostatnou udalost, ale jako systematickou financ¢ni krizi. Méla sviij spoustéc a
tim byly problémy na americkém trhu s nemovitostmi v roce 2007, nejedna se vsak o pfic¢inu.

Svétova finanéni krize tedy dluhovou krizi v Recku spise urychlila.

Recko mélo problémy uz od raného pocatku piipojeni se do eurozény. V roce 1975 podalo
prihlasku do SpoleCenstvi, ale pfijato bylo az v lednu 1981. Problém vSak spocival ve splnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii, které byly podminkou pro piijeti eura jako oficialniho
platidla v roce 2002 s dalsimi 11 staty Unie (Belgie, Finsko, Francie, Italie, Irsko, Nizozemsko,
Lucembursko, Némecko, Portugalsko, Rakousko, Spanélsko).>* Tato kritéria byla splnéna v roce
1999, ale po n&aké dob& se ukazalo, Ze Recko poskytovalo faleiné udaje o velikosti
rozpoctového deficitu a provadélo nekalé transakce (ménové swapy) s investi¢nimi bankami, aby

opticky snizila zadluzenost statu. To proto, aby mohlo vstoupit do eurozony.

V roce 2004 se zemé potykala s dal§imi problémy, Evropska komise napadla Recko za $patnou
fiskalni politiku a FEurostat odmitl statisticka data, kterd poskytla vlada, z divodu
zmanipulovéani.”® Pfed vstupem do eurozony si Recko poméhalo zmensovat sviij dluh pomoci
devalvace drachmy (mistni ména 1832-2002) vuci francouzskému franku. Pfedpokladem pro
vstup do eurozoény bylo prinutit Recko k lepsi finanéni discipling, to byl oviem omyl. Vyhodou

byla nizsi urokova sazba, stabilni ménovy kurz bez velkych vykyvi a pfijem financ¢nich

%3 BUSINESSINFO.CZ. Recko: Ekonomickd charakteristika zemé [online]. 2014 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html>

> ZENKNER, Petr. EUROSKOP.CZ. Reckd republika [online]. 2013 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z:
<https://www.euroskop.cz/413/sekce/recko/>

® EUROACTIV.CZ. Recko na cesté z krize 2009-2014 [online]. 2015 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z:
<http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/link-dossier/recka-dluhova-krize--mesic-po-mesici-000124>
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prostiedktl z evropského rozpoétu. Recko si také mohlo levné pijcovat prostiedky od
zahrani¢nich véftitell, to vedlo k hospodatskému rastu (HDP 4,2 %), ale nakonec ekonomika
praskla. Za tim vSim stal vysoky deficit stdtniho rozpoctu, schodek platebni bilance a abnormalni
statni dluh.”® Vstup do eurozony mél i své pro. Pokud by se stat nestal Glenem eurozony, tak by
pujcky nebyly vyhodné a zemé by ztratila dvéru na zahrani¢nim trhu. To by vedlo k poklesu

zahrani¢nich investic a znehodnocovani domaci mény.

Recku piineslo euro nejen levné pujeky, ale také ztratu konkurenceschopnosti.
Konkurenceschopnost méa vliv na ekonomicky riist a zarovenn na export ¢i import. Pii poklesu
konkurenceschopnosti se snizuje export ze zem¢ (vyrobky a sluzby jdou v zahranic¢i drahé) a

naopak zvySuje import. Po vypuknuti finanéni krize pokleslo Recko aZ za Rumunsko a

Bulharsko.

Spatna fiskalni politika spo&ivala v neuplatiiovani fiskalnich pravidel feckou vladou, ktera jsou
schopna omezit deficitni financovani a rast zadluzeni v ramci vefejného sektoru. Tato pravidla
mohou také snizit nejistotu ohledné budouciho vyvoje fiskalni politiky v zemi a zkvalitnit
koordinaci politik mezi jednotlivymi urovnémi veiejné spravy. Evropska komise vede databazi
fiskalnich pravidel zemi a z té vyplyva, Ze se vroce 2009 Recko, spolu s Kyprem a Maltou,
nedrzelo fiskalnich pravidel. Fiskalni pravidla byla soucasti maastrichtskych kritérii, pro které se
zem¢ zavazaly. Jednd se naptiklad o limity pro rozpoctovy schodek a vetejny dluh tedy, ze by
jejich uhrnny vetrejny dluh nemél piekrocit 60 % HDP a rozpoétovy deficit 3 % HDP. To
znamena, 7e Recko nesplnilo snad ani jedno kritérium z maastrichtskych konvergenénich kritérii.
Ve skute¢nosti dosahl fecky deficit 13,5 % HDP a tecky vladni dluh piekrocil 120 % HDP.
Evropska komise také vede tzv. index fiskalnich pravidel (Fiscal rule index — FRI). Tento index
nam ukazuje miru pokryti vefejného sektoru zemé fiskalnimi pravidly a jejich silu. V Recku byl
tento index v roce 2009 oproti ostatnim zemim vysoce podprumérny. Podle uvedeného grafu je
vsak vidét, ze mezi roky 2011 a 2012, kdy vlada provadéla reformy a dalsi isporna opatieni, se

Recko vyhouplo a piesahlo Ceskou republiku.

% TOMAN, Ludék. CESKOMORAVSKA KONFEDERACE ODBOROVYCH SVAZU. ANALYZA: Financni krize
a socialni tipadek v Recku [onling]. 2012 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <http://mww.cmkos.cz/studie-ekonomicke-
analyzy-prognozy/3437-3/analyza-financni-krize-a-socialni-upadek-v-recku>
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Obrizek ¢. 4: Index fiskalnich pravidel v Recku v letech 2007-2013
Zdroj: Vlastni zpracovani podle EUROPEAN COMMISSION. Numerical fiscal rules in the EU
Member States [online]. 2015 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/fiscal_governance/fiscal_rules/index_en.htm>

Recko také celilo nékolika skandaliim s korupci. Nevladni organizace Transparency International
se zabyva mirou korupce v n¢€kolika zemich. Kazdoro¢né stanovuje zebticek Indexu vnimani

cwwr

Spanélsko.>

Jak jiz bylo uvedeno, na feckou finanéni krizi ptsobily i problémy na trhu s nemovitostmi, tedy
problém s nesplacenim hypoték. Svétova financni krize zasdhla do bankovniho systému témér
vsech vyspélych stati svéta. VSe vzniklo poskytovanim hypoték a naslednému prodeji
hypotec¢nich zastavnich listil, ze kterych se vytidily cenné papiry a staly se z nich strukturované
cenné papiry. V prodeji téchto zavadnych cennych papirit napomohly ratingové agentury, které je
hodnotily nadprimérné, a to bylo souéasti vzniku finanéni krize. Recko tuto situaci ustalo, ale
celosvétoveé propadla produkce, zvysila se nezaméstnanost a nedivéra investort, kteti vlastnili
fecké dluhopisy. Tim se snizily piijmy, vzrostly vydaje a to celé zaptisobilo na celkové zadluzeni

Recka.

> VLASTNIHLAVOU.CZ. Nejzkorumpovanéjsi zemi EU je Recko [onling]. 2012 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <
http://www.vlastnihlavou.cz/nejzkorumpovanejsi-zemi-eu-je-recko/>
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V roce 2009 se po uspésnych volbach stava Jorgos Papandreu piedsedou vlady. Hned poté vyjde
najevo pravda o zfalsovanych tdajich predeslé vlady a jsou zvefejnény pravdivé tdaje, hlavné o
schodku statniho rozpoctu. Podle pavodniho odhadu mél ¢init deficit 12,5 % HDP, nicméné 1
tento idaj byl nakonec jiny, a to 15,6 % HDP podle tabulky. Na to reagovaly ratingové agentury
snizenim ratingové znamky zemé¢, nejprve agentura Fitch a nasleduji dal$i. Ke konci roku
zvefejnil fecky premiér balicek rozpoctovych Skrti. Byl snizen pocet zaméstnancii ve vefejném

sektoru, snizily se vydaje na socialni zabezpeceni a zavedlo se opatfeni proti danovym tnikim.

Tabulka &. 8: Rozpoétovy deficit v Recku v letech 2009-2014

Rozpoctovy deficit (% HDP)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
15,6 11 9,6 8,9 12,7 2,5
Zdroj: Vlastni zpracovani podle OECDILIBRARY. Government deficit/surplus as a percentage of GDP [online].

2014 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <http://www.oecd-ilibrary.org/economics/government-deficit_gov-dfct-table-

en>

11. ledna 2010 se kona prvni evropsky summit kviili finanéni krizi v Recku, 14. ledna 2010 je
schvalen plan na tfi roky, ktery by mél snizit rozpoctovy deficit k 3 % HDP. V unoru vlada
schvaluje prvni bali¢ek uspornych opatteni, ktery obsahuje zmrazeni plati vladnich zaméstnancii,
snizeni pracovnich bonusil a snizeni poctu proplacenych prescasti. V bieznu parlament schvaluje
dalsi bali¢ek uspornych opatieni. Jedna se o zmrazeni dichodt, zvyseni dané z obratu o 2 %,
zvySeni danové zatéze na pohonné hmoty, cigarety, alkohol a luxusni zbozi. To vSak nenechdva
feckou populaci klidnou, lidé uskute¢iiuji nékolik stavek proti témto uspornym balicktim. Recku

se alespon podafi prodat statni dluhopisy ve vysi 20,5 mld. dolari.

Na breznovém summitu odsouhlasila Evropska rada, ze dvé¢ tietiny ¢astky na financni vypomoc
Recku, sjednanou ve vysi 30 mld. eur, by mély pfijit od Evropské unie a MMF odvede zbyvajici
jednu tfetinu, tedy 10 miliard eur. Pozd¢&ji je vSak rozhodnuto, Ze prvni zdchranny balicek na
pomoc Recku bude &init 110 mld. eur, 30 mld. eur by totiZ nesta¢ilo. Tato pomoc by méla byt ve
formé avéru. Prvni ¢ast je poskytnuta v poloviné kvétna, podminkou bylo dalsi zvySovani dani a
druha v zafi. Dohled nad plnénim podminek pro poskytnuti pomoci provadi tzv. Trojka (MMF,
ECB a Evropska komise).*®

% GAMEPARK. Financni krize v Recku [online]. 2012 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z:
<http://www.gamepark.cz/financni_krize_v_recku_705335.htm>
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V dubnu 2011 je stale snizovan rating 3 ratingovymi agenturami, jde o agenturu FITCH,
Standard&Poor’s a Moody's. V kvétnu je vytvofen dotasny Evropsky finanéni a stabilizagnich
fond (EFSF), garan¢ni fond, kam staty eurozony vlozily 440 mld. eur, Evropska komise 60 ml.

eur a MMF 250 mld.eur. a doCasny Evropsky financ¢ni a stabiliza¢ni mechanismus (EFSM).

V roce 2011 Recko zaznamenalo nejveétsi pokles HDP za celou dobu, konkrétné se snizilo o 7 %,

viz tabulka.

Tabulka & 9: Vyvoj HDP v Recku v letech 2007-2014

HDP (meziro¢né v %)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3,536 -0,214 -3,136 -4,943 -7,105 -6,979 -3,855| 0,601
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/

download.aspx>

Po néjaké dobé se mezi vetiteli zacalo spekulovat, Ze fecké reformy nejsou dostatecné a tak na
konci ¢ervna 2011 odsouhlasil fecky parlament dalsi usporny bali¢ek opatieni, ktery diky skrtim
a novym danim s sebou nese i dal§i generdlni stdvku. Premiér Papandreu vyhlasil referendum o
dal$im zachranném balicku, ale pozdé&ji referendum stdhl a rezignoval. Je tedy vyhlaSen

prozatimni pfedseda vlady — Lukas Papademos, byvaly $éftfecké centralni banky.

Na zadatku roku 2012 silné pisobila na Recko eurozéna, aby se domluvila s investory na
restrukturalizaci dluhu. Financ¢ni instituce byly ochotny souhlasit se snizenim hodnoty dluhopist
0 70 %, diky tomuto kroku by mohl klesnout dluh asi o 100 mld. eur z celkovych 350 mld. eur.
Aby Recku byla poskytnuta dal§i pomoc, muselo schvalit dalsi Gsporny bali¢ek. To vsak
rozpoutalo nepokoje na ulicich a v dubnu se dokonce upalil byvaly lékarnik, ktery se stal
symbolem boje proti Gispornym opatienim. V unoru se eurozona rozhodla poskytnout Recku
druhy zachranny bali¢ek ve vysi 130 mld. eur a fecky parlament schvalil zdkon o podminkéch 2.
zachranného uvéru (Memorandum 2), ktery obsahoval harmonogram vyplaceni transi.
Prostfednictvim baliku aveért se mél snizit fecky dluh do roku 2020 asi na 121 % HDP
z nyngjsich témeér 160 % HDP. Podle tabulky je vidét, Ze to nebude tak jednoduché, protoze
vroce 2013 se opét zvysi na 175 % HDP, vlada tedy bude muset podstoupit dalsim uspornym

opatfenim.
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Tabulka &. 9: Hruby vefejny dluh v Recku v letech 2009-2014

Hruby vetejny dluh (% HDP)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
126,8 1449 165,3 157,2 175 177,2

Zdroj: Vlastni zpracovani podle BUSINESSINFO.CZ. Recko: Ekonomickd charakteristika zemé [online]. 2014 [cit.
2015-03-19]. Dostupné z: < http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-
19222 html>

Ratingova agentura FITCH ohodnotila Recko na stupeit C a to je druhd nejhorsi ratingova
znamka, kterou muze dat. Tuto agenturu nasledovala ratingova agentura S&P, ktera hodnotila
Recko na trovei tzv. selektivni platebni neschopnosti, coZ znamena, Ze zemé neni schopna
splacet své zdvazky. V kvétnu v parlamentnich volbach velkym skokem klesla Groven vladni
koalice, kterd se skladala zNové demokracie a hnuti PASOK, protoZe byly znidmé svymi
skandaly ohledné korupce a nepotismu. Oproti tomu rostla oblibenost strany pravice a levice,
které vystupovaly proti Uspornym opatienim. Nebylo ovSem mozné vytvorit koalici, a tak
Vv novych volbach v ¢ervnu zvitézila strana Nova demokracie a zavedla koalici s hnutim PASOK
a Demokratickou levici. Pfedsedou vlady se stal Antonis Samaras. Nova koali¢ni vlada zavedla
usporné Stiednédobé fiskalni strategie do roku 2016, ty zahrnovaly Gsporna opatfeni ve vysi
14,25 mld. eur. Diky tomu, 7e Recko schvélilo tyto strategie, splnilo podminky pro dalsi
zachrannou ptjcku od eurozény. Celkem 34,3 mld. eur bylo rozdéleno na rekapitalizaci bank,

zpétny odkup statnich dluhopist a pokryti fiskalnich potieb statu.

V roce 2013 dosahuje nezaméstnanost nejvyssiho Cisla a to 27,5 %, které je nejvétsi v EU, podle

tabulky se vSak v roce 2014 snizila. Vétsinu tvoti nezaméstnanost mladych (az 60 %).
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Tabulka ¢&. 10: Vyvoj nezaméstnanosti v Recku v letech 2009-2014
Mira nezaméstnanosti v %

2009 2010 2011 2012 2013 2014

10,5 14,5 214 26,3 275 26
Zdroj: Vlastni zpracovani podle BUSINESSINFO.CZ. Recko: Ekonomickd charakteristika zemé [online]. 2014 [cit.

2015-03-19]. Dostupné z: < http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-
19222 .html>

Aby mohlo Recko &erpat z mezindrodni pomoci, musi splnit veskeré podminky. Jednou z nich je
také odkup feckych statnich dluhopisii a to se zemi povedlo za 30 mld. eur. Pod dohledem Trojky
schvaluje Recko dalsi bali¢ek tispornych opatieni a zakon rusici 15 tisic pracovnich mist ve statni
spravé, diive méli jistotu, Ze o sva mista nepiijdou. Prosazovani Gspornych opatieni se stavalo
mld. eur. Na konci roku 2013 byly zaznamenany prvni pozitivni idaje od roku 2009 o cestovnim
ruchu, exportu i zemédélské vyrobé. Na zakladé uspornych opatieni, zlepSeni vybéru dani a
restriktivni vydajové politiky vznikl prebytek stdtniho rozpoctu bez zahrnuti splatek urokt
Z dluhu ve vysi asi 2,5 mld. eur a klesla inflace. Je vSak jasné, Ze je nezbytni dalSi financni

pomoc.

V roce 2014 odsouhlasil parlament velky balicek reforem, ktery otevie vice maloobchodnich
sektorti k hospodatské soutézi a je soucasti dohody s mezinarodnimi véfiteli. Diky tomu jsou
zemi poskytnuty dalsi finan¢ni prostfedky a to ve vysi 8 mld. eur. Také ziskava dalsi 4 mld. eur
od svétovych finan¢nich trhti ze svého prvniho prodeje dlouhodobych statnich dluhopisi po
Styfech letech. Recko do této doby dostalo uz 218 mld. eur ze slibenych 240 mld. eur. Cim vice
se blizi konec poskytovani finan¢nich prosttedkil z druhého zachranného baliku, tim vice vétitelé

o . v .59
tla¢i zemi k dal$im reformam.

V kvétnu je konecné zvySeno ratingové hodnoceni agenturou FITCH. Ve stejnou chvili se konaji
mistni volby a volby do Evropského parlamentu, kde vyhrava Koalice radikalni levice
(SYRIZA), ktera je proti Gispornym opatfenim. Pfedsedou vlady zlistdvd Antonis Samaras. Na

konci roku se nepodafilo ani potfeti zvolit prezidenta (jedinym kandidatem byl ¢len Nové

¥ LIDOVKY.CZ. Dalsi zdchrannd piijcka? Recko se nestihne dohodnout s véFiteli [online]. 2014 [cit. 2015-03-19].
Dostupné z: <http://byznys.lidovky.cz/dalsi-zachranna-pujcka-recko-se-nestihne-dohodnout-s-veriteli-p6i-/firmy-
trhy.aspx?c=A140308_125614 firmy-trhy _hm>
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demokracie Stavros Dimas, coz znamenad rozpusténi parlamentu a nové parlamentni volby

v lednu roku 2015.

Na zacatku roku 2015 se konaji parlamentni volby, kde vyhrava strana SYRIZA a predsedou
vlady se stal Alexis Tsipras. Ve vladé tedy strana SYRIZA puisobi se stranou Nezavislych Rekd.
V unoru se vladé dafi vyjednat prodlouzeni finanéni pomoci od EU do ¢ervna 2015, ziskava tak
¢as na splnéni podminek pro ziskani zbyvajicich penéz, musela slibit privatizaci spoleCnosti.
Premiér se vSak snazi ukoncit nebo alesponn omezit sporna opatieni. Minulosti je podle n¢j také
dohled tzv. Trojky. Recky premiér také za¢ina hledat pomoc i mimo Evropu, konkrétng v Ciné a

Rusku. Cinsky premiér Tsiprase ujistil, ze hodla do Recka investovat.

Recka krize méla dopad i na vyvoj kurzu eura, jak je vidét na obrazku niZe. Nejprve bylo euro
zhodnocovano vuci dolaru kviili celosvétové finan¢ni krizi a bankrotem vyznamnych finan¢nich
instituci v USA. Pozdé&ji vSak doSlo k pomalému znehodnocovani eura vlivem krize, ktera se
rozsifila i do evropskych statl. Az v roce 2012 se mirné zlepSila pozice eura. Politicka nejistota
vroce 2014 letos méla velice negativni vliv na euro, které se viici dolaru propadlo az na témer
devitilet¢ minimum (biezen 2006). Euro také tlac¢i doli predpokladané uvoliiovani monetarni
politiky Evropskou centralni bankou, ta se totiz obava deflace. Naopak dolar jenom roste, diky

ocekavani, ze americkd centralni banka zvysi urokové sazby.
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Obrazek ¢. 5: Vyvoj kurzu eura vici dolaru v letech 2010 - 2015
Zdroj: FINANCNINOVINY.CZ. Euro se propadlo na témér devitileté minimum viici dolaru
[online]. 2015 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <http://www.financninoviny.cz/zpravy/euro-se-propadlo-na-temer-
devitilete-minimum-vuci-dolaru/1164948>

Kwvili feckym uspornym opatienim a reformam rostla abnormalné nezaméstnanost. V roce 2009
bylo v Recku 471 000 nezaméstnanych, ale v roce 2011 se vykytovalo 761 000 nezaméstnanych.
Jak jiz bylo zminéno a je nazorn& vidét na grafu, katastrofalni nezaméstnanost udefila na Recko
v roce 2013 ve vysi 27,5 %. Nejvétsi dopad méla krize na mladé Reky ve véku 25 az 35 let. Mezi
roky 2006 az 2011 se vySplhala o téméf o 100 %. Je tedy logické, ze mladi lidé opoustéji svou
rodnou zemi kvili praci v jiné evropské zemi. DalSim problémem je, Zze nové zékony povoluji,
aby zaméstnavatel¢ platili pouze 84 % narodni minimalni mzdy. To ma za dusledek, ze mladi lidé
za¢inaji pracovat za mzdy na urovni 592 eur za mésic, coZ je nedostatecné pro zajisténi zivotnich
potieb a najmut, kvili rostoucim cendm. Jedinym pozitivnim vyhledem je, ze soucasny premiér

. e 60
Tsipras slibil zvyseni mezd.

% TOMAN, Ludék. CESKOMORAVSKA KONFEDERACE ODBOROVYCH SVAZU. ANALYZA: Financni krize
a socidalni vpadek v Recku [online]. 2012 [cit. 2015-03-19]. Dostupné z: <http://www.cmkos.cz/studie-ekonomicke-
analyzy-prognozy/3437-3/analyza-financni-krize-a-socialni-upadek-v-recku>
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Obrazek & 6: Nezaméstnanost v Recku v letech 1999-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/
download.aspx>

Po vstupu Recka do eurozény v roce 2001 rostla inflace dvakrét rychleji nez v ostatnich zemich.
Podle grafu byla nejvétsi inflace v Recku mezi lety 2010 a 2011 kde se vy3plhala az téméf k 6 %,
protoze vlada zavedla usporna opatieni, kterd situaci jeste¢ zhorsSila. Pozdé&ji se vSak snizovala az
dodnes. V roce 2013 klesla az na nulu, podle harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen se
inflace dostala na minimum od roku 1996. K tomu aby cena klesala, pomaha hlavné slaba
poptavka v disledku hospodaiské krize. Od roku 2013 tedy Recko &elilo rychlé deflaci. AZ

Vv bireznu roku 2015 se podatilo zemi deflaci trochu zpomalit. Na konci roku 2014 se do deflace

dostala cela eurozona.
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Obrazek &. 7: Vyvoj inflace v Recku v letech 2007-2014
Zdroj: Vlastni zpracovani podle INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database
[online]. 2014 [cit. 2015-04-11]. Dostupné z: <http://mww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/

download.aspx>

3.2 Navrhy jednotlivych zpiisobti FeSeni dluhové krize v Recku

Z pocatku se predpokladalo, ze krizi v Recku budou schopny napravit tisporna opati-eni (fiskalni
restrikce). Bohuzel se Recko nachazelo v takové situaci, Ze tato opatfeni nemohla dluhovou Krizi
vytesit. Toto feSeni nejen rozpoutalo nékolik stdvek a demonstraci feckych obyvatel, ale také
ukazalo, Ze je tato zem& abnormalné zadluzend. Fiskalni restrikce mé také za ndsledek vysokou
nezaméstnanost a nékdy také rozpodtovy schodek. Cas pro fiskalni restrikci tvotila pomoc od
stath EU a MMF. Tato vypomoc byla podminéna provedenim nékolika reforem ¢i snizenim
statnich vydaju, ale jako samotné feseni by v této situaci nestacila. Pozdéji se tedy ukazalo, ze ani

usporna opatireni statu nebudou stacit a Recko bude muset podstoupit jinému zptsobu feseni.

Jednim z feSeni by mohla byt vnitini devalvace, ktera spociva v jednorazovém administrativnim
snizeni cen a mezd v ekonomice. Pii dlouhodobé devalvaci by se mohla snizit inflace a zvysit
konkurenceschopnost zemé&, kterou ma zemé minimalni, tim Ze se snizi naklady prace a klesne
cena doméaci produkce. Export by byl tedy levngjsi. V piipadé Recka je hadek v tom, Ze uz ted
mu hrozi deflace, pii pouziti by mu trvalo n€kolik desetileti, nez by se z hluboké deflace dostalo.
Cilem wvnitini devalvace je pozitivni rist produktu zemé¢, ale jedna se o velice zdlouhavy zptsob.
Piikladem je Hongkong, ktery jako jediny z Asijskych stati v jejich krizové dobé pouzil vnitini

devalvaci. Povedlo se mu sice porazit krizi, ale vzpamatovavani trvalo mnohem déle nez u
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ostatnich zemi. Tento zptisob feeni s sebou nese dalsi negativni dopady, které by mél na Recko.
Tim je rust nesplacenych dluhii v ekonomice, protoze se snizi ceny, mzdy a hodnota dluhu se
nezméni. To mé za nasledek ne¢kolik demonstraci a stavek, 1idé musi poskytnout vice prostiedkt
ze svych piijmu na pokryti splatek, nez predtim. V soucasné dobé se vSak ukazalo, ze by ani
vnitini devalvace Recku nepomohla. Aby mohlo Recko aplikovat vnitini devalvaci a
katastrofalné tak nezvysilo sviij dluh, muselo by ziskat pomoc od ECB. Pokud by se ECB
rozhodla snizit nominalni hodnotu svych dluhopist, které nakoupila béhem intervenci na snizeni
vynosi z Feckych statnich dluhopisti od roku 2010, pispéla by tak ke sniZeni dluhd. Recku tedy

Py e g v . ’ v . . 61
nezbyva nic jiného neZ vytrvat, jedna se o dlouhodobou a obtiznou situaci.®

Recko by také mohlo zvysit svou konkurenceschopnost prostiednictvim zvySenim produktivity
prace. Vyssi produktivita by mohla snizit ceny vyrobki a sluzeb, protoze by byly redukovany
jednotkové naklady. Také zefektivni vyuzivani zdroji tak, ze je mozno pii stejné spotiebé
produkovat vice vyrobkl ¢i poskytovat vice sluzeb. Dale je moznost poskytnout vyssi mzdy
pracovnikiim a zvysit tak jejich spokojenost a Zivotni troven. Bohuzel, jest¢ zadné politické
stran¢ se nepodafilo dosdhnout zvySeni produktivity, a proto po vétSinu Casu pievazuje zplsob

zmén v oblasti mezd.

Nejvétsim problémem zemé je chybg&jici riist exportu. V poslednich letech Recko vyvazi ¢im dal
méné. Ditvodem pro slaby export miizeme povazovat nizkou zahrani¢ni poptavku, nedostatek
finan¢nich prostfedkt a nizkou konkurenceschopnost. To, Ze neroste export, také ztézuje fiskalni
reformy. Vyssi export by s sebou mohl piinést piimé zvyseni piijmid a multiplikac¢ni efekt na
domaci ekonomiku, ktery by zvysil piijmy ze spotiebnich dani. Recko je velmi slabé ohledné
pramyslu a energetiky, které se podili na tvorbé HDP zhruba 15 %. Nejrozvinutéjsimi odvétvimi
zpracovatelského primyslu je primysl potravinarsky, tabakovy a farmaceuticky a to v oblasti
Athén a nejvétsich pristavi (Pireus, Solun). Nejveétsi pokles zaznamenava pramysl textilni a

nabytkarsky. Primyslova vyroba celkové klesla nejvice v obdobi 2005 — 2013 ato 0 27,5 %.

Pro tuto zemi je klicovym exportem hlavné turistika a zemédélsky priamysl, konkrétné olivovy
olej a bavlna. Nejvétsim odbératelem olivového oleje je Rusko, proto se priklani k finan¢ni

pomoci této zeme. Recko je zem& zameéfena prevazné na masovou letni turistiku, kterd

61 KUCERA, Jakub. LIDOVKY.CZ. Co kdyz fecko vystoupi z eurozény? [onling]. 2015 [cit. 2015-03-27]. Dostupné
z: <http://ceskapozice.lidovky.cz/co-kdyz-recko-vystoupi-z-eurozony-d55-/tema.aspx?c=A150123 _
101315 _pozice-tema_houd>
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dlouhodobé slavi Gspéchy, a tak je podil jeji produkce na HDP pomérné vyznamny. Pokud bude
turistika stoupat nebo alesponn zlstane na stejné urovni, mohlo by dojit ke zvySeni

konkurenceschopnosti zem¢.

Nejdiskutovangj$im zptisobem feseni dluhové krize je v sou¢asnosti odchod Recka z eurozény a
navrat k ptivodni mén¢, drachmé. Pokud by tak tato zem¢ ucinila, ziskala by moznost devalvovat
drachmu a dosdhnout zvySeni konkurenceschopnosti, exportu a naopak snizeni importu. DalSim
pozitivem by bylo, ze feckd centralni banka by méla moznost urovat urokové sazby a ovlivnit
tak ekonomickou situaci. Oproti vnitini devalvaci by tento zptisob nezvysil nezaméstnanost a
neznicil uz tak slaby pramysl. Argentina pouzila tento zpusob feseni, kde se zbavila fixace na
dolar a za cCtyfi roky mela az prekvapivy rist HDP. Jako kazdy zptisob feSeni ma i tento své
problémy. JelikoZ by dluhy zistaly v eurech, tak splatky by byly také v zahrani¢ni méné, coz by
se statu 1 obcanlim prodrazilo. Dalsi problém spociva v devalvaci drachmy, které by pfedchazel
run na banky, kdy by se ob¢ané snazily vybrat své prostiedky drzené v eurech. Aby nepadly
banky, musela by se zavést administrativni omezeni vybéri, ktera by mohla vést ke stavkam a
demonstracim. A nakonec tim, Ze by Recko odeslo z eurozony, by mohli investofi ztratit ditvéru
k této zemi ¢i chtit vyssi uroceni.

Proti odchodu Recka z EMU vystupovalo pievazné Némecko v &ele s kanclétkou Merkelovou,
protoze by potom zaznamenalo ekonomické ztraty ve vysi asi 76 mld. eur. Dale také z obavy, ze i
ostatni zemé, které se nachazeji v krizi (Italie, Spanélsko), by pozadovaly vystup z eurozény. To
by mohlo vést k devalvaci eura a investofi by zacali stahovat své investice z EU. V posledni dobé
se viak objevily informace o tom, e se Némecko rozhodlo nestat Recku Vv cesté a jejich navrh
pfiymout. VétSina ekonomi tvrdi, Ze dopad tohoto zplsobu feSeni na ostatni zemé& eurozony by
byl minimalni, naopak by ji posilil. Ov§em pfedseda komise Jeana-Claudea Junkera uvedl, ze

Clenstvi v eurozoné je neodvolatelné.

Po odchodu by se mohl vyfesit jeden z nejvétsich problémi Recka a tou je konkurenceschopnost.
Po devalvaci drachmy by doslo ke zlevnéni zbozi a sluzeb, které jsou v soucasné¢ dobé velice
drah¢ a staly by se konkurenceschopnéjsi. Aby pfechod na drachmu nebyl tak drasticky, musel by
se vyFesit druhy problém této zemé a tou je obrovské zadluzeni. Recko by se mélo ohledné dluhi
dohodnout se zahrani¢nimi vétiteli na poklesu K hranici 60 % HDP, u domacich véfiteld by se

dluhy ptfevedly do drachmy a diky devalvaci by se dluh zmensil.
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Dalsim moznym feSenim by mohla byt restrukturalizace a reprofilace dluhu. Reprofilace
znamend dohodu s véfiteli o prodlouzeni doby splatnosti dluhopisi a restrukturalizace pokles
hodnoty dluhopisi. V ptipad¢ restrukturalizace sice investofi ur€itou ¢ast splatek ztrati, ale maji
Sanci dostat alespon cast, je to jeden z nejlepSich zptisobu jak vyftesit dluhovou krizi. V pripadé,
ze by zemé& nesplnila podminky v dohod¢ o restrukturalizaci, musela by vyhlasit bankrot. Dalsi
nevyhodou je nedlvéra investori a moznost vysoké rizikové prirazky. Reprofilace ziskava jen
Cas pro zemi ke splaceni dluhti. V tomto pripad€ by samotna restrukturalizace nepomohla, jak se
jiz ukazalo v ptedchozich letech, kde se splatnost feckych dluhii prodlouzila na vice nez Sestnact

let, ale v kombinaci s jinym zptisobem fesenim by mohla Recku velice prospét.®?

Pomoci by mohl i odprodej statniho majetku ¢i monetizace dluhu, kdy centralni banka
nakupuje vladni obligace na sekundarnim trhu. Tento postup miize zptsobit inflaci, protoze jde o
monetarni expanzi. V roce 2010 uz ECB nakupovala dluhopisy Italie a Spanélska, aby zabranila
dluhové krizi v téchto zemich. Pokud by ECB nakupovala dluhopisy i v ostatnich ¢lenskych
zemich, zpisobilo by to zvySeni inflace v eurozoné. To by mélo i negativni dopad na obcany

nezadluZenych zemi a mohlo by to tak zptsobit moralni hazard na stran€ problematickych stata.

Jak jiZ bylo zminéno, v roce 2010 byl zaveden fond zvany Evropsky finanéni a stabiliza¢ni
fond (EFSF). Jeho tkolem je finan¢ni stabilita eurozony a ptipadné poskytnuti finanéni pomoci
zadluzené zemi. Prostfedky jsou ziskavany emisi obligaci na kapitdlovém trhu. Jiz emise ve vysi
440 mld. eur jsou poskytnuty ¢lenskymi staty EU, dale ptispél MMF a dalsi. V dnesni dobé tedy
tento fond disponuje sasi 750 mld. eur. Dalsim navrhem bylo zavedeni specialniho
svéieneckého fondu. V tomto fondu by se shromazd’ovaly finanéni prostiedky na pomoc Recku
a znich by se vyplacely splatky drzitelim feckych dluhopisi. Zbytek by byl poskytnut
samotnému Recku a na finanénich trzich by nevypukla panika. Ovsem stile tento navrh nebyl

zrealizovan.

Nejvhodnéjsi variantou by byl odchod z eurozony v kombinaci s nékolika dal$imi opatienimi.
Tim, Ze by Recko devalvovalo drachmu, by byla zemé& mnohem konkurenceschopnéjsi, zvysil by
se export a pii ristu produktivity prace by zemé mohla konecné vykazovat kladné vysledky.

Problém viak stale zistava ve splatnosti dluhi, které Recko nema nadgji véas splatit. Proto by

%2 MACHACEK, Jan. LIDOVKY.CZ. Recky dluh v kourové cloné [online]. 2015 [cit. 2015-03-27]. Dostupné z:
<http://ceskapozice.lidovky.cz/debata-jana-machacka-jak-to-bude-se-slibenymi-reckymi-reformami-a-s-dluhem-108-
/debata-jana-machacka.aspx?c=A150203_122922 machackova-debata_kasa>
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byla namisté reprofilace dluhi do doby, nez bude zemé v plusu a schopna splatit své zavazky.
Recko by také ziskalo vétsi pocet prijmi do statniho rozpoétu, kdyby zajistilo efektivngjsi vybér
dani a poplatkl. K zlepSeni vybéru DPH by mohlo pfispét zavedeni losovani uctenek. Ale to
vSechno by musela neustale doprovazet dalsi tisporna opatieni. To by mélo obsahovat zvyseni
DPH, spotiebni dané na cigarety a na alkohol a rist dani na luxusni zbozi. Ohledné vetejného
sektoru by mély byt zmrazeny mzdy na urcitou dobu, uz ted’ v roce 2015 by mély byt uSetieny 2
mld. eur. Mzdy by mély byt sniZeny pfevazné ve vefejném sektoru, v soukromém sektoru by
zmény tak drastické byt nemusely. Dale by se mél snizit pocet dotaci mistnim samospravam,
zajistit lepSi vybér prostiedkll na socialni zabezpeceni efektivnéjSim bojem proti unikim ze
systému, praci na Cerno a zruSit n€které benefity. Je samoziejmé, Ze to chce Cas a spoustu

trp&livosti. Hlavnim kli¢em je ale zvoleni vhodného zptisobu feseni dluhové krize v Recku.

3.3 Hlavni aspekty krizi ve vybranych statech

Pro lepsi pochopeni ¢tenafe a vytvofeni svych zavérd se tato kapitola zabyva zavéreCnym
souhrnem vSech zemi, které byly soucasti bakalaiské prace. Jsou porovnany jejich pficiny,
jednotlivé makroekonomické ukazatelé a zpusoby feSeni. V nékterych pripadech se urcité jevy
nezhorsily, naopak se zlepsily. V obrazku jsou ¢ervené zvyraznény ukazatele, na kterych méla

fecka krize velky dopad.
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Tabulka €. 11: Porovnani krizi ve vybranych statech

Zemé |Doba trvani Hlavni pficiny krize Hlavni projevy krize Zpusob reseni krize
1) thajsky baht vazan na americky dolar |Mira nezaméstnanosti je kolem 3 % 1) opuétént thajského bahtu od
] ] ° |amerického dolaru
23 nadmerny piiliv kapitalu Virazny pokles HDP 23 iwér poskytnuty WIWVE
Thajsko | 1997-1998
Mira inflace ¢inila 8 %, dale klesala
Propad bahtu wi#i dolarn
1) brazilsky real vizan na americkey Mira nezam#stnanosti je kolem 5 % 1) oppstn?n1 brazilskeho realu od
dolar amerického dolaru
2} vysokd zahraniéni zadluZenost HDP témét ve stejne vyii 2 lv“,!er. poskytauty &
dal&irni
Brazilie | 1998-199%2 |3} vysoke viadni vydaje Mira inflace se pohybuje kolem € %
Efist zahranidni zadluZenosti
Madmeérny odliv kapitalu
. . 1 sténi tinskeh
1) argentinské peso vazino na dolar Mira nezaméstnanosti je kolem 17 % ) opus o rargen isKeno pesa
od amerického dolaru
2) revalvace americkeho dolaru Wyrazny pokles HDP 2) twér poskytnuty MhF
Argentina | 1999-2003 |3) vysoka zadluZenost Hyperinflace snifena inflace na 10 %
43 asijska finanéni krize Stale vetE statnd dluh
Propad pesa viéi dolaru
13 wysoka zadluZenost Vysoka nezaméstnanost, aZna 26 % | 1) dsporna opatfeni
2y wyrazng deficit vefeiného rozpodtu | Virazny pokles HDF zzllgl;’;l‘iPOSkytﬂuW &
Od rolu 3) Spatna fiskalni politika Z deflace zvyiena inflace na 0,3 %% 3) vnitini devalvace*
Recko
2009

43 nizka konlurenceschopnost

Vrazny rist zadlufenosti

43 devalvace drachmy™*

53 korupce

Propad eura vi&i dolaru

Sy restrulduralizace a
reprofilace dluhu*

& avitova finandni krize

Ty adprode] statniho majetlou*

* vlastni odhad

Zdroj: Vlastni zpracovani
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ZAVER
Téma financni krize je v dnesni dobé velice diskutované. Je nasi minulosti, pfitomnosti a mozna 1
budoucnosti, proto je dilezitd problematika jejiho feSeni. Cilem bakaladiské prace je na zaklade

poznatki z teSeni financnich krizi vybranych stati navrhnout alternativy feseni financnich

problémil Recka.

JelikoZ je toto téma velmi Siroké a obsdhlé, zabyva se tato prace nejdilezitéjsimi informacemi,
které jsou nezbytné pro pochopeni této problematiky. Nejprve je bakalarskd prace vénovana
pojmu finan¢ni krize. Jelikoz definice financni krize vlastné€ neexistuje, jsou uvedeny jednotlivé
nazory ruznych ekonomil a politikh, které se v riznych ¢astech podstatné 1isi. Nasledné jsou
popsany druhy krizi, které jsou zakladnim kli¢em pro pochopeni ekonomické situace daného
statu. Podle stanoveného druhu krize se da pfedpokladat, jak se zachova dana politika, obcané i

chovani neboli zmény jednotlivych ekonomickych ukazateli.

Abychom mohli zabranit rozsifovani vzniklé finan¢ni krize, musime studovat, odkud se vlastn¢
vzala. Musime stanovit jeji pfi¢iny, které zpisobily nepiijemny ekonomicky propad zemé.
Bohuzel, nékdy neni pti¢ina ve Spatné ekonomice dané¢ho stitu, ale ve statu jiném, ktery ma
velky vliv na své okoli, a proto je velice dilezité jak jsou jednotlivé zemé propojené. Pokud dana
situace zapocne, je velice pravdépodobné, ze skonci a pritom s Sebou ponese i jisté nasledky.
Proto jsou nasledné popsany jednotlivé nasledky, které se projevily ve vétSin€é zemi cCelicim
jakékoliv finan¢ni krizi. OvSem ohledné zplsobl feSeni je potieba popsat jednotlivé ukony
mezinarodnich organizaci, které v pomoci statu ve finan¢ni krizi hraji dilezitou roli, at’ jiz
pozitivni ¢1 negativni. Mezinadrodni ménovy fond je zahrnut ve vSech zemich bojujicich s finan¢ni
krizi uvedenych v této praci. ECB v soucasné dob¢ poskytuje vyznamnou finan¢ni pomoc prave
Recku. Tyto instituce se viak nevmésuji do chodu dané zemé jen v piipadg, je-li v recesi, ale i
pravideln& provadi kontroly a prevenci pro pozitivni chod dané ekonomiky. V této praci jsou
popsana 1 riznd opatfeni provadénd samotnym staitem. VéEtSinou vSak nestaci a musi zakrocit
praveé vyse uvedené organizace.

Druha a zaroveii 1 pfedposledni ¢ast bakalafské prace patii vybranym zemim bojujicim S finanéni
krizi. Tyto staty byly vybrany z diivodu navaznosti jednotlivych zemi, kde se ukazalo, jak je cely

svét propojen, i pres pomérn¢ velké vzdalenosti. Dale kvuli jejich navaznosti na dolar a

naslednou devalvaci dané mény, aby byla 1épe viditelna nevyhoda spolecné mény euro, ktera
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Recku zabratiuje devalvovat svou ménu. Mezi vybrané staty patii Brazilie, Thajsko a Argentina.
Pri¢ina jejich krize byla témér stejnd, ale méla rizny vliv na jednotlivé ekonomické ukazatele. 1
kdyz by se dalo ocekavat, ze pijde o stejny scéndf, projevila se vzdycky na uplné odlisnych
mistech. Zem¢ se vSak shodovaly v dalsi véci a tou byl ekonomicky rast po prekonani a
nasledném odeznéni krize. Bohuzel, v souc¢asné dobé& pocituje Argentina znovu po nékolika
letech ekonomické problémy. Jedna se o problémy se splacenim pujcek, které jim byly

poskytnuty za doby recese.

Posledni &ast prace se zabyva dluhovou krizi v Recku. Jeji p¥i¢iny, priibéh a vybrané moznosti
fesent, které by mohly v kombinaci dvou a vice zptisobti pomoci Recku z jejich neptili§ pozitivni
situace. Pri¢iny krize jsou zakofenény uz v davné historii jesté pred vstupem zemé do Evropské
unie. Oviem pokud by Recko nezfalovalo udaje o své $patné ekonomické situaci, nestalo by se
¢lenem EU a nebylo by dnes v tak hluboké recesi. Je tedy jasné, ze vidina blizkého blahobytu
vstupem do EU byla velice naivni. Pribéh finan¢ni krize je popsan do doby, kdy byla tato
bakalafska prace odevzdana, je vSak jisté, Ze po jejim dokonceni se nékteré nazory politikii a

urcité situace zmeénily.

Ohledné zpiisobt feSeni se uvadi nekolik raznych alternativ i nazorti kolem nich. Kazdy preferuje
jiny druh feSeni, ale na urcité alternativé se shoduje nejvice ekonomti a politiki, tou je odchod z
eurozony. Jak jiz bylo také uvedeno v posledni ¢asti prace, nejlepSim vychodiskem by byl
odchod z Evropské ménové unie. Samoziejmé by samostatny odchod nestacil, mélo by byt
zaroven pouzito n€kolik dalSich opatieni. Nejednd se jen o Gisporna opatieni provadéna vladou,
ktera spocivaji predev§im ve snizovani socidlnich davek a mezd ve vefejném sektoru ¢i ve
zvySovani dani, ale i v reprofilaci dluhti a zvyseni konkurenceschopnosti zem¢. Dalsim dulezitym
krokem by mél byt zlepeny zplisob vybéru dani. Ale Recko se stile pokousi vymyslet jinou
variantu, ktera by pro né nebyla tolik bolestna. Jedna se o pomoc od Ruska a Ciny. Jestli jim toto
feSeni vyjde, je jen otazkou Casu. Dnes vSak nejenom ekonomové, ale i vrcholni predstavitelé
evropské politiky pfiznavaji, ze feseni dluhové krize, nejen v Recku, ale i v celé eurozoné bude
,b¢hem na dlouhou trat™. Je totiz vS§eobecné zndmé, ze Evropské unie nebyla na krizovou situaci,
ve které se dnes fada zemi nachazi, dostatecné pripravena a neméla tedy stanovené zadné

opatfeni pro tuto situaci.

Problematika finanéni krize, ma své pro i proti. Ukaze se sila dané zemé, ochota spolupracovat,

vzajemnd divéra mezi zemeémi a schopnost se znovu postavit na ,,vlastni nohy*.
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