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Abstrakt

Zamérem prace je komparace financni krize z roku 2008 a aktualni finanéni krize 2020 —
2021, ktera je pfimym nasledkem zdravotni krize vyvolané pandemii koronaviru. Cilem
prace je analyzou dostupnych zdroji popsat hlavni pfi¢iny vzniku obou krizi a porovnat
jejich dopady na rozvoj a fungovani CR. Nasledné se oekava srovnani pfistupt a pfijatych
opatfeni ke zmirnéni dopadl obou krizi. Vystupem prace bude analyza prabéhu obou krizi,
doposud pfijatych opatfeni na zmirnéni dopadt krize a zhodnoceni, zda se CR poutila z
predeslé financni krize.

Klicova slova

Finan¢ni krize, Covid-19, pandemie, koronavirova krize, dopady krize, ekonomicka krize,
recese, lockdown

Abstract

The main aim of this diploma thesis is a comparison of the financial crisis from 2008 with
the current financial situation 2020 — 2021 which is the direct consequence of the health
crisis caused by the coronavirus pandemic. The aim of the work is to describe the main
causes of both crises by analyzing the available sources and to compare their development
impacts on the Czech Republic. Subsequently, a comparison of approaches and measures
taken to mitigate the effects of both crises is expected. The output of the work will be an
analysis of the course of both crises, measures taken so far to mitigate the effects of both
crises and an evaluation of whether the Czech Republic has learned from the previous
financial crisis.

Key words

Financial crisis, Covid-19, pandemic, coronavirus crisis, impact of the crisis, economy crisis,
recession, lockdown
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Uvod

Diplomova prace zkouma pfic¢iny a dopady finan¢ni krize z roku 2008 a aktualni koronavi-
rové krize 2020-2022 na Ceskou republiku. PfestoZe plivod obou krizi je naprosto odliny,
reakce statd na krizi a nasledny vyvoj maji v urcitych aspektech podobné rysy. V obou pfi-
padech musely vlady adekvatné reagovat na novou situaci a pfijmout opatfeni na zmirnéni
dopadul zpusobenych krizi. Téma je to velmi aktualni, jelikoz koronavirova krize jesté stale
pretrvava a pravdépodobné bude doznivat jesté nékolik let. Tudiz nékteré oblasti se v na-
sledujicich letech jesté proméni a vyvinou. Vzhledem k aktualnosti tématu, kdy sou¢asna
krize stale plsobi, je aktualné nedostatek odborné a védeckeé literatury. Zatimco v pfipadé
Velké financni krize (jak je krize z roku 2008 také nazyvana), ktera jiz byla v prostfedi Ceské
ekonomiky pfekonana, existuji fady studii, analyz a rovnéz odbornych i méné odbornych
publikaci. V obdobi poslednich 30 let, kdy se prudce rozviji globalizacni procesy svétové
ekonomiky, se €as od €asu finan¢ni krize objevovaly. Tykaly se zejména nové vznikajicich
trha &i rozvijejicich se ekonomik. Prvni skute¢na globalni finanéni a ekonomicka krize vsak
zcela neCekané vypukla na hypote&nim trhu roku 2007 v USA — nejvyspélejsi ekonomice
svéta a jen malo ekonom( pfedpokladalo, Ze nakonec preroste v tak hlubokou finanéni krizi
v celosvétovém méfitku. Po zazehnani téch nejhorsich dopadul se také ¢as od ¢asu obje-
vovaly nazory, Ze jsme se z krize dokazali dostatecné poucit a k daldim krizim takového
formatu a rozsahu jizZ nemuze v budoucnu dojit. Takové mysSlenky byly mylné a sou¢asna
krize je toho dllkazem. Finanénim ani hospodarskym krizim se vyhnout nelze. Byly, jsou a
budou soucasti ekonomického vyvoje. Lze se vSak na né do jisté miry pfipravit a poucit se
pozorovat rychle se Sifici novy virus SARS-CoV-2 ze svého ohniska do vSech kontinent
svéta, tak jeden problém v ekonomice dokaze nakazit zbytek a Sifit se rychle celou ekono-
mikou. Minula finanéni krize nam ukazala, Ze za krizi takového rozsahu muze propojenost
svétovych ekonomik. Sou¢asna pandemie nam rychlym Sifenim viru z kontinentu na konti-
nent opét pfipomnéla, jak je moderni globalni svét ohromné propojeny.

Prace si klade za cil analyzou dostupnych zdroji popsat hlavni pfi€iny vzniku obou krizi
v globalnim kontextu pro pochopeni souvislosti, pro¢ a jakym zpusobem byla zasazena
nase mala Ceska trzni ekonomika. V praci je rovnéz popsan prabéh krizi a jejich projev na
Ceskou ekonomiku, ktery souvisi s regulatornimi opatfenimi a vladnimi zasahy za ucelem
eliminace dopadu krize. V pfipadé zazehnané krize z roku 2008 je soucasti popisu také
zaznamenani dopadu krize az do doby, kdy dochazi opét k oziveni ekonomiky. PFi sou-
Casné probihajici krizi tento okamzik je$té nenastal, a proto je vétsSi pozornost zaméfena
na prubéh a vyvoj krizového stavu a na nékteré, jiz nyni ziejmé, zasadni dopady na nasi
zemi. Hlavnim cilem zavére&né prace je souhrnna komparace pficin vzniku obou krizi, jejich
prabéhu spojeného s regulatornimi zasahy a také jejich dopadd, které vyznamnym zpUso-
bem ovlivnily minulou i sougasnou situaci Ceské republiky.



Pro ucely zpracovani této prace byla pouzita metoda komparace pro porovnani pfi¢in
vzniku krizi. Dale jsou porovnany vybrané ekonomické ukazatele, které mély a maiji vy-
znamny vliv na ¢eskou ekonomiky pfi pusobeni obou krizi.

Teoreticka Cast je roz€lenéna do dvou kapitol. V prvni kapitole je popsan hospodarsky cyk-
lus v souvislosti s vysvétlenim cyklického ekonomického vyvoje a recese, jakozto jedné
z fazi hospodarskych cykll. Kapitola druha je roz€lenéna do nékolika podkapitol prace,
které se vénuji vymezeni druhl a jednotlivych modelt finanénich krizi z pohledu ekonom,
ktefi se zabyvali zkoumanim pfi¢in ekonomickych krizi v pribéhu 20. stoleti. Vysvétluje
rovnéz zakladni pojmy z oblasti finanCniho systému a fungovani financnich trha, které
pfimo souvisi s tématem této prace. Na zavér teoretické ¢asti je vymezen zakladni teore-
ticky ramec, kde jsou shrnuty teoretické predpoklady, kterou jsou ovéfovany v nasledujici
Casti této diplomové prace.

V uvodu praktické ¢asti je vymezen zakladni metodologicky ramec, ktery popisuje aplikaci
vyuzitych metod v ramci této diplomové prace. Prakticka ¢ast je rozdélena do tfi kapitol.
Nejprve je popsana krize 2008 vyuzitim analyzy dostupnych dat s cilem postfehnout pFiCiny
vzniku krize, prabéhu a naslednych dopadi na ¢eskou ekonomiku. Druha kapitola je véno-
vana popisu pri¢in vzniku a pribéhu souc¢asné pusobici koronavirové krize. Prace si klade
za cil postfehnout a zaznamenat zasadni oblasti zasazené obéma krizemi a vzajemné je
mezi sebou posoudit. Za timto ucelem je v nasledujici kapitole vyuzita metoda komparace
dat obou finan&nich krizi. DalSi dulezitou soucasti prace je zaznamenani regulatornich za-
méra a opatieni vliady CR pro eliminaci vzniklych $kod zapfiginénych krizi. Na zakladé vy-
uzitych metod je v zavéru prace posouzeno, do jaké miry se CR poucila z krize predeslé a
shrnuty pfipadné problémy a nedostatky.
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TEORETICKA CAST



1 Hospodarsky cyklus

Na uvod pfed samotnym vymezenim finanéni &i ekonomické krize je vhodné popsat alespori
okrajové hospodarské (ekonomicke) cykly, jeZ jsou nedilnou soucasti hospodarského vy-
voje narodni ekonomiky, a jelikoz v ramci téchto cykll dochazi po néjaké dobé k ekonomic-
kym krizim. Pojmem cyklus Ize pouzit pro oznaceni jakékoliv pravidelné se opakujici rady
zmén a etap. Neznamena to v3ak, Ze tyto zmény a etapy museji byt vzdy stejné dlouhé a
rozsahlé. Predstava cyklu jako neménné posloupnosti dil¢ich fazi byla poprvé nastinéna az
na prelomu 50. a 60. let 19. stoleti. Do té doby lidé ¢as od €asu vyskytujici se finanéni krize
a paniky (napf. holandskou ,Tulipanovou hore¢ku® z let 1625-1637) povazovali za izolované
udalosti bez vnitfni spojitosti. Autorem soucasného pojeti ekonomického cyklu jako po-
sloupnosti ¢tyf fazi je Joseph Schumpeter (1883-1950, rodak z Ceské Tresté). Ve svém dile
Teorie ekonomického vyvoje popisuje ekonomicky vyvoj jako tok v kruhu, ktery vede ke
stacionarnimu stavu. Dalezitou roli zde hraje podnikatel, ktery rusi danou rovnovahu a ovliv-
fiuje ekonomicky vyvoj, ktery probiha cyklickym zptisobem podle nékolika ¢asovych méfi-
tek. Podnikatel v jeho pojeti vystupuje jako inovator, ktery pfichazi na trh s novym produk-
tem, tj. inovaci, jez jsou endogenni silou, kterou vytvafi sam kapitalisticky systém. Dalo by
se fici, ze podnikatelé jsou v kapitalismu hybnou silou ekonomického pokroku. Tito podni-
katelé, tj. uspéSni inovatofi jsou napodobovani méné uspé&Snymi imitatory, ktefi investuji
v oekavani zisku. Po urcité dobé se investi¢ni vina vy€erpa, jelikoz méné schopni imitatofi
zjistuji, ze jejich investice neponesou ocekavané zisky. Investice se zaénou obracet v de-
sinvestice a hospodarska expanze prechazi v depresi. Kazda inovacéni vina je svym zpuUso-
bem jedineCna a neopakovatelna. Proto kazdy hospodafsky cyklus je jedineCny a neopa-
kovatelny. PFiciny cyklického vyvoje vidi Schumpeter mimo penézni obéh. Jeho pojeti cyk-
lického pojeti vyvoje oproti ostatnim autorim a pfiznivedm teorii hospodarskych cykld
v sobé skryva hlubsi smysl. Rika, Ze kazdy takovy cyklus je tvofivou destrukci, ktera vynese
ekonomiku na vySSi aroven produktivity. V svych Gvahach Schumpeter ozivil ideje ruského
ekonoma Nikolaje Kondratéva o padesatiletych cyklech (Kondratévovy viny), tzv. inovacni
cykly, které nemaji jasnou ani pravidelnou amplitudu a vyvolavaji investiéni viny. RozliSoval
3 typy inovacnich vin, dle jejich pfiblizné délky trvani: Kondratévovy dlouhé viny (54 let),
Juglarovy stfedni viny (9 let) a Kitchinovy kratké viny (okolo 4 rok(). Nazval je dle autord,
ktefi je jako prvni empiricky zkoumali. Pozdé&jSi rozvoj statickych metod a vétSi dostupnost
dat v8ak vétSinou odbornikll pfesvédcCily, Zze existence takovychto typizovanych cykll je
spiSe chimérou &i zboznym pfanim jejich ,,objevitel(” (Jurecka 2017; Holman 2002).

Mises (2018) definuje hospodarsky cyklus jako opakujici se pravidelnost neustale se obje-
vujicich zmén, jez se udajné vyskytuji v agregatni hospodarské aktivité. Faze cyklu jsou
Vv jeho pojeti hore&na prosperita boomu, jenz konc€i vaznou krizi ¢i panikou; obdobi vycidto-
vani, vysoké nezaméstnanosti a pfizplisobeni, obvykle oznacené jako recese nebo deprese
a obdobi oZiveni a obnovy, jez pfinasi vzestup a vede k nhovému boomu. Na rozdil Rozdilné
od myslenek Karla Marxe a jeho teorie opakujicich se krizi v souvislosti s nenarudenym C¢i
svobodnym trznim hospodarstvim, Mises naopak tvrdi, Ze jsou nevyhnutelnym disledkem
manipulace s ménovym trhem.



Ekonomicky cyklus v podani Jurecka (2017, s. 262) je definovan jako posloupnost pravi-
delné se opakujicich fazi vzestupu, poklesu a stagnace makroekonomické aktivity, jmeno-
vité pak realného HDP, zaméstnanosti, soukromé a verfejné spotfeby a investicni ¢innosti.
Jde o kolobéh, ve kterém se tyto jednotlivé faze vSechny postupné vystfidaji. Jakmile
k tomu dojde, cely proces vypukne zase znovu. Jak je patrné z nasledujiciho obrazku, cely
hospodarsky cyklus sestava ze 4 fazi — vrchol, dno, kontrakce, expanze.

Obréazek 1 Faze ekonomického cyklu

HDP
trend

vrchol

ekonomicky
cyklus

dno

< re—> ¢éas

(Jurecka, 2017: s. 262)

Ekonomové vsak obvykle rozliSuji dvé hlavni faze hospodaiského cyklu, a to recesi a ex-
panzi. V grafickém znazornéni vrcholy kfivky a sedla pfedstavuji body obratu cyklu. Klesa-
jici fazi hospodarského cyklu nazyvame recese. O recesi mluvime v pfipadé, kdy realny
HDP ekonomiky klesa alespori dvé po sobé nasledujici ¢tvrtleti, resp. dochazi k poklesu
vystupl, dlichodl a zaméstnanosti v pribéhu Sesti a Z dvanacti mésicl a tento pokles je
charakterizovan utlumem ve vétsiné sektortl ekonomiky (Jurecka, 2017). Odborna ekono-
micka verfejnost vSak povazuje takovéto vymezeni za pfili§ zjednodusSujici. Samuelson a
Nordhaus (2007) ve své knize Ekonomie uvadi, Zze v USA je ekonomy vSeobecné respek-
tovano stanovisko komise expertl (Business Cycle Dating Committee), podle kterého je
recese obdobim, béhem néhoz Siroce pojata ekonomicka aktivita zemé klesa a dosahuje
svého minima. Pokud je rozsah a délka trvani recese opravdu velka, mluvime o ekono-
mické depresi. V grafickém zobrazeni jde o ¢ast kfivky nazvanou dno, v praxi mluvime o
krizi. Popularni pojem krize je tradi¢né ztotozriovan se situaci, kdy je ochabnuti ekonomické
aktivity nahlé a velmi prudké. Hospodarsky utlum, tj. hospodarskou recesi mizeme oceka-

! Tutu informaci uvadi na svych webovych strankach Cesky statisticky urad
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vat, pokud dochazi k nékterym typickym jevim, mezi které fadime prudky pokles spotrebi-
telskych nakupu, zatimco firemni zasoby automobilt a dalSich statk( dlouhodobého cha-
rakteru se neoCekavané zvysuji. Firmy reaguji snizenim zasob a tak realné HDP klesa.
Nasleduje prudky pokles investic do vyrobniho zafizeni a budov. Poptavka po praci klesa,
zprvu ve formé zkraceni pracovniho tydne, pozdéii i ve formé propousténi, které jiz zvySuje
miru nezaméstnanosti. S poklesem vystupu se zpomaluje inflace. Klesa poptavka po suro-
vinach a jejich cena zacina kolisat. PfestoZze mzdy a ceny v sektoru sluzeb nemaiji tendenci
klesat, v obdobi ekonomického utlumu obvykle rostou pomaleji. Zisky firem v obdobi recese
prudce klesaji. Obvykle se snizuje cena akcii s tim, jak investofi zaCinaji tusit pfichazejici
hospodarsky pokles. ProtoZe se vSak sniZzuje poptavka po uvérech, dochazi v obdobi re-
cese prevazné k poklesu urokovych mér. Opakem recese je hospodarska expanze, pfi
které vySe uvedené typické znaky recese pusobi opaénym smére. Tj. Ze realny HDP zemé
— a spolu s nim i dal8i realné makroekonomické veliiny — nabyvaji na sile. Je tomu tak
proto, ze domacnosti (a vlada) ve zvySené mife poptavaji statky produkované firmami, jez
na vzestup poptavky po své produkci reaguji ristem objemu vyroby. Tim zaméstnanost
v ekonomice roste. Pfestoze mzdové sazby jesté vyraznéji nerostou, zaméstnanci navyse-
nim odpracovanych hodin disponuji vy$Simi pfijmy, které vyuzivaji na nakupy spotfebniho
zbozi. V expandujici ekonomice se tedy vice vyrabi, vice spotifebovava a vice investuje. K
rustd mzdovych i kapitalovych pfijmd domacnosti a ziskl firem vSak nedochazi vééné. Ve
fazi konjunktury, kdy je ekonomika na svém vrcholu, rychlym tempem za¢nou narUstat
naklady vyroby, které nuti vyrobce zvy$ovat ceny produkovanych statkd. Zvysujici se pfijmy
domacnosti podporuje kromé nakupu spotfebniho zbozi také nakupy na splatky. Rostouci
konzumni aktivita domacnosti oslabuje miru Uspor v ekonomice, a tak se finanéni zdroje
stavaji draz8imi. V konjunktufe ekonomika na prvni pohled vykazuje znaky vSeobecného
bohatstvi, avSak intenzivni aktivita trh(i a vysoka uroven zaméstnanosti, mezd a cen zastira
prohlubujici se ekonomické problémy. Ozdravna reakce na tyto pfedchozi jevy pfiliSného
optimismu a rozmachu spotfeby je nazyvana jako kontrakce ekonomické aktivity
(Jurec€ka, 2017).

Z téchto informaci je jiz nyni patrné, Ze jen tak nenalezneme dva naprosto totozné ekono-
mické cykly. OdliSnosti existuji nejenom mezi zemémi, ale také v ramci konkrétni zemé
v riznych obdobich jeji historie. Je to patrné pfi srovnani Velké hospodarské krize 30. let
20. stoleti a svétové finanéni krize 2008. Obé udalosti nezasahly jednotlivé zemé se stejnou
intenzitou a ani jejich délka trvani neni v pfipadé postizenych zemi stejna. Jednotlivé eko-
nomické cykly se od sebe odliSuji riznou délkou trvani a rovnéz intenzitou vykyvu, presto
maiji néco spoleéného. Cetné zkusenosti z minulosti totiz hovofi o tom, Ze v priib&hu cyk-
lického vyvoje hospodarstvi se nékteré ekonomické veli€iny chovaji zplsobem, ktery je pro
né pfizna¢ny. Ekonomicky cyklus je chapan Sifeji, nez jen jako pouhé kolisani agregatniho
vystupu (realného HDP) a hovofi se o spolu-pohybech ekonomickych veli€in. Standardni
chovani ekonomickych veli¢in nam pak umoznuje vytvaret tzv. obecnou teorii ekonomic-
kého cyklu. Pokud by byl kazdy ekonomicky cyklus jedine€ny nejen svymi vlastnostmi, ale
také okolnostmi, které jej provazeji, byla by problematika ekonomickych cyklu pfitazliva
pouze pro hospodariské historiky. Probéhlé cykly by bylo mozné pouze popisovat, nikoliv
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zkoumat univerzalni mechanismy jejich vzniku. Ekonomické veli€iny se tedy mohou pohy-
bovat bud stejnym smérem jako HDP nebo smérem opacnym. V této souvislosti hovofime
o veli¢inach procyklickych nebo v pfipadé opacného sméru plsobeni veli¢inach kon-
tracyklickych. Procyklické veli¢iny v cyklickych expanzich rostou a v kontrakcich (recesich)
ochabuji. Mezi takoveé veliiny patfi napf. soukroma spotfeba, soukromé investice, dovozy
Ci penézni zasoba. Typickou kontracyklickou veli€inou je nezaméstnanost, ktera v expanzi
obvykle klesa a v kontrakcich zase roste. Existuji také veli€iny, které nelze jednoznacné
zafradit mezi procyklické Ci kontracyklicke, protoze se nechovaiji vzdy stejné. Takoveé veli€iny
nazyvame jako acyklické a mezi jejich zastupce se Casto fadi urokové sazby Ci vladni vy-
daje (Jurecka, 2017).

Ekonomické krize se sice neopakuiji tak ¢asto, jako se méni napf. roéni obdobi, avs§ak kvuli
pfirozenosti hospodarského cyklu se jednou za €as vraci. Jejich intenzita se liSi nejenom
dle pficin, které ji zplUsobily, ale také dle pfipravenosti viad a centralnich bank a v nepo-
sledni fadé také dle zivotni urovné té které zemé. Dle definic svétovych ekonomu ekono-
micka krize nastava v pfipadé, kdy hospodarstvi klesa minimalné cely rok. Doprovodnym
jevem zpomalovani ekonomiky a pfechodu do klesajiciho cyklu jsou ekonomické problémy
firem i domacnosti. Hlubokému a dlouhotrvajicimu hospodarskému poklesu se obvykle Fika
deprese. Pri¢iny hospodarskych cykll vidi ekonomové riznych $kol odliSné. Ekonomové
maji jako monetarni nebo realné. Zastanci monetarnich (penéznich) pricin Fikaji, Ze vykyvy
vykonnosti ekonomiky zpusobuje ménici se objem penéz v hospodafstvi, resp. neodpovi-
dajici nabidka penéz. Kdezto zastanci realného vysvétleni hospodarského cyklu spatfuji
priciny v nepenéznich jevech, resp. ve vngjSich Socich jakym byla napfiklad ropna krize
v 70. letech nebo aktualni koronavirova pandemie 2020. Mezi zastance realného vysvétleni
hospodarského cyklu patfi keynesianci nebo zastanci Realné teorie hospodarského cyklu.
Keynesianci se pfi vysvétleni hospodarského cyklu soustfedi na agregatni poptavku, jejiz
pokles vede k poklesu pfijmu vyrobcu. Ceny a mzdy se vSak pfizpUsobuji pomaleji. Realné
naklady vyrobct tedy rostou a jsou nuceni propustit ¢ast zaméstnanc(l, coz vede k narlstu
nezaméstnanosti a dalSimu poklesu agregatni poptavky. V tuto chvili by podle této teorie
meéla zasahnout vlada a nahradit vypadek agregatni poptavky rastem statnich vydaja. Sa-
muelson (2007, s. 466) ve své knize uvadi, ze keynesianska teorie prosla mnohymi Upra-
vami a prestoze Celila pochybnostem a zkouSkam, zustava jeji teorie agregatni poptavky
dosud nejlepSim vysvétlenim pfi€in vzniku hospodaiského cyklu. Mezi dalSi znamé teorie
patfi model multiplikatoru — akceleratoru, ktery vysvétiuje hospodarsky cyklus prostfednic-
tvim mechanismu, v némz vnéjsi sily uvedou hospodaisky cyklus do pohybu a vnitini sily
tento cyklus udrzuji. Hospodarsky cyklus mize byt vyvolan i zménami v hospodarské poli-
tice, kterymi se vlada snazi zvysit svoji $anci na znovuzvoleni. Podobné uvahy se fadi mezi
teorie politického cyklu. Teorie rovnovazného hospodarského cyklu vidi pFi€iny fluktuaci
vystupu a zaméstnanosti v mylném posouzeni pohybu cen a mezd, které vedou lidi k chyb-
nym rozhodnutim ohledné mnozstvi nabizené prace. Jedna z verzi této teorie oduvodriuje
narust nezaméstnanosti v obdobi recese, pfilis vysokou cenou, za kterou néktefi pracovnici
nabizeji svoji praci. Nabidkové Soky jsou dalSi z teorii, které vysvétluji kolisani ekonomiky
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nahlymi zménami v agregatni nabidce (R. J. Gordon). Neznamena to, ze by Soky musely
mit pouze negativni charakter (jako byla jiz zmifiovany ropna krize). Néktefi ekonomové se
domnivaji, Zze nizka inflace a rychly rast amerického hospodafstvi v letech 1994 az 2000
malil rast nakladu, snizily se ceny dovozU, prudce rostla produktivita a snizil se nartst cen
ve zdravotnictvi. V podstaté kazda z téchto teorii ma z ¢asti pravdu, avSak zadny pfistup
neposkytuje univerzalni vysvétleni (Posta a Siricek, 2008; Samuelson a Nordhaus, 2007).

Nasledujici kapitola se jiz bude zabyvat specifickou ¢asti hospodarského cyklu, a to recesi.

Jde o €ast cyklu oznaCovanou také jako krize €i pfesnéji ekonomicka krize. Pozornost bude
vénovana konkrétné krizim finanénim.
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2 Financni krize

Teorie finanénich krizi je daleko mladsi zkoumanou disciplinou (jeji prudky rozvoj je dato-
van zhruba od 80. let 20. stoleti) nez teorie vefejnych financi, pfestoze z vécného hlediska
spolu verejné finance a finanéni krize velmi tésné souvisi.
Zavéry mezinarodné pofadanych konferenci vénujici se problematice finanénich krizi vy-
mezuji nasledujici prioritni sméry vyzkumu:
e modelovy popis mechanismu finanénich krizi a snaha o vytvoreni jejich formalni
typologie
e zkoumani rozhodujicich pfi€in vzniku finan€nich krizi s odliSenim dvou zakladnich
hypotéz:

1. finan¢ni krize je logickym vyusténim slabosti ekonomiky nebo chybné hos-
podafské politiky (takto chapaly finan¢ni krizi modely prvni generace)

2. finanéni krize maze pod vlivem spekulace nebo prostfednictvim riiznych ka-
nalll nakazy (contagion) postihnout i v zasadé zdravé ekonomicky (toto po-
jeti vychazi z modell druhé a treti generace)

e hledani odpovédi na otazku, zda Ize finan&ni krize pfedvidat; rozvoj a ovéfovani
metod jejich predikce

e pokusy o prevenci a management finan¢nich krizi, tzn. o formulaci hospodafsko-
politickych doporuéeni na lokalni i nadnarodni Urovni, ktera by vyskyt finan¢nich
krizi omezila, popf. redukovala jejich negativni diisledky (Dvorak, 2008).

Ekonomické deprese, tedy krize nejsou v ekonomikach svéta nijak zvlastnim jevem. Ve
vétsiné pfipadu zlstavaji na Uzemi svého vzniku, pfipadné postihnou staty okolni &i skupinu
urCitych stata. V pfipadé, ze krize zasahne vétSinu ekonomik svéta, je jeji vliv na globalni
ekonomickou situaci tak zasadni, Ze se takové krize zapisi do historie i povédomi Siroké
populace (KuneSova a Cihelkova, 2006).

MGzeme vymezit nékolik spoleénych rysu, kterymi se finanéni krize vyznaduji. Casto fi-
nancni krizi pfedchazi finanéni deregulace a liberalizace kapitalovych transakci. PFiliv ka-
pitalu vytvafi tendenci ke zhodnocovani domaci mény a ke zhorSovani rovnovahy bézného
uctu. Kdyz nastane nadmérny pfiliv kapitalu, dojde ke zhorSeni vnéjSi rovnovahy a k osla-
beni finanéniho sektoru. Ménové krize pfedchazeji obdobi prudce zvySeného pfitoku za-
hrani¢niho kapitalu do zemé zpusobeny kombinaci Urokového diferencialu a relativné sta-
Iého (fixniho) mé&nového kurzu. Ty podnécuiji pfijimani uvérl od zahrani¢nich bank a zaro-
ven zvysuji ménové riziko. Bankovni krize jsou spojené s nadmérnymi pujckami na urcité
druhy aktiv (napf. nemovitosti nebo akcie) se spekulativné nafouklymi cenami. Casto je to
doprovazeno slabou finanéni regulaci a slabym bankovnim dohledem. Financni krizi také
velmi ¢asto predchazeji podstatné zmény makroekonomické regulace okolnich zemi (napf.
zmeéna urokovych mér), které odstartuji novy smér kapitalovych tokl. Kazdou finanéni krizi
dale doprovazi panika, kdy zahrani¢ni investofi prchaji ze zemé&. Tomu nezabrani ani zvy-
Seni domacich urokovych sazeb, které se snazi zastavit odliv kapitalu a pfilakat jej zpét do
zemé. Odliv kapitalu a problémy se splaceném uvéru byvaji Casto spojené s rostoucimi
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mezinarodnimi urokovymi sazbami. Nasledné ménové znehodnoceni vede ke ztraté kapi-
talu u téch, ktefi se nezaijistili proti kurzovému riziku, a maze se stat silou transformuijici
znehodnoceni mény do volného padu, protoze vyvola hore€¢nou poptavku po zahraniéni
méné. Mezinarodni ménovy fond (IMF) sice nabizi stabilizaéni program, ty jsou vSak va-
zany na provedeni dalSich ekonomickych reforem (KuneSova a Cihelkova, 2006).

Pro jednodussi pochopeni krize je potfeba si nyni vysvétlit samotny pojem finanéni krize a
jednotlivé druhy finan&nich krizi z pohledu ekonomu ukotvené v odborné literature.

Pod pojmem finan&ni krize rozumime prudky pokles finan¢nich instrumentu, jez mize vést
az v celkovy kolaps ekonomiky.
PFi vymezeni pojmu je vSak dulezité uvédomit si fakt, Ze pficiny ekonomickych problému se
nenachazi v realné ekonomice, ale vznikaji ve finanénim systému. V odborné literature je
Siroky pojem finanéni krize jakozto porucha finan¢niho systému vnimana v nékolika nasle-
dujicich rovinach:
e krize ménova (currency or Exchange rate crisis)
e krize bankovni (banking crisis)
e krize dluhova &i uvérova
e SirSi ekonomicka krize Ci systemicka finanéni krize (systemic financial crisis) — je
vlastné souhrnem vSech shora uvedenych typ krizi, jez jsou jiz z pohledu sou€asné
doby vnimany v zavislosti na jejich definicich jako star$i modely finanénich krizi
(Dvorak, 2008).

Mishkin (2013, s. 185) definuje finanéni krizi jako prudké naruseni finanéniho systému do-
provazené prudkym poklesem cen aktiv a vyhlaSenim bankrotu firem. Pokud finan¢ni sys-
tém funguje spravné, dokaze vyresit potencialni problém s asymetrii informaci (napf. mo-
ralni hazard) a kapital muze byt alokovan efektivné.

Mezinarodni ménovy fond (IMF) vysvétluje finanéni krize jako zhorSenou schopnost trha
efektivné fungovat disledkem rozpadu finanénich trhd, coz mize mit nepfiznivé efekty na
realnou ekonomiku. Vymezuje také ,finanéni poruchy“ neboli disturbace, které IMF nevnima
jako finanéni krize, jelikoz vétSinou nemaji vliv na ekonomickou aktivitu a platebni mecha-
nismus (Czesany, 2006).

V nasledujicich podkapitolach jsou podrobné popsany jednotlivé druhy finanénich krizi.

Prvni tfi shora uvedené vychazi z tradi¢ni typologie. Systemické finanéni krizi bude véno-
vano vice pozornosti, jelikoz tomuto druhu krize bude vénovana prakticka ¢ast prace.

| 14



2.1 Tradié€ni typologie finan€nich krizi

Ménova krize je druhem krize, kdy dochazi k prudkému a neoCekavanému oslabeni kurzu
domaci mény. V zavislosti na druhu kurzu (systém pevny ¢i pohyblivy) se projevi jako de-
valvace ¢i depreciace?. Nemusi se v§ak projevit pouze té€mito jevy, ale i akty provazejicimi
uspésnou obranu kurzu (ztrata znacné €asti devizovych rezerv, vyrazné zvySeni urokovych
sazeb apod.). Ménové krize v podobé bez dluhG a bankovnich problémd nejsou bézné.
VétSinou jde o spekulace proti nerovnovaznym pevnym ménovym kurzdm (Dvorak, 2008).

Teoretické prace pojednavajici o ménovych krizich se snazi dat odpovéd na otazku, zda je
mozne vymezit néjaka obecné platna pravidla, pro€ a kdy ménové krize vznikaji. Historické
zkuSenosti spiSe naznacuji, ze pfiCiny vzniku ménovych krizi Ize jen obtizné popsat obecné
platnym modelem. Pfesto Ize formulovat alespori nékteré pfi€iny ménovych krizi:

a) krize platebni bilance a zahraninich investi¢ni pozice zemé jako vysledek pred-
chozi expanzivni ménové a fiskalni politiky

b) selhani politiky pevného kursu vzhledem k neplnéni dalSich cilil ménové a fiskalni
politiky v oblasti miry nezaméstnanosti a hospodarského rustu

c) sebenapliujici se oéekavani, kdy chybna negativni oCekavani vyvolaji depreciaci
kursu domaci mény, ktera zpétné zdanlivé potvrzuje opravnénost pavodnich oCe-
kavani

d) ménova krize jako jeden z projevu probihajici finanéni nebo hospodarské krize
(Mandel a TomSik, 2018)

Z hlediska ménové a hospodaiské politiky je kliCové, zda Ize krizi m&novou odlisit od krize
finan¢ni a hospodarské. Jednim ze znakd, jak Ize rozliSit, Ze ménova krize ma odliSné pfi-
¢iny nez krize finanéni, je chovani centralnich bank. V pfipadé probihajicich ménovych krizi
centralni banky urokové sazby zvySuji, kdyZto v pfipadé probihajicich finanénich a hospo-
darskych krizi centralni banky urokové sazby snizuji. Finan¢ni krize je krizi likvidity a sol-
ventnosti vyznamného sektoru narodniho hospodarstvi (vlada, domacnosti, bankovni sek-
tor, penzijni a investi¢ni fondy) s dominovym efektem. PFi€inou hospodaiské krize je pak
zakladni narodohospodarska disproporce mezi spotfebou, investicemi a iusporami (Helisek,
2004).

Typ bankovni krize dle Jilka (2013, s. 323-324) souvisi nedostate¢na likvidita nékterych,
popfipadé vétsiny komer&nich bank. V rozvojovych zemich je nej¢astéjsi pfiCinou bankovni
krize nahly vybér ze stran vkladatelt z dlivodu ztraty davéry nazyvany jako bankovni béh
,bank run®. Pokud banky vydaji vétSinou své hotovosti ziskavané od svych klientl, bude

2 Devalvace je oslabeni domaci mény oproti zahraniénim ménam v systému pevného kurzu a pojem
depreciace uzivany v systému pohyblivého kurzu.
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pro né velice obtizné vklady ziskat zase rychle zpét. Banka se tak stava platebné ne-
schopna. Tento stav se také nazyva jako insolvence banky. V rozvinutych ekonomikach jde
spise o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv
(nemovitosti, akcii, apod.). Bankovni krize mohou vznikat také v dusledku krize dluhové,
projevujici se neschopnosti dluznikd splacet poskytnuté Uvéry, nebo i v disledku ménové
krize, jsou-li domaci banky samy v dluznické pozici k zahrani¢i.

Jednou z nejzajimaveéjsich typu krizi je krize dluhova. Pouziva se nejCastéji pro oznaceni
externich dluhovych krizi, jez se projevuji jako neschopnost stati splacet svlij zahrani¢ni
dluh. V pfipadé&, Ze zahraniéni dluh neni schopna splacet vlada dané zemé, oznacujeme
tento stav anglickym pojmem ,, sovereign default®. Tyto pfipady jsou typické a bézné hlavné
v rozvojovych statech. Jako externi, tj. vnéjSi dluhova krize jsou vdak oznaCovany také pfi-
pady, kdy své dluhy smérem k zahranic¢i nejsou schopny splacet zadluzené soukromé firmy
a banky. Typickym pfipadem byla jihoamericka dluznicka krize, ke které doslo v 80. letech
minulého stoleti. Casto opomijenym av$ak velmi nebezpeénym typem finanéni krize jsou
interni dluhové krize, které se projevuji chronickou vnitfni pfedluZzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnik(l a narastem objemu klasifikovanych uveéra. Takovato krize vede velmi
Casto k ustrnuti Uvérového trhu s negativnimi dusledky pro realnou ekonomiku (Dvorak,
2008).

Svétova finanéni krize z roku 2008 je fazena do tzv. systemickych krizi, ktera predstavuje
kombinaci raznych krizi, jelikoz vypukla jako dluhova krize pfechazejici v krizi bankovni,
ménovou a az Vv recesi (Dvorak, 2008). Z tohoto divodu bude tento typ krize podrobnéji
popsan v nasledujici kapitole v ramci modela finan€nich krizi &tvrté generace, které maji
podobu komplexni finanéni poruchy s provazanymi projevy ménovymi, dluhovymi a ban-
kovnimi.

Pro komplexnost modelu a jejich pochopeni je potieba se alespor stru¢né seznamit také
se starSimi modely (tzv. tradiénimi modely), které pfedchazely vzniku, formovani a defino-
vani modelll oné ¢tvrté generace. Zakladni modely minénych starSich generaci jsou
popsany v nasledujici podkapitole.

2.2 Modely finanénich krizi a jejich klasifikace

Tak zavazny problém, kterym je financni krize, neustale vyvolava nové pokusy o vysvétleni
pfiin a podstaty tohoto jevu. Vyvoj chapani ekonomické podstaty finanénich krizi Ize pfe-
hledné uvadét v tzv. generacni logice. Ta Cleni vytvofené a formulované modely finanénich
krizi v zavislosti na vyvoji chapani jejich podstaty do nékolika generaci. Zafazeni jednotli-
vych modell do generaci je €asto problematické, hlavné u modelu tfeti generace. Nejspo-

(Dvorak, 2008).
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Model prvni a druhé generace

Mezi modely prvni a druhé generace fadime jednozna¢né& modely ménovych krizi. Pfi€iny
proto hledaly mezi faktory, které zasadné nebo spekulativné ohrozuji pevny sménny kurz.
Tyto modely vychazely z pfedpokladu, ze ménova krize je logickym vyusténim slabosti eko-
nomiky a chybné hospodarské politiky. Za vibec prvni model tohoto typu, i vibec prvni
pokus o vytvoreni formalniho modelu finanéni krize, je povazovan Krugmantv model z roku
1979 podle amerického ekonoma Paula Krugmana. Jeho model byl modelem ménové
krize. Autor sam jej oznaCoval jako model krize platebni bilance. Zkoumal okolnosti, za
kterych vlada (nebo centralni banka) jiz dale neni schopna nebo ochotna branit kurz. Na
zakladé toho vznikaji spekulace jesté dfiv, nez jsou vyCerpany veskeré devizové rezervy a
to vede k ménové krizi. Proti spekulacim se centralni banka snazi branit tim, ze provadi
intervence az do okamziku uplného vyCerpani devizovych rezerv. Poté je nucena pevny
kurz oslabit a ve floatingu ména prudce oslabuje na odpovidajici uroven. Rozhoduijici pfici-
nou krize je chybna vladni hospodarska politika. Podstatnym zavérem Krugmanova modelu
bylo, Ze vznik finanénich krizi Ize pfedvidat (Krugman, 1979). Vzhledem k tomu, Ze tento
model ani v upravené formé neodpovidal situaci, kdy vypukla ménova krize Evropského
ménového systému pocatkem 90. let, byl podroben kritice, a tak vznikaly dal$i alternativni
modely, tzv. modely druhé generace. Zakladem modell druhé generace je myslenka, ze
finan&ni krize muze pod vlivem spekulace nebo prostfednictvim riznych kanald nakazy po-
stihnout i fundamentalné zdravé ekonomiky. Mé&nova krize jiz tedy neni chapana jako di-
sledek Spatné vladni politiky, ale jako dusledek spekulace proti pevnému kurzu. Od prvni
generace modell ménovych krizi se odliSuje tim, Ze samotna spekulace jiz pouze nerea-
guje na fundamentalni problémy, ale sama je vyvolava. Tato myslenka je dale rozvinuta
v modelech tfeti generace, které znamenaly zasadni posun k SirSimu chapani finan¢ni krize
(Dvorak, 2008).

Modely treti generace

Nasledujici modely ménové krize tfeti generace reagovaly pfedev8im na asijskou krizi,
proto je Ize nalézt ve studiich vznikajicich po roce 1997. Modely pokraCovaly v dosavadni
logice, kdy se snazily vysvétlit asijskou krizi jako ménovou, avsak jiz vénovaly také pozor-
nost souvisejicim problémim bankovnim a dluhovym, jakozto dalSi projevy této krize. Tyto
modely vysvétluji, jak bankovni financni systém reaguje na ménovou krizi a jeji efekty na
realnou ekonomiku. Mé&nova krize zahrnuje selhani finanénich instituci, run na banky, ban-
kroty mnoha firem. Za&ina byt pouzivan nazev ,twin crises”, tzn. propojeni ménovych a
bankovnich krizi. V modelu se zdUrazfiuje vyznam chovani bankovniho systému pfi vzniku
krize. Nizkou likviditu zemé vidi v nedostatecné likvidité bankovniho sektoru. Kromé chybné
kurzové politiky bylo za vyznamnou pficinu finan¢nich krizi povazovana neschopnost cen-
tralni banky plinit roli vé&fitele posledni instance (Tularm a Subramanian, 2013).

Krugman (1999) ve svém raném stadiu analyz odliSil tfi zakladni hypotézy o pfiCinach a
podstaté asijské finanéni krize:
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2. vidi jako zakladni pfi€inu vzniku ménové krize v jihovychodni Asii insolvenci. PFici-
nou jsou moralnim hazardem podporované a kratkodobym zahrani¢nim uvérem fi-
nancované spekulativni investi¢ni aktivity soukromych podnik{ a bank,

3. ftfeti hypotéze oznacena P. Krugmanem jako ,Balance sheet view of crises” upozor-
novala na mikroekonomické disledky neo¢ekavané depreciace na majetkovou po-
zici podnikl a bank.

Braggion, Christiano and Roldos (2013, s. 112) se zaméfovali na vysvétleni rostouci uro-
kové sazby prfed a v prubé&hu financnich krizi a na jejich snizovani po krizi. Autofi charakte-
rizovali finan&ni krizi jako Sok, kdy kolateral (zaruky véfitell) prudce rostou a je oéekavano
dlouhodobého setrvani v takovémto stavu.

V nasledujicim modelu &tvrté generace je jiz namisté hovofit o modelech ne pouze méno-
vych krizi, ale finan¢nich.

Modely ¢étvrté generace — systemicka finanéni krize

V modelech pozdéjsich (hlavné po roce 2000) je jiz finan¢ni krize chapana mnohem Sifeji
nez jako krize ménova. Snazi se vysvétlit vyskyt problémd ménovych, bankovnich a dluho-
vych. V takovych modelech je uz oslabeni ménového kurzu vnimano jako jeden z projeva,
nikoliv jako podstata problému. V tomto pojeti nejde pouze o vliv spekulace na kurz domaci
meény, ale obecnéji o jeji vliv na vyvoj ceny aktiv. Tyto pozdéjsi modely Krugman oznacuje
jako modely ¢tvrté generace, kdy je modelovan vznik systemické finanéni krize ( ang. po-
jmenovani full-fledged financial crisis, systemic financial crisis a general financial crisis).
Obecnou pfi¢inou systemické finan¢ni krize je nadmérna Gvérova expanze, ktera v du-
sledku vyusti v nezdravé zadluzeni a nesplaceni uvérl. Nesplacené dluhy pfFetrvaji ban-
kovni a ménové projevy krize a dluhové bfemeno se pfes investory a banky pfenese do
vefejného dluhu (tento proces je oznacovan jako fiskalizace finanéni krize).

Od Ctvrté generace nastava zasadni zlom v souvislosti s chapanim finanénich krizi. Nejde
uz jen o modely ménovych krizi, ale o modely slozit&jsi, tj. modely finan¢nich krizi. Krugman
(2001) uvadi: ,Modely &tvrté generace nemusi byt viibec modely ménové krize, ale modely
sménny kurz.“ Pozornost je vénovana hlubsi analyze jednotlivych kanall finanéni nakazy.
Dochazi k posunu analyzy makroekonomickych faktor( k faktordm mikroekonomickym. V
této souvislosti roste vyznam analyzy stavovych veli¢in (Dvorak, 2008).

IMF systemickou finanéni krizi charakterizuje nasledovné: ,Systemické financni krize jsou
zavaznymi poruchami fungovani financénich trhd, které zhorsuji schopnost trhi fungovat
efektivné a mohou mit zavazné dopady na ekonomiku. Systemicka financni krize mize mit
povahu ménové krize, av§ak ménova Kkrize nemusi nutné znamenat zavazné naruSeni do-
maciho platebniho systému, a tudiz nemusi nutné mit povahu systémové financni krize“
(Quintyn a Hoelscher, 2003).
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Odlisné definuje pojeti systemickych financnich krizi Breuer, ktery definuje modely &tvrté
generace jako modely, kde za hospodarskym vysledkem zemé stoji etnicka napéti, politika
(hlasovaci prava, kontroly a vyvazovani, atd.), ob&anské pravo véetné pravniho statu, vira,
kultura, socialni normy, vlastnicka prava, pravni forma a zplsob (druh) vlady at uz jde o
finanéni nebo obchodni sektor. V téchto modelech jsou zdUrazrfovany predevsim hospo-
darska a finanéni pravidla a regulace, prava akcionaru, transparentnost, dohled nad financ-
nim systémem a vladni zasahy, resp. regulace (Tularam a Subramanian, 2013).

Zména oproti tradi¢nimu (pfedeslym 3 modellm, resp. historickému pojeti) chapani spociva
v pfechodu od izolované analyzy ménovych a bankovnich krizi k analyzam jejich souvis-
losti. V. modernim pojeti je vytvofeno obecné schéma systemické finanéni krize bez ohledu
na rozdily v kauzalité bankovnich a ménovych problém, ktera je v konkrétnich pfipa-dech
odlisna. Dale je podtrzena nutnost podrobné analyzovat dluhovy problém, ktery je v mnoha
scénar vzniku i projevl financnich krizi je v kazdém pfipadé jiny, existuje tzv. obecné
schéma systemické finanéni krize, které umozriuje popsat jeji logiku ex post. To znamena,
Ze se méni faktory, které ke vzniku krize vedou. Proménlivy je i vzajemny vztah bankovnich
a ménovych projevu krize. Schéma tvofi 4 zakladni moduly, které jsou popsany pod nasle-
dujicim schématem (Dvofak, 2008).

Obrazek 2 Schéma zakladnich modult systemické financni krize

Obecné schéma vzniku systemické finan¢ni krize

Vychozi predkrizova situace:

Kritickeé stavy I Spoustéci momenty

A 4

Konkrétni scénar krize

(Dvorak 2008: s. 211)

V modulu prvnim, kterym je pfedkrizova situace, jsou specifikovany parametry popisujici
jak vnitfni makroekonomické a mikroekonomické prostfedi, tak vnéjsi podminky. Na za-
kladé analyzy konkrétnich pfipadu finanénich krizi a existujicich teoretickych studii zahrnuje
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tento model hlavni relevantni faktory, z jejichz analyzy je mozné posoudit pfedkrizovou si-
tuaci. Pro formulaci kritického stavu jsou na zakladé empirické analyzy konkrétniho pfipadu
finan&ni krize specifikovany kombinace vybranych parametrt z modulu pfedkrizové situace.
Z faktor( vybranych v pfedchozim modulu Ize vzdy vybrat takovou kombinaci, ktera vytvori
kriticky stav, jenz vyjadfuje miru zranitelnosti zemé finanéni krizi. V modelech tfeti a prfede-
v§im C&tvrté generace Ize za rizikovou kombinaci faktort povazovat nadmeérny pfiliv kapitalu
a nedostate¢né regulovany domaci bankovni systém. Tato kombinace zpusobuje nadmér-
nou Uvérovou expanzi, neefektivni vyuziti zdroji a vede ke vzniku vnitfniho pfipadné vnéj-
Siho dluhového problému. Pravdépodobnost, Ze vznikne systemicka finanéni krize, je v této
situaci velmi vysoka. Konkrétni okamzik jejiho vzniku je nahodny a zavisi na tom, kdy se
objevi néktery ze spoustécich faktorl. Pficemz za spoustéc (trigger) je bran konkrétni eko-
nomicky, politicky nebo psychologicky faktor, ktery zpUsobil to, Zze dosud z latentniho kritic-
kého stavu vznikla zjevna krize. Tyto faktory mohou byt vnitini ekonomické s psychologic-
politicka nestabilita) i faktory vnéjSi (exogenni) jako ropny Sok, neofekavana devalvace Ci
depreciace v zemi vyznamného obchodniho partnera, apod. Jejich vznik nelze korektné
predvidat, protoze je nahodny. VétSinou jde o udalosti s psychologickym dopadem, které
vedou k nahlé zméné oCekavani a panickému jednani investori nebo vyvolavaji spekula-
tivni utoky. Spoustécim momentem maze byt i finanéni krize v nékteré jiné zemi v regionu.
Na zakladé spoluplsobeni néjakého typu kritického stavu a nahodného spoustéciho me-
chanismu vznika a rozviji se vlastni finan¢ni krize. Konkrétni scénaf vzniku systemické fi-
nancni krize jiz specifikuje vécné relace mezi dluhovymi, bankovnimi a ménovymi pro-
blémy. Téchto scénarl existuje mnoho, a proto je mozné, jak zd(irazriuje ekonom Krugman,
popsat je pouze ex post (Dvorak, 2008).

2.3 Moznost odlozeni vzniku krize

Posunout prichod ekonomické recese v ¢ase je mozné, pokud mira poskytovanych doda-
tecnych uvérd nekrytych realnymi usporami neustale roste, tj. v pfipadé&, Ze uvérova kreace
dosahne rychlosti, jakou ekonomické subjekty nemohly zcela oCekavat. Pfi tomto procesu
jde o pridélovani dalSich porci bankovnich Gvérua firmam, které zahajily nové investi¢ni pro-
jekty a rozsifily a prodlouzily stadia vyrobniho cyklu. Tyto nové uvéry mohou vést ke zpoz-
déni ucind jevl jako je subjektivni lidské chovani, kapital a kapitalové statky, urokova mira,
struktura vyroby, ukazatelé v narodnich uc¢tech a dodate¢né problémy. Tyto jevy vZdy smé-
fuji ke spontannimu zvraceni pavodnich dusledkl celkové uvérové expanze v trzni ekono-
mice. Prestoze takovy proces muze prichod deprese odlozit, dokonce i o relativné dlouhy
Casovy usek, dfive Ci pozdéji strategie nevyhnutelné selze. A toto oddaleni s sebou pfinasi
dan v podobé dodate¢nych nakladd, jelikoz az recese udefi, bude mnohem hlubsi, bolesti-
véjSi a delSi (De Soto, 2009).

Murray Rothbard, americky ekonom, se ve své knize Man, Economy, and State (1962, s.
861-862) k moznosti odlozeni nastupu deprese vyjadiuje nasledovné: Pro¢ obdobi kon-
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junktury historicky trvala po nékolik let? Co stoji za zpozdénim korekcniho procesu? Odpo-
vidam takto: Jakmile zacne dochazet k utlumovani konjunktury zplsobené uvérovou kre-
aci, uchyli se banky k dalSimu kolu vytvafeni uvérd. Jedinym zplsobem, jak odvratit pfi-
chod pfizptsobovaciho procesu, tedy deprese, je zkratka pokracovat v penézni a tvérové
inflaci. Konjunktura a ziskovost novych stadii totiz mize pokracovat pouze diky pokracuji-
cim injekcim novych penéz, které mohou vystupriovat konjunkturu, snizit drokovou sazbu
a prodlouzit vyrobni strukturu, nebot pri riistu cen mizZe stejnou praci odvést jen vice a vice
penéz ... Je vSak jasné, Ze prodlouzeni konjunktury pomoci nardstajicich davek avérové
expanze bude mit za nasledek jediné: nevyhnutelny pfichod delsi a tizivéjsi deprese.

Uspé&ch této strategie spodiva v pokradujicim nartistu miry Gvérové expanze, ktera se musi
zvySovat, aby prekrocila rist cen spotfebnich statki. Tento rust zase vyplyva z vétsi pe-
nézni poptavky po téchto statcich, jejiz pfi€inou je zase skokovy narist nominalni dichodu
pUvodnich vyrobnich faktori. Velka ¢ast nového dlichodu vlastnikd pavodnich vyrobnich
faktor( plyne pfimo z Uvérové expanze, a proto musi tato expanze postupné zesilovat, aby
rust cen vyrobnich faktor(l neustale predstihoval rlist cen spotfebnich statk(. V okamziku,
kdy se tento vyvoj zastavi, dojde ke zméné ve vyrobni strukture. Krize a ekonomicka recese
neodvratné pfichazeji. Je vdak nutné, aby mira ivérové expanze zrychlovala tempem, které
nemohou ekonomické subjekty predvidat. Ve chvili, kdy se zacne Sifit inflaéni oekavani,
zacnou rust ceny spotfebnich statkl mnohem rychleji nez ceny vyrobnich faktor(. Strategie
rostouci Uvérové expanze, jejimz ucelem je odsunuti pfichodu krize, nemuze byt uplatfio-
vana do nekonec¢na (De Soto, 2009).

Financni sektor byl historicky zdrojem ekonomické nestability a krizi, coz vedlo v prvni po-
loviné dvacatého stoleti k pronikani regulace do této oblasti. RozSifené bankovni krize bé-
hem velké hospodarské krize vedly ke kontrole fuzi a Urokovych sazeb. Urokové sazby
placené komercnimi bankami byly do osmdesatych pfisné kontrolovany. S tim, jak se fi-
nancni trhy stavaly vice konkurencni, nemohly regulované sazby dlouho pfezit. Nakonec
se regulatorni ramec vytvofeny béhem 30. let zacal rozpadat (Samuelson a Nordhaus,
2007). Nasledujici globalni finanéni krize jednoznacné prokazala zjevné slabiny tehdejsi
regulace na finanénich trzich. Nejenom USA, ale také Evropa a dal$i zemé svéta zasazené
krizi pfijaly rdzna opatfeni vedouci k vytvofeni a implementaci nového regulatorniho do-
hledu se zamérem predejit budoucim finanénim krizim. V nasledujici kapitole si proto blize
vysvétlime pojmy regulace a dohled (Liberalni institut, 2010).
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2.4 Regulace a dohled ve finan€nim systému

Trhy nefunguji dokonale. Z toho plyne, Ze stat musi do ekonomiky zasahovat. Soudoba
ekonomicka teorie povazuje stabilizaéni politiku za sou€ast hospodarské politiky statu. Ba-
zantova et al. (2010, s. 38) pod pojmem regulovani chapou zasahovani statu Cili viady do
procesu, které se na kapitalovém trhu uskute¢nuji. Tyto zasahy, resp. omezovani u€astnik(
trhu se realizuji prostfednictvim verfejné, resp. pravni, formalni regulace a soukromé, resp.
mimopravni, neformalni regulace. Vefejny typ regulace ma podobu prava kapitalového trhu.
Jedna se soubor pravnich norem, jez stanovuji zavazna pravidla pro chovani pravnickych
a fyzickych osob na kapitalovém trhu. VétSina norem ma vefejnopravni charakter, které
chrani vefejny zajem. Soucasti vefejného regulacniho systému kapitalovych trhi je fada
zakonnych norem. Dulezité je zminit alespon zakon €. 15/1998Sb., o dohledu v oblasti ka-
pitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakonu, ve znéni pozdéjSich predpisl. V pfi-
padé soukromé regulace je zakladem samoregulace, ktera ma mimopravni, resp. nefor-
malni charakter. Zakladni ideovou platformou je hospodarska etika, ktera zdlraznuje pro-
aktivni prvky regulace obsazené zejména v etickych hodnotach a pravidlech. Vyznam maji
i profesni sdruzeni a asociaci v CR, zejména:

o Ceska asociace obchodnikil s cennymi papiry (AOCP) — sdruzeni dbajici na profe-
sionalitu a etiku obchodovani, transparenci (zprahledovani) a neustale zlepSovani
kapitalového trhu CR. Sdruzuje pfedevsim nebankovni obchodniky s cennymi pa-
piry.

e Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) — pracuje na podobnych principech jako AOCP,
avsak jeji Clenové jsou obchodnici z bankovniho sektoru

Obé vysSe zminéna sdruzeni fidi svoji ¢innost nejen podle stanov, Ci statutli, ale hlavné
podle etickych kodexl. Tento typ regulace, na rozdil od vefejné regulace, je dobrovolny.
Jiz nyni je evidentni, Ze v dobé pfed vypuknutim krize, se fada financnich instituci projevila
jako ,mravné invalidni®, z &ehoz vyplynulo, Ze se na finan¢nich trzich neda spoléhat pouze
na vefejnou regulaci. V dobé financni krize a na jejim zavéru se zacinala tvorba silné etické
infrastruktury stavat do popredi feSenych témat na poli finanénich trha. Etické kodexy mély
stanovit zakladni parametry pro etickou, ekologickou a socialni odpovédnost finan&nich in-
stituci. To, ze fada finan¢nich instituci nepfiznala odpovédnost za finanéni krizi, svéd¢&i o
mnohém a zasadné podkopalo divéryhodnost téchto instituci (Bazantova et al., 2010).

V oblasti finan&nich, resp. kapitalovych trh ma regulace za cil podpofit funkénost a efekti-
vitu zminénych trhG a zaroven by mél podpofit konkurenci a efektivni vykon vlastnickych
prav v moderni kapitalové orientované ekonomice. Regulace muze konkurenceschopnost
zminénych trh podpofit pouze v pfipadé, ze vytvofi iniciacni platformu pro funkéni vykon-
nost subjektll, které na daném trhu participuji (Bazantova et al., 2010). Samotny financni
systém Ize dle Rose Peter (1994, s. 16) definovat jako ,,soubor trhd, instituci, zakond, regu-
laci a technik, jejichZ prostfednictvim se realizuji financni transakce v ekonomice®. Z toho
vyplyva, ze se jedna o velice slozity systém, ktery zasadnim zptusobem ovliviiuje fungovani
ekonomiky kazdého statu. Za nejvyznamnéjsi subjekt v ramci celého Sirokého finanéniho
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systému jsou povazovany financni instituce. Jelikoz se témér vyhradné jedna o soukromé
spoleénosti, které pouzivaji k podnikatelskym aktivitam pfevazné cizi zdroje, je nezbytné,
aby stat jejich €innosti reguloval a dozoroval. Je to z dlivodu ochrany jejich klientt (hlavné
malych investor(l), omezovani vlivli oligopolu ¢i monopolt za ucelem udrzeni trzni konku-
rence a pro zamezeni prenosu disledkd mozného rizika selhani z jedné instituce na dalsi.
Tim se zajistuje stabilita finanéniho systému a nasledné i pfiznivé podminky pro fungovani
ekonomiky pfislusné zemé. Av8ak je prokazano, Ze regulace vétdinou spisSe ovliviiuje na-
klady podnikani (vétSinou je zvySuje) regulovanych subjektll a ma také vliv na strukturu
finanéniho systému a jeho prostfednictvim i na zpusob fungovani finan¢nich trhua. | kdyz
jsou regulace a dohled velice Uzce provazané a vzajemné souvisejici €innosti, nelze je za-
meénovat. Tyto ¢innosti mohou vykonavat totiz odliSné instituce, navic se k jejich provadéni
pouziva odliSnych nastroju. Regulaci Ize rozumét stanoveni souboru zavaznych pravidel a
norem. V Sir§im pojeti Ize regulaci finanéniho systému chapat jako vesSkeré &innosti upra-
vujici podnikani (jakoz i dalSi ¢innosti) ve vSech dil€ich oblastech fungovani finanéniho sys-
tému.2 Nelze ji ani oddélovat od obchodnich, ¢i obéansko-pravni vymahatelnosti smluv, ani
od obc¢anské a trestni odpovédnosti osob za pfipadné umysiné zptsobené skody z nedba-
losti. V oblasti finanéniho systému budeme uvazovat tzv. uzsi pojeti regulace. V tomto
smyslu budeme chapat regulaci provadénou prostfednictvim zakonu a norem, vyhlasek a
jinych obecné zavaznych predpisl, na jejichz zakladé jsou jednotlivym finan&nim institucim
vydavany licence a povoleni k provozovani pfedem vymezenych ¢innosti. JelikoZ udélené
licence, povoleni a stanovené normy zavazuji subjekty dodrzovat platné predpisy a stano-
vené podminky podnikani, posiluje se tim spolehlivost a divéryhodnost finanéniho sys-
tému. Soucasné se touto snahou posiluje vytvareni spravedlivého trzniho prostfedi nezbyt-
ného pro efektivni fungovani ekonomiky. Z uvedenych skutecnosti vyplyva, ze regulace ma
povahu preventivni a Ze za regulatory na vrcholové urovni Ize povaZovat vlady jednotlivych
zemi, které maiji pravo navrhovat zakony (pfipravované prislusnymi ministerstvy) a pfed-
kladat je zakonodarnym organum statni moci ke schvalovani. PFi provadéni regulaci, tj. pfi
pfipravé zakonnych norem je potfeba brat v ivahu skute€nost, Ze pokud bude statni regu-
lace pfilis tvrda, mlze to vést k obchazeni dany regulatorni systém regulovanymi subjekty,
coz az v krajnim pfipadé mulze vést k poklesu zajmu o provadéni finanénich obchod
v dané zemi, tj. tvrdé regulované, a pfesunu podnikatelské €innosti do zahrani¢i na méné
(resp. citlivéji) regulované trhy (Rejnus 2014).

Ve vétsiné narodnich ekonomik je systém regulace nad finanénimi trhy rozliSovan sekto-
rové, tj. dle vécné klasifikace finan¢niho trhu. Bere se v potaz vécna povaha finanénich
aktiv, pak Ize rozliSit nasledujici segmenty: trh penézni zahrnujici trh penéz, avérd, penéz-
nich cennych papird. Jde o segment s vysokou likviditou a pomérné nizkym vynosem a
rizikem. Trh kapitalovy, {j. trh investi¢nich instrumentd, jehoz jadrem je trh cennych papir(.
Trh devizovy, tj. trh zahrani¢nich mén. Trh komoditni, ktery zahrnuje v klasickém pojeti trh

3 Do soustavy regulatornich organt Ize tedy zahrnout vSechny sloZky statni moci (legislativu, exeku-
tivu a judikaturu).
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ménovych drahych kovl a v modernim pojeti je to trh komoditnich cennych papir a komo-
ditnich derivatu, jez maiji finanéni vyporadani. Nejdllezitéjsi ¢asti je trh penézni z hlediska
regulaci a dohledu, jelikoZ je mu vénovana nejvétsi pozornost. Redalné s jedna predevsim
o regulaci kli€ovych instituci penézniho trhu, zejména bank, spofitelen, ivérovych druzstev
(Bazantova et al. 2010).

Pojem dohled nebo také dozor Ize vSeobecné rozumét kontrolu dodrzovani obecné zavaz-
nych pravidel vynucovani jejich plnéni. RozliSujeme statni dohled vykonavany viadou, resp.
prostfednictvim nékterého ministerstva (v téchto pfipadech k tomuto u€elu ministerstvo fi-
nanci) anebo statem povéfenymi ,dohledovymi institucemi“. Ty musi byt vybaveny dosta-
te€nymi pravomocemi, aby mohly svou funkci provadét fadnym vynucovanim pfi zjisténi
nedodrzovani zavaznych pravidel ,dozorovanych subjektd” ukladanim napravnych opat-
feni, v€etné sankci. Po vymezeni obou pojmu je ziejmé, ze dohled je ve srovnani s regulaci
vice sank¢ni a sanacéni povahy, i kdyz je jeho soucasti také prevence neboli regulace (Rej-
nu$ 2014). Kromé dohledu je nutno alespon stru¢né& zminit druhy pilif regulace a tim je
corporate governance (CG) financnich instituci. Jde o respektovani a aplikaci zakladnich
principl efektivni spravy a fizeni korporaci zahrnujici pravni a vykonné metody a postupy
zavazuijici hlavné vefejné obchodovatelné spolecnosti. Integraci klicovych prvk( CG, tj.
kontroly, divéry, autority (moci) a transparentnosti Ize dosahnout toho, Ze finan¢ni instituce
Ize povazovat za odpovédné organizace. Organy dohledu provadéji pravidelny pfezkum a
hodnoceni finanénich instituci véetné pfezkumu Fizeni rizik a kontrolnich systému financ-
nich instituci. Dohled je provadén v souladu se zakonnymi normami a pozadavky efektivni
kontroly (MF CR, 2004).

Od chvile, kdy zacaly byt finan¢ni trhy globalizovany, prosazuji se nové regulace a dohled
v jednotlivych svétovych regionech, od ¢ehoz se predpoklada posilené koordinace narod-
nich finan¢nich systému. S timto souvisi snaha o dosazeni globalni harmonizace narodnich
regulacnich a kontrolnich mechanismu, s cilem sladit zakladni podminky finanénich trans-
akci provadéné ekonomickymi subjekty. PfedevSim v obdobi globalni finanéni krize roku
2008 se nova regulace financnich trha stala kliCovou prioritou svétové ekonomiky. Toto si
zacinaly uvédomovat svétovi hraci, pfedevsim USA a EU, tak i jednotlivé narodni ekono-
miky véetné& Ceské republiky. Novy systém regulaénich opatfeni nad finanénimi, resp. ka-
pitalovymi trhy ma vyraznéji podpofit funkénost a efektivnost kapitalovych trhi. Zaroven by
mél podpofit konkurenci a efektivni vykon vlastnickych prav v moderni kapitalové oriento-
vané ekonomice (Bazantova et al. 2010).

V souvislosti s definovanim pojmu regulace a dohled a jejich vzajemného vécného odliSeni,
je na misté zminit také pojem samoregulace, ktery s regulacni a dozorovou oblastni souvisi.
Samoregulaci finan¢nich instituci Ize chapat jako jejich dobrovolné Elenstvi v Ucelové vy-
tvarenych ,profesnich organizacich®. Na jedné strané na sebe berou zodpovédnost pfi pl-
néni jejich pravidel (ve srovnani s platnymi pfedpisy zpravidla pfisnéjSich), na strané druhé
si v8ak tim zvySuji divéru u obchodnich partnerl a v o€ich vefejnosti. Navic si tim ziskavaji
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moznost podilet se na vytvareni novych predpist v oblasti regulace a dohledu. Samoregu-
lace je typicka predevsim v ekonomicky vyspélych statech, kde se profesnim sdruzenim
pfiklada zna¢na vaznost a jsou cilené zapojovany do procesu regulace a dohledu. Dobro-
volné dodrzovani etickych kodexu, k némuz se vstupem do profesnich organizaci podnika-
telské subjekty zavazuiji, pfinasi fadu vyhod. Snizuje se tim potfeba provadét kontroly do-
hledovych organu a setfi se naklady dohledu. Nezanedbatelny je i fakt, Ze profesni sdruzeni
disponuji kvalifikovanymi odborniky, ktefi se znaénou mérou podili na zkvalithovani regu-
laénich norem, pfiCemz zaroven davaji podnéty k provadéni legislativnich zmén. Nevyhod-
nou samoregulace naopak muze byt nebezpedi prosazovani Ucelovych navrhu, které by
vyhovovaly pfedevsim dominantnim ¢lendm sdruzeni (napf. omezovani vstupu do podni-
kani v daném oboru, potlaCovani konkurenénich aktivit, atd.). Je dilezité, aby byl vzajemny
vztah mezi dozorem provadénym dohledovymi organy a samoregulaci vzdy jasné vyme-
zen. Spatnou interpretaci & zamé&nou by mohlo dojit ke sniZzeni regulace a dohledu a vést
tak k vaznym systémovym porucham (Rejnu$ 2014). S nastupem 70. let minulého stoleni
se prosazuje smér, ktery je nazyvan jako konzervativni, jehoz hlavnim proudem je moneta-
rismus. Hlavnim pfedstavitelem proudu byl profesor ekonomie na univerzité v Chicagu Mil-
ton Friedman, jez zastaval nazor, ze trh ma dostatek samoregulujicich schopnosti, jimz
tradi¢ni nastroje hospodarské politiky spiSe brani v plsobeni. Proto je nutno statni hospo-
dafskou regulaci omezit a minimalizovat, vytvaret trhu dostatecny prostor, aby své pfed-
nosti mohl prokazat (Sojka 2000).

Podobné se na problematiku dival Samuelson, jez v poslednim ze svych rozhovor(, které
poskytl ceskym médiim, uvedl, ze finanéni krize 2008 potvrdila jeho Uvahy z ekonomické
historie v oblasti regulaci. A sice, Ze nelze spoléhat na samoregulaci kapitalismu kapitalisty
samotnymi. Z jeho pojeti a znamé ucebnice Ekonomie vychazi smér tzv. moderni ekonomie
hlavniho proudu (jeji po¢atky Ize datovat do 50. a 60. let minulého stoleti), jez zastava na-
zor, ze hospodarska politika statu by méla byt vzdy kombinaci riznych teoretickych pfistupa
uzpUsobenych podle realné ekonomické situace v konkrétni zemi &i statd. V krizovém ob-
dobi se proto doporucuje vychazet z keynesianské teorie a tedy regulovani trhu statem
(Samuelson a Nordhaus 2007).
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2.5 Teoreticky ramec pro komparaci vybranych finanénich

krizi

V uvodu teoretické &asti byly uvedeny a popsany hospodaiské cykly v podani vybranych
svétovych ekonomu vcéetné jejich zastavanych nazor(l na zasahy do téchto cyklickych
zmeén. V Casti praktické bude ovéfeno na zakladé vybranych ekonomickych ukazateld, ze
se v pfipadé obou globalnich financnich krizi skute¢né jedna o recesi — krizi.

Dale byly v teoretické ¢asti popsany modely finanénich krizi v podani Dvofaka a Krugmana.
V praktické ¢asti bude nyni analyzovano, ktery z model odpovida jejich podani pro kazdou
z financnich krizi, jez jsou pfedmétem komparace této prace.

Na zakladé pochopeni hospodarskych cykll v podani amerického ekonoma Samuelsona a

Nordhause a také dle vysvétleni inovacnich vin Josepha Aloise Schumpetera lze vyvodit
zavér, Ze hospodarskym krizim Ize zabranit a / nebo se z nich poucit do budoucna.
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3 Metodika

V ramci této kapitoly jsou uvedeny vSechny vyzkumné metody pouzité pfi zpracovani diplo-
mové prace za U€elem dosazeni stanovenych cill prace, jez jsou vymezeny v uvodni kapi-
tole. Kapitola nejprve predstavuje teoreticky popis vSech vyuzitych metod pro zpracovani
zaverecneé prace. V dalSi ¢asti podkapitoly jsou nasledné popsany veskeré metody, jeZ jsou
aplikovany v prabéhu celé diplomové prace.

K vyuzitym metodam patfi prace se sekundarnimi daty. Sekundarni data Kotler (2001) de-
finuje jako ta, ktera byla jizZ shromazdéna pro né&jaky jiny uc€el a jsou i nadale k dispozici.
Rovnéz uvadi, Ze internet pfedstavuje vyznamny zdroj téchto udaja. Stehlik et al. (1999)
sekundarni zdroje rozdéluje na interni, coz jsou pfedevsim evidenéni zaznamy a dokumen-
tace vytvareny podniky, anebo externi, kam fadi napf. odborné publikace a jiné publikované
zdroje, které se vénuji vyznamnym tématiim z hlediska zkoumané problematiky.
Diplomova prace vznikla na zakladé vytvoreni literarni reSerse jak ¢eskych, tak i zahranic-
nich zdroju prostfednictvim vzajemné komparace téchto dat. Mezi pouzité zdroje patfi pre-
devsim tisténé odborné publikace znamych i méné znamych svétovych, ale i eskych eko-
nomu a profesorl ekonomie. Vyuzito bylo také anglickych odbornych &lank( dostupnych
na internetu stejné jako zahrani¢nich elektronickych publikaci.

V &asti praktické vénujici se aktualni koronaviroveé krizi jsou primarné vyuzita jiz dostupna
statisticka data na internetu zvefejnéna na webovych strankach Ceského statistického
Ufadu, dostupné ¢&lanky na webovych strankach a v mensi mife prvni vydané publikace
reagujici na aktualné probihajici situaci. Vzhledem k aktualnosti feSené problematiky nej-
sou zatim dostupné relevantni odborné publikace, z tohoto diivodu bylo vyuzito zatim do-
stupnych vérohodnych zdroju. V pfipadé financni krize, ke které doslo jiz pfed vice nez
deseti lety, bylo vedle jiz zminénych zdroju pouzito také tisténych prepisu pFispévkd z po-
fadanych odbornych konferenci reagujicich na finanéni krizi.

PFi pouziti analyzy (z feckého analysis = rozbor, rozklad, roz¢lenéni) se dle NeSpora (2017)
pfedpoklada existence né€eho neznamého, co ma byt nalezeno. Jde tedy o postup od ne-
znamého k znamému nebo také o ,navrat k pocatkim®, tj. k akciomam. Pozdéjsi pojeti spo-
Civa v chapani analyzy jako rozkladu celku v ¢asti. V pfipadé syntézy se postupuje opacné,
tji. od prvku k ¢astem, az k néjakému celku. Metoda srovnavani (komparace) se v podani
Synka (2002) vyuziva v pfipadech, kdy je potfeba zjistit shodné nebo rozdilné stranky u
dvou nebo vice rdznych objektd. Pro bakalarskou (resp. diplomovou) praci Ize vyuzit dva
zpUsoby srovnavani. Prvnim je srovnavani pojeti problém, nazord, hypotéz a premis, které
je vyuzito za Ucelem zdlvodnéni vlastniho stanoviska. Druhym zplsobem srovnavani je
meéfeni, zjiStovani a objektivizace. V ramci tohoto zplsobu se vyuzivaji razné typy kritérii.
Tento typ srovnavani je vyuzivan pfedevsim v praktické ¢asti prace, napf. pfi srovnavani
ukazatell charakterizujicich vyvoj parametri narodniho hospodafrstvi.

Metody byly zvoleny z davodu jejich vhodnosti pouziti na zkoumanou problematiku tak, aby
bylo mozné ucinit relevantni zavéry.
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Vystupem prace na zakladé provedenych analyz dostupnych dat a informaci vSech uvede-
nych zdrojl bude popis pfi€iny vzniku obou krizi, jejich pribéhu a nasledné dopady. V po-
sledni ¢asti prace bude provedena samotna komparace obou krizi dle analyzovanych vy-
branych kritérii. Pomoci této metody budou mezi sebou porovnany vybrané makroekono-
mické ukazatele obou krizi, které maji zasadni dopad na ekonomiku a fungovani Ceské
republiky. Srovnavany budou jednak pfi¢iny obou krizi, ale i pribéh a pfijata opatfeni ke
zmirnéni dopadu krizi.
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4 Financéni krize 2008

., Ciiiané pouzivaji k napsani slova ,, krize “ dva tahy stetcem. Jeden tah stétcem znamena
nebezpeci; druhy znamend prilezitost. V krizi si davejte pozor na nebezpeci - ale uvedomte
Si prileZitost.

- John Fitzgerald Kennedy

americky politik, 35. prezident Spojenych statti americkych

(citaty.net)

V této kapitole bych se rdda zaméfila jiz na konkrétni faktory, které staly za vznikem a tak
prudkym Sifenim krize do v8ech ekonomik svéta, dokonce i takovych, kterou predstavuje
nase mala oteviena trzni ekonomika. Pfedstavuje jednu z nejhlubSich krizi povalecného
obdobi, a proto je ¢asto nazyvana také jako Velka krize nebo Hypotecni krize, podle pfi€iny
svého plivodu. Dale se mlUzeme v literatufe setkat s pojmenovanim jako Globalni finanéni
krize nebo Velka recese.

Finan¢ni krize vypukla roku 2007 ve Spojenych statech americkych jako americka hypo-
teCni krize a o rok pozdéji zasahla cely svét. Pravé z toho duvodu je také nazyvana jako
Velka recese, jelikoz propukla v celosvétovou ekonomickou krizi, ktera se svymi nasledky
stala nejzavaznéjsi financni krizi od dob Velké hospodarské krize (oznatovana také jako
Velka deprese) z 20. let 20. stoleti. Toto obdobi datované zhruba v letech 2007 — 2015
(av8ak Casové vymezeni je prakticky nemozné) je obdobim vSeobecného poklesu na své-
tovych trzich. Krize odhalila mnoho slabych mist ve fungovani ekonomik, finan¢nich a ka-
pitalovych trhu, bank a dal$ich finanénich instituci. Jelikoz bankovnictvi a hospodafsky chod
narodl jsou velmi Uzce spjaty, velmi zahy se finanéni krize zménila v ekonomickou krizi
(Foster a Magdoff, 2009).

Prvopoc&atek pro vznik krize a pravdépodobna pfi€ina nastala v Americe ve Spojenych sta-
tech americkych, kde se lidé potykali s hypoteCni krizi, a ktera v Cervenci a srpnu 2007
vyustila az v obrovsky propad na burzovnich trzich USA. Datovat poatek hypoteéni krize
je dost slozité, existuje pouze jakysi odhad na zakladé poznatk( v dobé, kdy zacala krize
pronikat na vefejnost. Pravdépodobné nejvétSim hybatelem pro financni kolaps byly preda-
torské finanéni produkty, které se zamétovaly na nizkopfijmové kupce nemovitosti. Uvéry
na bydleni byly ve velkém nabizeny skupiné obyvatelstva, ktera byla z hlediska splaceni
dluhu pfilis rizikova. Cim dal vice se zadalo propoustét z diivodu ekonomického zpomaleni,
coz prohloubilo problém se splacenim dluhu stale vice po€etnéjsi skupiny obyvatelstvy. Dle
Dvoraka (2008) vykazovala vSechny znaky, a proto jiZ od samého pocatku krize fika, Ze se
jedna o globalni systemickou finanéni krizi, jejiz zakladni pficinou je dluhovy problém. Na
nize uvedeném schématu graficky zobrazil logiku vzniku uvedené krize, jez odpovida ob-
vyklému schématu vzniku systemické finanéni krize (PFi¢iny, disledky a feSeni financni a
ekonomické krize, 2009).
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Obrazek 3 Logika vzniku a pribéhu americké uvérové krize
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(Dvorak 2008: s. 295)
4.1 PFi€iny vzniku finanéni krize

O tom, kdy finanéni krize skute¢né propukla, je spekulativni mluvit, av8ak jisté naznaky lze
pozorovat jiz pfed rokem 2008, na pfelomu roku 2006 a 2007. Jak bude niZze uvedeno, krize
méla totiz povahu uvérové krize, jelikoz pravé rychle rostouci pocty uvérl mély za nasledek
kolaps nejvétSich americkych obchodnikd s hypotékami. Za symbolické datum zagatku sa-
motné financni krize je povazovano 15. zafi 2008, kdy zkrachovala v USA velka investicni
banka Lehman Brothers, ktera byla jednou z nejvétSich americkych bank (od roku 1850) a
tamni vlada ji odmitla pomoci. Banka méla ve své bilanci tak vysoké mnoZstvi nesplacenych
uvérd, Ze jiz nadale nebyla schopna ztraty pokryt. K dalSim patfi napf. banky Countrywide
Financial, Bear Sterns nebo islandskych instituci Glitnir, Landsbanki a Kaupthing (Foster a
Magdoff, 2009).

O dlvodech vzniku krize takového rozsahu se vedly a v podstaté az dodnes vedou diskuze
S nejriznéjSimi nazory. Jednou z pficin vzniku finanéni a ekonomické krize je bezesporu
monetarni expanze uskutecfiovana v dobach ekonomického rastu. Je také dulezité uvédo-
movat si, ze krize méla v rliznych zemich svéta rlzny charakter, ne vSechny zemé ji byly
zasazeny ve stejnou dobu a také, Ze mély jiny dopad. Byly ji pochopitelné zasazeny
v8echny regiony svéta, ale zejména USA a Evropa. Na globalni urovni také doSlo k poklesu
jejich vyznamu. Na druhou stranu posilil viiv takovych statu, jez jsou oznacovany zkratkou
BRIC(S), tedy Brazil — Russia — India — China — (South Africa), které posilily svUj status
v mezinarodnim spolecenstvi. Problému zde vznikalo nékolik, protoze se kombinovalo né-
kolik faktorl. Kdyby to byla krize jednoducha, podobna nékteré z pfechozich krizi, tak by
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bylo mozné ji pfedvidat, védélo by se o ni a tak by bylo mozné ji relativné rychle zazehnat.
Tato krize méla vSak néktera specifika. Vrcholové finanéni instituce Spojenych statu se
snazily uniknout z recese, ktera existovala na po¢atku nového milénia tim, Ze uvolnily mo-
netarni politiku, tj. snizily urokovou miru. USA, ale i dalsi staty jako Velka Britanie, Irsko,
Australie, Kanada prosazovali filozofii volného trhu a malo regulovaného finanéniho sys-
tému. Neregulovana politika levnych penéz vytvofila bublinu hypotecnich a spotfebitelskych
uvéru a tak pravé nizké dané a deregulace jsou dvé hlavni pfi¢iny finan¢ni a posléze i
ekonomicke krize. Investicni banky zacCaly vymyslet, jak by mohli zvySit své vynosy z téchto
Jlevnych avérd“. Za timto ucelem zavadi inovované investi¢ni produkty, které by nabizely
vy$S§i zhodnoceni kombinované s rostoucim pakovym efektem. Finanéni instituce premé-
fuji své uveéry a pljcky do cennych papird, jez byly kryty aktivy (t&€mi byly napf. pravé hy-
potecni uvéry MBS — mortgage backed securities). RozSifeni sekuritizace se stalo trendem
na financnich trzich, spocivajici v shromazdovani uvérd bankami do ,balik(“ odliSujici se
kvalitou podkladovych uvérl od velmi bezpecnych transi s vysokym ratingem az po transe
rizikové (Zvladani financnich krizi, 2009). Uvedené okolnosti zpUsobily obrovskou konjunk-
turu na trhu realit. Co je dale jisté a dllezité, je fakt, Ze zhruba 90 % penéz existovala pouze
virtualné, ekonomika byla tedy ,pfeuvérovana“ a banky Spatné ohodnotily riziko (resp. se
timto probléme az tolik nezabyvaly), komu poskytnout pujcku. Ve finale uvéry uzaviraly uz
i s rizikovymi skupinami obyvatelstva vyznacujici se nizkymi pfijmy, Zadnym vlastnim ma-
jetkem a nestabilnim pracovnim pomérem a nejistym vydélkem. DalSim faktorem byla pro-
pojenost svétové ekonomiky, realitni trhy Spanélska, Irska, Anglie, ale i dalsi jiz tehdy totiz
byly velmi siln& propojeny. Sifici se krize na realitnim trhu USA postihla nejprve finanéni
instituce spojené s timto trhem i s inovacemi na finan¢nich trzich ve vyspélych ekonomi-
kach USA a zapadni Evropy. Dochazi k jejich zpomaleni a hrozbé recese, coz za¢ina mit
vliv dale na rozhodovani investor a chovani podnikatelt a spotfebitelu. V této fazi jsou jiz
postizeny krizi v8echny ostatni zemé, i ty které stejné jako CR maji sv(j finanéni sektor
v poradku. Také na né zacCinaji dopadat vlivy recese (Zvladani finan&nich krizi, 2009).
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V tabulce nize jsou shrnuty pfi€iny stojici za vznikem finanéni krize, ktera se dale Sifila do
celého svéta jako globalni ekonomicka krize.

Obrazek 4 Hlavni pri¢iny vzniku Financni krize 2008

Kratkodobé ekonomické | - hypotecni uvéry poskytované domacnostem bez patfic-
pFiciny ného zajisténi

- spojovani jednotlivych finanénich instrumentd a puljcek, je-
jich sekuritizace

- nadbytek likvidity

Dlouhodobé ekonomické | - nedostateéna regulace ratingovych agentur,

pficiny - prudky rozmach nefizenych finanénich inovaci (ABS,
MBS, CDO, a dalsi)*

- posilovani ,stinového* bankovniho sektoru

- pfehfivani americké ekonomiky

Pretézujici faktory - ménova a cenova bublina (rist cen ropy, surovin, potravin)
- diraz na kratkodobé zisky

Makroekonomické faktory | - globalni institucionalni slabost spocivajici v absenci koor-
dinujicich instituci

- Uvérova expanze

- snizeni urokovych sazeb na kratkodobé uvéry

Psychické a sociologické | - silici styl zZiti na dluh ve spojeni ¢asto s nizkou odpovéd-
faktory nosti mladSich generaci
- ,cChamtivost” bankéfu

Zdroj: vlastni zpracovani (Zviadani financnich krizi, 2009)

V nasledujici kapitole je jiz pozornost vénovana situaci Ceské republiky pfed zasazenim
krize a prvni projevy krize.

4.2 Predkrizova situace v CR a prvni projevy krize

Samotna finanéni krize se nijak citelné nedotkla fungovani Ceské republiky. Byla to aZ hos-
podarska recese, ktera negativhim smérem ovlivnila ¢eskou ekonomiku a ktera se v Ces-
kém prostfedi projevuje az v roce 2009. O finanéni krizi v Ceské republice Ize hovofit v sou-
vislosti s udalostmi uz v 90. letech minulého stoleti. Dochazelo k padiim bank, stat vyna-
kladal proto velké €astky na oziveni téchto instituci, na trhu vladla nejistota. Pfi vypuknuti
globalni finanéni krizi nas vsak potrapily jiné, mnohem palgivéjsi problémy (CT24, 2013).

“ABS je platforma spoleénosti Google na podporu online reklamy, vnikla roku 2000;

MBS (Mortgage-Backed Security) = cenny papir zajistény hypotékou, jde o investici podobnou dlu-
vaji pravidelné platby.

CDO (collateralized debt obligation) je zajisténa dluhova obligace, jde taktéZ o cenny papir.
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V obdobi prfed krizi, tj. v letech 2006 a 2007 ¢eska ekonomika rostla tempem +3,3 %, resp.
+6 %, coz bylo dokonce dvakrat rychlejSi tempo rustu HDP, nez odpovidalo praméru EU
(+3,3 % a 3 %). Avsak dopad na ekonomiku CR byl tvrdy, jelikoZ propadu piedchazely
pravé tyto vysoké predchozi rusty jejiho HDP. RUst spotfeby domacnosti v letech 2006-
2008 oproti bazi roku 2005 byl evidentni, €inil o 14,4 % vice a byl druhym nejrychlejSim
rastem v zemich OECD po Slovenské republice. CR pred krizi, v letech 2006-2008, se Fa-
dila k investi¢né ,dravym® evropskym zemim. Oproti roku 2005 se tvorba hrubého kapitalu
v roce 2008 zvysila o 15,7 %. Nejvétsi pokles byl zaznamenan v krizovém roce 2009 (-9,2
%). Spotiebitelska inflace byla v roce 2008 (+ 6,3 %) na jedné z nejvysSich urovni v celé
EU 27, kde primeér Cinil jen 3,7 % (Dubska, 2010).

Mala ekonomika, kterou byla a je Ceska republika, zprvu na krizi nereagovala. Panovalo
zde totiz pfesvédceni, Ze na tak malé ekonomiky krize nemuaze mit vliv. AvSak prave kvali
propojenosti globalni svétové ekonomiky na nas krize dopadla také, aviak o néco pozdéji.
Prvni faze v roce 2007 se ji vyhnula, avSak dolehla na ni hospodarska recese, ktery vznikla
také v diisledku krize v eurozéné. Viada CR prvni rok krize méla velmi optimistické vyhledy
a vlastné nepodnikla zadna potfebna opatieni, jelikoz finan¢ni sektor republiky byl v té dobé
v pomé&rné& dobrém stavu, jak je patrné z dat ekonomickych ukazateld vyse. Sitici se krize
na realitnim trhu USA postihla nejprve finanéni instituce spojené s timto trhem i s inovacemi
na finan¢nich trzich ve vyspélych ekonomikach USA a zapadni Evropy. Vzhledem k vy-
znamnosti americké ekonomiky pro vyvoj celosvétové ekonomiky se prenesly problémy
USA i do dal$ich zemi Eurozény, zbytku Evropy, Ruska i Ciny. Dochazi k jejich zpomaleni
a hrozbé recese, coz zacina mit vliv dale na rozhodovani investort a chovani podnikatel(
a spotrebiteld. V této fazi jsou jiz postizeny krizi vSechny ostatni zemé, i ty které stejné jako
CR maji svdj finanéni sektor v pofadku. Také na né zaginaji dopadat vlivy recese. Piivodné
finanéni krize se stava svétovou krizi hospodafskou. Postupné jsou makroekonomické do-
pady v eurozoné viditelné i Ceském readlném sektoru a zacina se projevovat v napéti na
Ceskych finanénich trzich. Finanéni instituce zaCinaji ménit pfistup a nyni naopak zacinaji
zpfisfiovat podminky pro nové pljéky. Zadatelé maiji logicky v mnoha pFipadech potize
s plnénim téchto pfisnéjSich kritérii. Je zde zjevny negativni Sok ze strany poptavky, ktery
ma negativni vliv na exportni $ok. Zrovna Ceska republika pocitila prudky pokles po vyva-
Zeném zbozi a sluzbach. Dulezité je vzit v potaz také psychologicky aspekt, ktery mél také
vliv na zménu chovani jako reakce na $ifici se negativni informace. Siti se obavy z neza-
méstnanosti a poklesu vyroby a problémy se pfenasi zpét z realné ekonomiky do finanéniho
sektoru. To vSe dohromady ma negativni vliv na efekt bohatstvi, individualni spotfebu, coz
ma vliv na agregatni poptavku a pravé proto dochazi ke zpomalovani a recesi. Ve druhé
poloviné roku 2009 se situace sice stabilizovala. Byla zazehnana ona prvotni panika, ktera
presla ve fazi chronickou, ,pfezivaci“. Podniky doufaly, Ze budou schopny tuto fazi pfezit.
Propustily mnoho zaméstnanctl a byl zde strach, ze pokud by doslo k dalSim poklesim, jiz
by musely zacCit propoustét velmi kvalitni zaméstnance, coZz by mélo zasadni, negativni
efekt na jejich dalSi fungovani (NEWTON College, 2009).

Dopady krize byly rizné. V pfipadé EU byla mira zasahu krize a jeji dopady na kazdy Clen-
sky stat odlisné. Ve Velké Britanii byly pomérné silné dopady na hlavné v oblasti hypotecni.
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Nebo kuptikladu Recko, které nebylo schopné splacet sv(j dluh, se teprve pred nékolika
malo lety vratilo na trh s dluhopisy. Ceska republika patfila k zemim, které krizi v prvni viné
nebyly zasaZzeny. Nakonec v8ak zazila propad celoro¢niho vykonu ekonomiky v obdobi
krize 2008 — 2013 hned tfikrat. Poprvé v roce 2009, nasledné panovalo obdobi, které je
mozno nazvat jako chronické (,pfezivaci®), avSak opét v letech 2012 a 2013 doslo k prud-
kému poklesu narodni ekonomiky. V tak kratkém sledu dvou recesi za sebou se CR ocitla
hluboko pod hospodarskym vrcholem z konce roku 2008. Bez pochyb byla recese mnohem
propadla o necelé jedno procento hrubého domaciho produktu (CT24, 2013). Propad HDP,
ktery znovu pfiSel v roce 2012, po mirném oZiveni v letech 2010-2011, je patrny z nasledu-
jiciho obrazku.

Obrazek 5 Propad ekonomiky mezi rokem 2011 a 2012

Vyvoj HDP v CR (v %)
OBV -0F 1,0 ' -1,35 847

3.cturtleti 4. Ctvrtleti 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti
2011 2011 2012 2012 2012 2012

Zdroj: CSU. Dostupné z https://ct24.ceskatelevize.cz/ekonomika/1112232-cesko-zaziva-nejhorsi-recesi-v-his-
torii

Jedna skupina tvrdi, Ze kapitalismus zcela selhal a nasledky krize jasné ukazaly, Ze trhy
bez kontroly a regulace nejsou feSeni a schopnost samoregulace trh je faleSnym predpo-
kladem, jez jsou v rozporu s realitou. Podle jinych naopak stav, kdy firmy, které selhaly a
nasledkem zkrachovaly, je pfikladem nejlepSi regulace. Oteviela se otazka pro vznik no-
vého kvalitnéjSiho systému, ktery by obsahoval jak trzni aspekt, tak kvalitni regulaci (Ba-
zantova et al. 2010). VSeobecné panuje nazor, Ze pravicové orientovana odborna verejnost
ma blize k monetaristické koncepci, povazuje recese za soucast hospodarskych cykli. Dle
monetaristl se totiz krizim neda vyhnout, vraceji se v ¢ase a jednou za €as si ji musi projit
kazda ekonomika. Oproti tomu levicové zaméfena spolecnost bude za pfi¢inami vzniku
ekonomickych krizi vinit selhani kapitalistického systému jako celku. Dle Bazantova et al.
(2010) se ukazalo, Ze je potiebné a nutné pro nastaveni nového systému regulace, souladu
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pravni (reaktivni) a mimopravni (pro-aktivni) regulace. V oblasti kapitalovych trh Slo mys-
lenku navratu k silné mimopravni regulaci, jez ma na téchto trzich dlouhodobé tradice. Re-
gulace na jedné strané musi byt efektivni, na strané& druhé nesmi omezovat konkurenci a
rozvoj podnikani na finanénich trzich. Regulace je v podstaté o omezovani finanénich trh.
Proto by mélo jit o regulaci ,plodnou®, tj. méla by v jejim ramci byt garantovana svoboda
tvofivosti a predstavivosti, jako zaklad podnikatelské iniciativy a pluralismu. Uvedena svo-
boda je chapana jako svoboda zaru¢ena zakonem a realizovana v ramci zakona. Pfi vytva-
feni nové regulace jiz béhem pusobici krize se generoval novy koncept, ktery se postupné
aplikoval do pravnich fadu a institucionalnich systému jednotlivych zemi

4.3 Prabéh finanéni krize a jeji dopad na CR

Ceska ekonomika se dlisledkem globalni krize dostala do sestupné faze hospodaiského
cyklu. Ekonomicka krize nam ukazala, jak je ¢eska ekonomika zavisla na zahrani¢ni po-
ptavce. Ceska republika nebyla zasazena globalni finanéni krizi, ale az svétovou ekono-
mickou krizi. Slo totiZ o krizi importovanou, jez byla zapfi¢inéna poklesem zahraniéni po-
ptavky. Nasledkem toho dosSlo k omezeni ¢eského vyvozu, ekonomického ristu a nasledné
také zaméstnanosti. V takovych krizich malé oteviené ekonomiky, kterou je Ceskéa repub-
lika, dostavaji pomérné velké rany a jen tézko na né budou hledat protilatky, jelikoz takové
ekonomiky musi dbat na svou stabilitu vice, nez jen snahou zvySovat své spotiebitelské
vydaje (Newton College, Niedermayer, 2009). Nize uvadim zakladni projevy resp. dusledky
finan¢ni a hospodarské krize v prvnich letech, tj. 2007 — 2010 v Ceské republice, za které
lze povazovat zejména:

- pokles HDP,

- pokles primyslové vyroby

- pokles zahrani¢niho obchodu

- rust miry nezaméstnanosti

- pokles agregatni poptavky (zejména snizeni spotfeby domacnosti)

- snizeni REPO sazby CNB

- pokles meziro€ni miry inflace

- zpfisnéni Uvérového procesu, predevsim pro podniky

- oslabeni kapitalového trhu, zejména pokles cen akcii

- pokles cen a ropnych komodit

- pokles cen nemovitosti i akcii

v v

V Ceské republice se ekonomicka krize projevila zpomalenim tempa riistu, tj. poklesem
HDP. V letech 2005 — 2007 je patrné, ze CR dosahovalo HDP nardst o vice nez 5 %, coz
byl v ramci EU velmi slusny vysledek. V roce 2008 vSak udefila krize a rust dosahoval jen
3,1 %. V nésledujicim roce propukla recese, kdy HDP klesl 0 4,5 %. Roky 2010 a 2011
zaznamenaly mirné oziveni s ristem do 3 % HDP. AvSak od roku 2012 doSlo opét k pokle-
stm. O nic lépe na to nebyl ani rok 2013, co vyvoje HDP tyce. Své pfedkrizové vykonnosti
dosahla vSak &eska ekonomika az v roce 2014 (Sery, 2012).
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Mezi dalSi projevy krize patfil propad primyslové vyroby, ta poklesla dokonce vyraznéji nez
celkovy HDP. Meziro¢ni index pramyslové vyroby (tj. hodnoty jsou ovlivhény stavem pied-
choziho roku) se vétSinou pohybuje v kladnych ¢islech, pfipadné jen ojedinéle v Cislech
zapornych, které navic neprekracuji -10 %. Od fijna 2008 do listopadu 2009 vSak meziro¢ni
index pramyslové vyroby kazdy mésic vykazoval zaporné hodnoty, Ctyfikrat byla dokonce
prolomena hranice -20 %. Toto jasné ukazuje, Ze primysl byl ekonomickou krizi vyznamné
zasazen (Sery, 2012).

Situace je patrna na nize uvedeném grafu.

Zahranic¢ni obchod, resp. tuzemsky export od roku 1997 az po rok 2008 mél rostouci ten-
dence. Rostl nepfetrzité vétSinou dvojcifernym tempem. Poprvé az v roce 2009 export v re-
alnych terminech klesa. V roce 2002 tuzemsky export navic posilovala blizkost vstupu CR
do Evropské unie v roce 2004, ktera dodala exportu impulz. V roce 2009 se situace zmé-
nila.

Situace je patrna na niZze uvedeném grafu.

Obrazek 6 Vyvoj primyslu b&éhem ekonomické krize 2008 (mzr. v %)

40

20

3/08 6/08 9/08 12/08 3/09 6/09 9/09 12/09

Mezikvartilové rozpéti —Median
—Né&mecko CR
Slovensko

Zdroj: (Eurostat, 2020). Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-me-
zinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/

Ekonomicka krize se vyrazné projevila naristem nezaméstnanosti na evropské urovni. Eko-
nomika nestacila zaméstnat vdechny uchazece o praci, ¢imz celosvétova ekonomika ztra-
cela ve znaéné mite potencialni vyrobu a sluzby. V CR byla dlouhodoba nezaméstnanost
pomérné stabilni a nizka, avsSak krize to zménila. Jesté v prvni poloviné 2008 klesala,
v ¢ervnu dokonce na hodnotu 5 % (tj. 297,9 tis. uchazec€l o praci na 151,9 tis. volnych
pracovnich mist). V druhé poloviné téhoz roku zacala v§ak mirné narlstat. Bylo zapfici-
néno ukoncovanim letnich sezonnich praci (pfedevsim v oblastech cestovniho ruchu) a

| 37


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-mezinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-mezinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/

také pfilivem absolventl, ktefi se nové zacali hlasit o pracovni mista. V dalSich letech na-
sledoval velmi rychly narist nezaméstnanosti vlivem krize. Narlst nebyl zaznamenan ani
sezdénnimi pracemi, které do té doby Cinily pomérné vyrazny rozdil. Dle webovych stranek
kurzy.cz ¢&inila nejvy$si nezaméstnanost Ceské republiky v obdobi let 2008 — 2013 v Gnoru
roku 2010, ktera dosahovala vySe 9,9 % (tj. 583,1 tis. uchazecu o praci a 32,1 tis. volnych
pracovnich mist). Od té doby jen velmi nepatrné klesala. Nutno také podotknou v ro€nim
méfitku, Ze ve sledovaném obdobi byla roéni mira nezaméstnanosti v roce 2013 (Cinila 8,17
%). Z pohledu kraji byla nejsilngj§i nezaméstnanost vtomto roce v Usteckém kraji
(11,47%) a Moravskoslezském kraji (10,47 %).

Nize je situace vyvoje nezaméstnanosti patrna z obrazku v letech 2006 — 2012. Jak Ize
vidét, nejvétsi mira nezaméstnanosti byla v roce 2010. V roce 2008 se jesté vliv krize na
nezaméstnanost nijak neprojevil. Dokonce byla niZsi nez v roce 2006. V nasledujicich le-
tech jiz dochazi k postupnému sniZzovani miry nezaméstnanosti. Na konci roku 2013 dosa-
hovala 8,2 % a o rok pozdéji, koncem roku 2014 dokonce uz jen 7,5 %.

Tabulka 1 Mira registrované nezaméstnanosti v Ceské republice, v (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Ceska republika 7,67| 598| 596| 9,24| 957| 8,62| 9,36
Praha 2,72 216| 214| 366| 4,07| 3,95| 4,52
StfedoCesky 532| 425| 447| 7,01 7,73| 7,07| 752
JihoCesky 568 | 4,47| 483| 7,78| 850| 7,53| 8,36
Plzerisky 560| 443| 503| 816| 8,25| 7,01 7,31
Karlovarsky 920| 732| 762| 11,07| 11,39| 9,83| 10,84
Ustecky 13,77 | 10,96 | 10,26 | 13,61 | 13,90 | 12,94 | 14,02
Liberecky 7,04| 6,05| 6,95| 11,24| 10,54| 9,46| 10,26
Kralovéhradecky 6,32| 4,70| 4,81 797 837| 749| 8,61
Pardubicky 6,91 543| 595| 958| 987| 844| 09,16
Vysocina 710| 563| 6,27| 10,25| 10,73| 9,44| 10,23
Jihomoravsky 882| 6,92| 6,83| 10,59| 10,87 | 9,81| 10,42
Olomoucky 897| 6,73| 6,87| 12,19| 12,48 | 11,37 | 11,86
Zlinsky 7,75| 6,02| 6,13| 10,83 | 10,74| 9,35| 10,42
Moravskoslezsky 12,58 | 9,62| 849| 12,14 | 12,36 | 11,18 | 12,34

Zdroj: (CSU, 2021). Dostupné z https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech-aktuali-
zovano-9122021

Z urcitého pohledu se da fici, ze ekonomicka krize pfinesla pfese vSechny potize i jisté
pozitivum. Snizila regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti. Variaéni koeficient pro neza-
méstnanost za vSech 77 okrestl CR ve tfetim &tvrtleti 2008, kdy krize v CR zagala, &inil
40,99. Napfiklad naméfena hodnota ve 3. kvartale roku 2010 €inila jen 30,73. Krize zasahla
hlavné vyspélé a rostouci regiony, kdezto regiony uz tak s nizkou nezaméstnanosti si o
moc vice pohorsit asto nemohly. Prestoze se variaCni koeficient do roku 2013 mirné zvy-
Soval, na Uroven pred krizi se v8ak uz nedostal (Sery, 2012).
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4.4 Reakce na dopady krize a role CNB

Aby Ceska republika pitekonala vy$e zmin&né priginy finanéni a hospodarské krize pfijala
stabilizacni opatfeni v oblasti finan¢nich trhd, jejichz soucasti je i implementace regulace
kapitalovych trha.

Od 1. kvétna 2004 se Ceska republika stala sougasti Evropské unie, a tak v ramci regulace
kapitalovych trhu je nutné zminit alespon 2 predpisy, které souvisi s regulaci kapitalovych
trhd a v dobé pusobeni krize byly v platnosti:
1. Smérnice ¢. 2006/49/EC o kapitalové pfimérfenosti investi¢nich podnikl a tvérovych
instituci (CRD) ze dne 14. 6. 2006 (BAZANTOVA, llona [et al.], 2010).

Smérnice v této podobé v souCasné dobé jiz neni platna. Datum konce platnosti:
31/12/2013, smérnice byla nahrazena novou smérnici Evropského parlamentu a Rady
2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o pfistupu k €innosti uvérovych instituci a o obezfet-
nostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investi€nimi podniky a o zméné smérnice
2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES, v konsolidovaném znéni (EUR-
LEX, 2022).

2. Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2004/39/EC, o trzich s finanénimi na-
stroji (MiFID) ze den 21. 4. 2004 (EUR-LEX, 2022).

Smérnice rovnéz jiz neni v platnosti. Datum konce platnosti: 02/01/2018. Konsolidované
znéni z roku 2011 rovnéz pozbylo platnost (EUR-LEX, 2022).

Jednou ze zakladnich podminek pro fungovani ekonomiky je divéryhodnost a stabilita ka-
pitalového trhu. Tuto divéryhodnost a stabilitu nelze zajistit prostfednictvim trznich mecha-
nism(, a proto je chovani U¢astnikll na kapitalovém trhu usmérfiovano fadou omezujicich
a pfikazujicich pravidel, pfedevSim v podobé pravnich predpisu. Pod pojmem dohled nad
kapitalovym trhem chapeme dodrZzovani téchto pravidel a vyvozovani dusledku z jejich po-
ruseni. Dohled nad finanénim trhem je od roku 2006 v Ceské republice integrovan. Vyko-
nem integrovaného dohledu je povéiena Ceska narodni banka (BAZANTOVA, llona [et al ],
2010).
CNB hraje v dohledu dulezitou roli, jelikoZ posiluje divéru investor a emitentd investiénich
nastroji zejména tim, Ze pfispiva k jejich ochrané a rozvoji kapitalového trhu a podporuje
osveétu v této oblasti. Pod timto obecné definovanym poslanim se rozumi zejména:

e podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu,

e podpora trzni discipliny a konkurenceschopnosti poskytovatell sluzeb na kapitalo-

vém trhu,

e pFedchazeni systémovym krizim,

e podpora emisnich aktivit

e ochrana investoru a klientd

e posilovani davéry verejnosti v kapitalovy trh
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Kromé toho se CNB aktivné zapojuje do &innosti mezinarodnich organizaci, v oblasti kapi-
talovych trhi se jedna zejména o Mezinarodni organizaci Komisi pro cenné papiry
(IOSCO), dale IAIS (oblast pojistovnictvi) a IOPS (oblast penzijnich planu).

Na evropské urovni se jedna predevsim o tfi vytvofené evropské organy od 1. 1. 2011 pro
dohled nad finanénim trhem — ESMA (regulace kapitalového trhu), EBA (regulace bank),
EIOPA (regulace pojistoven a penzijnich fondd) a ESRB (makro-obezfetnostni politika
zejména v oblasti systémovych rizik).

CNB jako jedna z prvnich centralnich bank na svété zadala v reakci na krizi uvolfiovat mé-
novou politiku. Jiz v srpnu 2008 pfistoupila k postupnému snizovani svych urokovych sa-
zeb. Ani tyto snahy vS8ak nedokazaly zabranit propadiim ekonomiky a naslednému zvySeni
nezamé&stnanosti v nasledujicim roce. CNB dale v reakci na projevujici se stagnaci penéz-
niho trhu zacala od fijna 2008 poskytovat likviditu potfebnym bankam prostfednictvim tzv.
dodavacich repo operaci. A¢koliv banky vyuzivaly moznost k ziskani likvidity jen zfidka, jeji
existence méla vyznamny psychologicky ucinek, jez ved| ke zklidnéni situace na meziban-
kovnim trhu. Cesky bankovni sektor disponoval b&hem krize prebytkem likvidity, kterou
CNB od bank pravidelné stahuje. Vyhodou CR byl rovnéz plovouci kurz koruny, ktery v re-
akci na krizi oslabil a pomohl ekonomice vypofadat se s poklesem poptavky a klesajicimi
cenami. Ceské bankovnictvi, az na nékteré vykyvy, zdstal pomé&rné stabilni i diky finan&ni
krizi, ktera postihla CR na konci 90. let, kdy dochazelo k padu bank a stat ta musel vynalozit
velké ¢astky na sanaci nékterych postizenych instituci. Na podzim roku 2012 pokracujici
ekonomické stagnace, rdst nezaméstnanosti a pokles inflace donutily CNB sniZit ménové-
politické urokové sazby az k tzv. technické nule. Aby se vSak ¢eska ekonomika nedostala
do hluboké deflace, musela pfistoupit k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Na podzim 2013
se CNB rozhodla v souladu se svym mandatem zagit vyuzivat kurz koruny jakoZto dalsi
nastroj ménové politiky. Oslabenim kurzu se ekonomika vratila ke svému rlstu a hrozba
dlouhodobé deflace tak byla zazehnana. V roce 2017 ukoncila kurzovy zdvazek dosazenim
podminek plnéni inflaCniho cile a vratila se ke standardnimu nastroji ménové politiky — uro-
kovym sazbam (CNB, cit. 10. 4. 2022).

4.5 Shrnuti

Velka ekonomicka krize z roku 2008 vypukla ve Spojenych statech zprvu jako hypotecni
krize. Americka ekonomika se stala pfeuvérovanou v disledku poskytovani avéru i rizikové
skupiné obyvatelstva. Aby se Spojené staty vymanily z recese, ktera panovala na pocatku
milénia, zacaly vrcholové finanéni instituce uvolfiovat monetarni politiku v podobé prudkého
snizovani urokové miry. Slo o globalni systemickou finanéni krizi, jejiz zakladni pticinou byl
dluhovy problém. Jelikoz byla svétova ekonomika jiz tehdy velmi silné propojena, zacala
krize doléhat nejprve na ekonomiky pfimo spojené s postizenym financnim trhem, pozdéji
v8ak zasahla i mensi rozvojové trzni ekonomiky.

V prosttedi Ceské republiky panovala relativné stabilni finanéni situace. Ceskou ekonomiku
zasahla aZz hospodarska recese, ktera se projevuje az v roce 2009. Zprvu v ¢eském pro-

| 40



stfedi panovalo presvédéeni, ze finanéni situace na tolik vzdaleném kontinenté na nas ne-
muze mit dopad. Avsak pravé kviili propojenosti ekonomik a zavislosti Ceska na exportu,
nas dostihla a méla zasadni dopad. Zacalo to napétim na ¢eském finanénim trhu, kdy fi-
nancni instituce ze strachu z recese zpfisnily podminky pro nové pujcky. Negativni Sok po-
ptavky spolu s poklesem produkce ma za nasledek zvySovani nezaméstnanosti, coz se
pfeneslo zpét do finanéniho sektoru. Z téchto divodd doslo ke zpomaleni ekonomického
rastu a recesi.
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5 Koronavirova financ¢ni krize 2020-2022

Rady diskuzi mezi ekonomy se vedou nad tim, zda se da zabranit krizim nebo se alespon
na né pripravit. V teoretické ¢asti byly vysvétleny dlivody a pisobeni hospodarskych cyklu.
Proto pfemyslet nad tim, zda se v budoucnu mizeme dal§im krizim vyhnout, je zbyte¢né a
nutno si pfiznat, Ze dosahnuti takového stavu, nerealné. Krize byly, jsou a zase pfijdou.
Nikdo z nas nevi kdy, nevi pfesné v jaké podobé. Toto je standardni ekonomicky vyvoj,
jednou jdeme nahoru, a kdyz uz to vySe nejde, musime logicky zase padat dold. Je pouze
otazkou, jak se zachovame. Existovaly zde také myslenky, ze jsme se z Velké recese po-
naucili dostate¢né, Ze krize podobného formatl s tak zasadnimi dopady na svétové ekono-
miky, uz nas nemohou potkat. Mylili se. Dikazem je soucasné probihajici finan¢éni krize,
kterou odstartovala pandemie koronaviru na poc€atku roku 2020. Z tohoto divodu je vefej-
nosti ¢asto nazyvana jako koronavirova krize a je mozné, Ze se takovéto slovni spojeni
ustali a bude uzivano pozdéji v odborné literatufe pro jasné&jsi a rychlejSi vymezeni, o kterou
z fady mnoha krizi napfi€ historii se jedna. Dokonce by se dalo mluvit o kombinaci nékolika
druhd krizi, minimalné jako o krizi zdravotni, finan¢ni, ekonomické a v ur€itém smyslu také
o krizi klimatické. Prestoze finanéni krizi 2020 jsme do jisté miry uz ocekavali, to co ji sku-
te€né nastartovalo, zfejmé neocCekaval nikdo z nas. Za ucelem eliminace Sifeni nemoci co-
vid-19 zpUsobované koronavirem SARS-CoV-2 dochazelo celosvétové k zavadéni preven-
tivnich opatfeni. Staty zacaly omezovat cestovani, omezovat provozy nékterych obchodl a
sluZzeb. Pozdéji doslo také na omezeni vzdélavacich instituci nebo na uzavirani statnich
hranic. Takové podminky a nasledny vyvoj si jesté v roce pfedchozim nikdo z nas nedoka-
zal ani predstavit. Pandemie zasahla nebo alespon ovlivnila néjakym zplisobem kazdého
z nas. O tom, Ze byla pandemie koronaviru zazehnana, se je$té v roce 2022 neda nahlas
mluvit, pfestoze v Ceské republice byla jiz nadpoloviéni vétsina naotkovana nebo alespori
promofena. Zdravotni komplikace nas, doufejme, brzy opusti, avdak ekonomické dopady
budou mit drtivé dopady a jistojisté nas potrapi jesté fadu let v budoucnu (MZCR, 2022).

Koronavirova krize vSak také pfinesla i pfes veSkeré negativa (vétSinou ekonomického cha-
rakteru) mnoho globalnich vyzev, a to pfedev§im ve zdravotnictvi, farmacie, vyroby zdra-
votnickych pomicek a potfeb a fadé dalSich. Doslo k fadé pozitivnich zmén a inovaci v ro-
viné védecké, ale i regulatorni, primyslové i technologické. Firma Deloitte (2020) identifi-
kovala 4 kliCova témata a témi je pfistup vlad ke zdravotnickym krizim, regulacni organy a
jejich spoluprace s firmami, spoluprace regula¢nich organ na mezinarodni Urovni a spolu-
prace mezi firmami samotnymi. VétSina statu pfijala mimofadna opatfeni v souvislosti s pfi-
chodem koronaviru a vyhlasila nouzovou zdravotni situaci. Tykaly se kazdodennich ¢innosti
lidi, provozu podnik( i aktivit regulaénich organ(i. Jednim ze spole€nych znaku vétSiny statl
bylo zapojeni vlad a pfijeti rznych regulatornich rozhodnuti v oblasti vefejného zdravi. Ta
ovlivnila dodavatelské fetézce a pracovni uspofadani. Primarné se situace dotkla zdravot-
nickych zafizeni, dale nasledovala reakce regula¢nich organt a priimyslu s cilem pfizpu-
sobeni se situaci. Posilila se také spoluprace mezi regulacnimi organy a soukromym sek-
torem. Bylo potfeba, aby regulacni organy nastavily priority v oblastech diagnostiky, |€Cby,
noseni ochrannych prostfedkd nebo vyvoje a distribuce vakcin. V reakci na krizi vytvofila
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Evropska unie® pracovni skupinu s cilem urychlit vyvoj, povolovani a monitorovan Iécby a
vakcin proti COVID-19.

Bylo potfeba urychlit nékteré schvalovaci procesy, aby bylo mozné pruznéji reagovat na
nastalou situaci. Regulaéni organy pracovaly v dobé krize dokonce na mezinarodni urovni.
Dokonce i staty, u kterych byla pfed krizi interakce v tomto kontextu velmi nizka ¢i témér
zadna. Vznikly tak mezinarodni odborné tymy. Zlepsil se také proces sdileni vysledk( vy-
zkumu. V neposledni fadé situace pomohla lépe distribuovat informace zdravotnik(im, jak
I&Cit pacienty a zaroven zlstat v bezpeci. Posilila se rovnéz spoluprace mezi jednotlivymi
firmami. Spolecnosti plsobici v oblasti zdravotnictvi (vyrobci zdravotnickych pomcek, far-
maceuticky pramysl a dalsi) posilily rovnéz vzajemnou spolupraci ve snaze urychlit vyvoj
IéCebnych postupl, vakcin, zdravotnickych prostfedkd, ale i diagnostik. Soukromé spolec-
nosti, které si byly pfed pandemii vzajemné konkurenci, zaCaly mnohem vice kooperovat a
dokonce spole¢né pracovat na vyvoji nékterych feSeni. V krizi se zacaly o zdravotnictvi
zajimat také firmy, jejichz €innost byla zastavena. Motivaci jim bylo oslabeni odbytu pro-
duktl ¢&i sluzeb na jejich obvyklém trhu (Deloitte, 2021). Napfiklad textilni pramysl se orien-
toval na vyrobu a produkci ochrannych zdravotnickych pomucek, restaurace si pofidily au-
tomobily a dopravovaly objednavky zakaznikim az ,ke dvefim“ a vznikla fada dalSich pod-
nikatelskych aktivit v reakci na zpusobenou krizi v podnikani.

Oblast digitalizace je také jednou z diilezitych otazek, které prosly rychlym vyvojem béhem
pusobeni protikrizovych opatfeni. Jde o dlouhodoby proces uplatfiovany jiz pfed pfichodem
koronakrize. Po jejim pfichodu vSak tyto transformace nabraly na sile a digitalizace se stala
velmi dulezitym trendem. Pozitivni dopad méla zejména digitalizace komunikace a monito-
ringu klinickych studii. Mimo oblast zdravotnictvi také zavedeni prace z domova — homeo-
ffice a elektronizace nékterych interakci mezi ob&anem a statem. Firmy si také v Ceské
republice zacCinaji uvédomovat vyhody, které jim digitalizace pfinasi a rovnéz, Ze jim dokaze
Iépe zvladnout nasledky zpUsobené krizi. Efekt digitalizace vice ocenuji velké podnik. Praci
v dobé koronakrize ulehdila tzv. bezpapirova vyroba spocivajici v digitalizaci vyrobni doku-
mentace. Tim se vyrazné zlepSila distribuce téchto dokumentt ve firmé. To se ukazalo jako
klicové v dobé, kdy pracovnici byli separovani a pracovali ze svych domovl a jedinou moz-
nosti pfedavani dokumentace do vyroby bylo elektronickou formou. Zvy3uji se tak investice
do technologii Primyslu 4.0, kdy firmy zaéinaji stale ¢astéji vy&lenovat ¢ast svych investic-
nich rozpoétd (SP CR, 2021). Stejné je to i s automatizaci. Jestli pandemie pfinese do
Ceské ekonomiky néco pozitivniho, tak je to pravé digitalizace. Podniky, které nebyly tolik
technologicky vybaveny, musely téméf ze dne na den zajistit technické vybaveni svym za-
méstnancum, aby mohli byt schopni prace z domova a nebyla tak brzdéna jejich efektivita.
Jiz existujici prizkumy ukazuji, Ze oproti roku 2019 se moznost vyuzZivani prace z domova
vyraznéji navysila. Stale ¢astéji se stava jednim z bonusu pfi nabord novych zaméstnanci
do pracovniho poméru. Komplikace vétsiho vyuziti této formy prace muze byt v Ceské re-

5> Evropska agentura pro 1écivé pfipravky v EU (EMA)
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publice omezeno z dlivodu struktury ekonomiky, ktera je silné orientovana na zpracovatel-
sky primysl. Je pravdépodobné, ze firmy, které ustoji viny krizi, budou ochotny investovat
do digitalizace a robotizace ve vSech oblastech podnikani, nejen z divodu zvySeni konku-
renceschopnosti, ale také jako preventivni opatfeni v pfipadé mozné dalSi koronavirové
viny ¢i néjaké dal$i zdravotni &i zivelni katastrofy. Soucasné digitalni transformace pfispiva
k lepSim hospodarskym vysledkim podnikl a pomaha ve stfedoevropském prostoru k pod-
pofe narlstu HDP.

5.1 Prubéh pandemie a doprovodné jevy

Pandemie koronaviru vznikla pravdépodobné jiz v prosinci 2019 na uzemi Ciny ve mésté
Wu-chan, zadala se rychle $ifit i mimo pevninskou Cinu a postupné zasahla n&jakym zpu-
sobem kazdého z nas. Prvni potvrzené pripady v Ceské republice byly tfi z 1. bfezna 2020,
okolo 16 hodiny. Je dulezité uvédomit si, Zze doslo k uréitému rozhodovacimu dilematu. Na
jedné strané byla snaha narod( ochranit zdravi svych ob&anu a to predevsim na pocatku
pandemie, na druhou nezpusobit katastrofalni dopady na ekonomiku a tyto snahy nabyvaly
na sile s pretrvavajicimi vysokymi pocty pozitivhé testovanych osob. Vyhlasenim prvnich
omezeni byla fada podnikli omezena ve svém provozu nékteré dokonce Uplné uzavreny.
Téméfr ze dne na den doslo k zamrazeni ekonomiky, snizil se totiz tok penéz. Mista, podniky
a sluzby, kde dochazelo k setkavani vétSiho poc¢tu osob, musely primarné omezit pocty lidi
na ur€itém prostoru nebo dokonce Uplné stopnout svoji ¢innost. Prokazalo se, ze omezeni
mobility a setkavani osob ma pozitivni vliv na eliminaci pfenosu viru s osoby na osobu.
V prvni viné se ukazal extrémni nedostatek ochrannych pomucek, poptavané byly hlavné
rousky, dezinfekce &i ochranné rukavice, Ze zdravotniho hlediska je mozné vinu ohodnotit
jako uspésnou, jelikoz nedoslo k pretizeni zdravotniho systému. Ekonomické dopady na
samém poc&atku prvni viny pocitily bezesporu véechny sektory. Rada firem, které sice ne-
byly zasadné poznamenany omezenimi, musely rychle reagovat na situaci a vhodné pfi-
zpusobit své podnikani. Ti, ktefi dokazali reagovat pruzné a rychle naopak nalezli v ome-
zenych podminkach i Fadu podnikatelskych pfileZitosti (Zamblrkova a Maskova, 2020).

S pfichodem letnich, sluneCnych dni se Sifeni viru tolik nedafilo, a proto se vétsina protie-
pidemicka omezeni a opatfeni za€ala uvolfovat. Jak se vSak pozdéji ukazalo, rozvolfiovani
bylo pfilis ambiciézni a unahlené. S koncem teplych dni zacinaji laboratofe a zdravotnicka
zafizeni hlasit prudké narusty pozitivné nakazenych koronavirem. DalSi vina znamenala
kromé& zasadnéjSich zdravotnich problému také zpfisfiovani opatfeni a zavirani podnikd,
zakaz fungovani sluzeb zpusobujici opétovné snizeni toku penéz, které s sebou pfinesly
mnohem zasadnéjSi ekonomické problémy. Vlada pfiSla s kompenzalnimi programy pro
podnikatele zasazené omezenimi k vyvazeni jejich ztrat. Pfestoze fadé podnik( dokazaly
programy pokryt znacnou ¢€ast nakladl a prezit viny lockdownd, statni rozpocet utrpél za
posledni dva roky enormni pokles. Pfetrvavaijici situace jiz fadé podniku a firem prestala
staCit na pokryti ztrat, a tak nékteré firmy byly nuceny zacit propoustét své zaméstnance.
Tykalo se to pfedevSim podnikd souvisejici s cestovnim ruchem, gastronomii, kulturou i
vétsinou sluzeb. Tato odvétvi maji Sirokou infrastrukturu, a tak se vladni omezeni dotkla
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Sirokého zabéru ve vdech regionech zemé. ZvySeni nezaméstnanosti bylo pozorovano vy-
razngji v prvni viné od bfezna do zafi, kdy se zvysila cyklicka nezaméstnanost az o 2%
(CERGE-EI, 2020).

Dle sociologickych prizkumu a analyz mezi vefejnosti provadénych jiz v prabéhu roku 2020
se spole¢nost v souvislosti s plisobici koronavirovou pandemii rozdélila na nékolik skupin.
Na ty, ktefi jsou vystraseni ze vzniklé situace, respektujici, ti ktefi podceniuji situaci, sabo-
téry az odpurce vSech opatfeni a nafizeni. Koronavirus bezesporu rozdél spole¢nost, nej-
prve ve smyslu omezeni €i zakazl fyzickych kontakt(l, pozdéji v odliSnosti nazord a pohledu
na situaci a statem vymahané dodrzovani protiepidemickych opatfeni. Byvala vlada sama
pfiznala, zZe prvotni Spatna a chaoticka komunikace k vefejnosti ohledné dlilezitosti dodrzo-
vani opatfeni proti Sifeni infekce také z velké &asti pfispéla k prudkému narlstu nemoc-
nych, hospitalizovanych i zemfelych.

5.2 Vyvoj cen ropy jako prvni indikator po€inajici krize

Prvni znatelné ekonomické problémy se zacaly objevovat zhruba od konce unora 2020 a
souvisi s poCatkem vyrazného poklesu cen ropy na svétovych trzich. Rapidné poklesla
denni poptavka po ropé na celém svété. Na toto se spustily jednani nejvétsich producent
ropy k omezeni tézby a udrzovani cen. Zastupci Saudské Arabie a Ruska zasedali jiz na
pocatku bfezna v sidle Organizace zemi vyvazejici ropu (OPEC). Nakonec v§ak bez do-
hody, jelikoZz Rusko nepfistoupilo na navrh Saudské Arabie ke sniZeni produkce a tak rea-
govat na tehdejSi situaci souvisejici s nizSi poptavkou ve svété. Toto nakonec vedlo ke
zvyseni produkce, coz stlacilo ceny ropy dolll. Situace se odrazila oslabeni rublu k dolaru,
a tak centralni banka na podporu ruské mény zacala pfipravovat intervenci. Pfed vypuknu-
tim pandemie poptavka po ropé v Evropé kazdym rokem stoupala, av8ak s omezovanim
dopravy jiz v bfeznu 2020 byl zaznamenan vyrazny propad poptavky. V niZze uvedeném
grafu je patrné prudké klesani ceny ropy od unora 2020. NejvétSiho propadu bylo zazna-
menano 24. dubna 2020, kdy se na burze prodaval barel ropy za 24,46 USD. Teprve az
v unoru roku 2021 se cena dostava zpatky na hodnotu pfed vypuknutim koronavirové krize
a dale roste az do souc€asné situace. Ropa je historicky zavisla na vyvoji ekonomiky. At uz
z politickych duvodl nebo zapfi€inénim logistiky dochazi k tzv. ropnym Sokim, kdy roste
poptavka po ropé nad jeji nabidku, a tudiz roste i cena ropy. Aktualni prudky narust zazna-
menany od konce unora 2022 souvisi s vale€nou situaci mezi Ruskem a Ukrajinou (Novak,
2020). Za vysokou cenou vsak nestoji pouze kvuli invazi Ruska na Ukrajinu, ale také z du-
vodu omezené tézby.
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Obrazek 7 Vyvoj cen ropy od dubna 2017
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SpoustéCem ekonomické recese se vSak staly az restrikce a zasahy statll do chodu eko-
nomik za uCelem snizeni rizika pfenosu nemoci a jejiho Sifeni mezi populaci. Nékteré staty
(napft. Italie) zacinaly &im dal vice zpfisfiovat restrikce a omezeni. DalSi vyvoj a priibéh
rychle vyvolané krize bude analyzovan v nasledujici kapitole.

5.3 Vyvoj a dopady krize na finanéni sektor CR

Ceska republika pfedstavuje malou otevienou trzni ekonomiku. Poslednich sedm let pied
pandemii se ¢eskému hospodarstvi dafilo drzet solidni rist HDP a vyrobnich statistik. Dle
odhadu firmy Deloitte pro rok 2019 dosahovala zZivotni Uroven 92 % priméru EU dle HDP
na obyvatele dle parity kupni sily. Primérné tempo riistu posledni dekady do té doby do-
sahovalo 2,8 % (Deloitte, 2020).

Ceska ekonomika pfed vypuknutim pandemie u nas v bfeznu fungovala celkem stabilné.
Inflace kolisala jen mirné, neobjevovaly se v ni zadné citelné makroekonomické nerovno-
vahy. VIadni nafizeni v podob& omezovani se projevila nahlym zmrazenim ekonomiky v re-
akci na zavedena protiepidemicka opatfeni s cilem zabranit dalSimu Sifeni pandemie. Jiz
v bfeznu 2020 zasedla mimoradna bankovni rada na jednani a rozhodla v reakci na zmir-
néni dopadu Sifici se epidemie koronaviru. S U€innosti od 17. 3. 2020 snizila vSechny své
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sazby — dvoutydenni repo sazbu, lombardni sazbu i diskontni sazby. Bylo rovnéz dohod-
nuto, pokud by situace pretrvavala i nadale a podminky ekonomiky si to vyzadaly, CNB
bude své sazby i nadale snizovat. Na samém po&atku krizové situace CNB neidentifikovala
nedostatek likvidity v bankovnim sektoru, pfesto preventivhé upravila pravidla ménovych
operaci k zajiStovani likvidity bank — tato pravidla byla zavedena v fijnu 2008 na podporu
domaciho finan€niho trhu béhem globalni finanéni krize. Dodavaci repo operace zacala
CNB ve vyjime&ném stavu vyhlagovat 3 x tydné oproti tydennimu vyhladovani za normalni
situace. Zaroven potvrdila pfipravenost svymi nastroji reagovat na pfipadné nadmérné vy-
kyvy kurzu koruny, a to v souladu s reZimem plovani ménového kurzu. BEéhem kvétna 2020
CNB dle prognéz o&ekavala postupné stabilizovani ekonomické situace a b&hem 2. pol.
2020 postupné obnovovan hospodarského rastu hlavnich obchodnich zahrani¢nich part-
nert CR. Tato prognéza se viak nepotvrdila vzhledem k dal$i viné $ifeni onemocnéni a
S ni spojené obnovené platnosti opatfeni koncem roku a pfedevsim v nasledujicim roce
2021. Pokles HDP se projevil jiz béhem prvni poloviny 2020 a ani pfes obnoveni ristu mezi
jednotlivymi pandemickymi - virovymi vinami nedosahl své pfedpandemické urovné. Od
poloviny roku 2021 dochazi k rustu trznich Grokovych sazeb v reakci na zvySené cenové
hladiny zahrani¢ni i domaci ekonomiky. ZvySovani urokovych sazeb pokracuje nadale jako
reakce na mimoradné silné zvySovani cen za cilem navratu inflace do blizkosti 2 % cile.
Ekonomické dopady a vyvoj je ovlivnén valkou na Ukrajing, a proto bankovni rada CNB
vyhodnotila rizika jako zna¢né proinflacni, ktera vyvolala potifebu vyrazné pfisnéjSi ménové
politiky. Poté, co se evropska ekonomika vzpamatovava stale jesté z pandemie koronaviru,
je navic nyni silné ovlivnéna dopady vojenského konfliktu na Ukrajing. Urokové sazby jsou
i nadale tlaéeny nahoru, k 31. 3. 2022 jsou na urovni 5 %° coz je nejvice od pocatku vypuk-
nuti koronavirové krize. PoCatkem roku 2022 dochazi k situaci, kdy se zvySuje inflace a
zaroven hospodaiska stagnace. Tento jev je ekonomy nazyvan jako stagflace a vniman
jako obavany, jelikoz na néj neexistuje jednoznacny pfistup k feSeni téchto probléma. Hos-
podarska politika totiz neni zafizena, aby feSila umirfiovani zvysujici se inflaci a zaroven
podporovala hospodarsky rust. Situace na Ukrajiné stale vice vyvolava inflacni tlaky. Zvy-
Sujici se ceny energii a nerostnych surovin a zaroven dalSi vina ochromeni zahrani¢niho
obchodu vedou ke zpomaleni ekonomiky. Doprovodnym jevem je také oslabujici koruna
v reakci na posilovani ostatnich mén jako je pfedevsim dolar nebo euro. Zvy3Suje to na jedné
strané inflaci, protoze slabsi koruna vice prodrazuje dovozy. Na druhé funguje koruna tak,
jak by méla, tj. podporuje ¢eské exportéry. Oslabeni koruny by bylo zadouci, pokud by zde
nebyla tak vysoka inflace. Za vysokou inflaci vS8ak nestoji koruna, jejiz oslabeni by ekono-
mické situaci CR mohlo pomoci. Mohou za to v3ak statni instituce, které napumpovaly do
ob&hu pfili§ mnoho penéz. Situace by mohla podnitit CNB k reakci a zadit posilovat korunu.
Inflani kratkodobé tlaky by vSak pravdépodobné dostaly zase vice penéz do obé&hu., coz
by ve svém dusledku stejné inflaci podporovalo (Echo24, 2022).

6 dvoutydenni reposazby
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Odvétvi pfedstavuje zhruba 10,4 % celosvétové ekonomiky a zaméstnava 10 % celosvé-
tové populace (Patria.cz, 2020). Rada téchto podnikatel(l ukongila svoji &innost a ti, ktefi se
k ni vratili ¢i ,prezili“ tento napor se potykaji s enormnimi finanénimi problémy a navrat
k predkrizové situaci muze trvat nékolik let. Pandemie se dale projevila narusenim vyrob-
nich a dodavatelskych fetézcl. Propad primyslové produkce, jak je patrné z nize uvede-
ného grafu i ekonomického rastu, byl proto nahly a relativné synchronni mezi zemémi EU.
Nejhorsich hodnot dosahuje v dubnu 2020, v kvétnu doslo k mirnému oziveni vlivem po-
zvolnych ruseni opatfeni. Od roku 2021 slabne pfetizeni globalnich vyrobnich a dodavatel-
skych fetézcl. Zotavujici se zahraniéni ekonomicka aktivita a vyrazny nartst cen surovin,
materialll a komponent se odrazil ve vysokych inflacnich tlacich ve vyrobnim sektoru. Zby-
tek roku byl ve znameni zpomalovani ekonomiky z divodu pfetrvavajici pretizenosti global-
nich vyrobnich a dodavatelskych fetézci. Na omezeni na strané nabidky narazi silna po-
ptavka v eurozoné, coz vyrazné navysilo inflaéni tlaky zejména v primyslové sféfe. Radu
podnik( trapi zdrazovani vyrobnich vstupu (pfedevsim zahraniénich), na které musi ade-
kvatné reagovat. Pfesto na pocatku letoSniho oku byl narlst primyslové produkce, vyjma
automobilové, solidni. BEéhem ledna se zvysila i stavebni vyroba, stejné jako trzby v malo-
obchodé, které po vylou€eni motoristického segmentu po lofiském Utlumu rostly 10% tem-
pem (CNB, 2022).

V dusledku poklesu cen pohonnych hmot, pozvolného promitani navySenych dani na tabak
do cen cigaret, doslo k mirnému snizeni inflace a oCekavalo se jeji snizeni az k 2% cili na
konci roku 2020.

V désledku pandemie poruchy svétové ekonomiky vyhnaly nakladovou inflaci. CNB usiluje
o dosazeni inflaCniho cile, ktera je nastavena na 2 %. Primérna mira inflace roku 2021
ginila 3,8 % a byla tak nejvyssi od roku 2008 (CNB, 2022). Meziroéni inflace vyjadiena
priristkem indexu spotfebitelskych cen v inoru 2022 dosahovala 11,1 %, tj. v porovnani se
zejména ruistem cen pramyslovych vyrobcu disledkem vypadku v globalnich vyrobnich a
dodavatelskych fetézcich a souvisejiciho nedostatku komponent a materiall. K tomuto ne-
gativnimu efektu se pfidalo na podzim zdrazovani energii na zahrani¢nich burzach. Zna¢na
¢ast narlistu nakladl vsak plyne i z tuzemské ekonomiky vyvolané naristem napéti na trhu
prace a rostouci spotfebou. Naklady jsou nyni firmy nuceny zvySovat v reakci na vypadky
béhem vSech vladnich opatfeni, lockdown(, aby dohnaly ohromné ztraty. Rast nakladu je
tak promitan do cen vyrobkl i sluzeb. Za takovymto vyvojem stal pfedevSim piekvapivé
prudky rast potravin, za kterymi stoji vysoké ceny svétovych agrarnich komodit spolu s rus-
tem cen domacich zemédélskych vyrobcu. ZvySovani cen energii na podzim, byly tlumeny
pro domacnosti do€asnym promitnutim DPH, avsak v lednu 2022 se jiZ v inflaci projevily
také. VSechny tyto skute¢nosti vedly CNB k navySovani urokovych sazeb. Teti, neméné
negativni sloZzkou je pak valeCny konflikt na Ukrajing, ktera ma také primarni nakladovy

7 Pramérna mira inflace spotfebitelskych cen v unoru dosahovala 5,2 % (CSU, 2022).
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charakter. Avdak na tu jiz jen téZko reagovat v ménové politice, pohybem urokovych sazeb
valku zastavit nelze (Rushok, 2022). Nutno dale podotknout, ze do Cisel jesté neni zahrnut
vliv samotné valky na Ukrajing, jelikoz invaze vypukla az posledni tyden v anoru. Pivodni
predikce CNB z konce roku o&ekavala, Ze inflace koncem leto$niho roku jiz zvolfiovat. Va-
le¢ny konflikt vSak tuto progndzu vyvratil a nyni se oCekava velmi vysoka inflace po cely
zbytek letoSniho roku.

Na nize uvedeném grafu je patrna mira inflace vyjadifena pfirlstkem indexu spotfebitel-
skych cen k pfedchozimu mésici.

Obrazek 8 Mésicni vyvoj meziro¢niho indexu spotfebitelskych cen

Mésiéni vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen*

15%
12%
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3%

Q
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Zdroj: (CSU, 2022). Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czsolinflace_spotrebitelske ceny

Méni se ale i mnozstvi a typ novych technologii, které se firmy museji naucit pfijimat. Vy-
razné se rozrostl rozsah nejrliznéjSich podminek a regulaci, ale i objem dat, které firmy a
banky o zakaznicich shromazduiji. ,Pfikladem muze byt ESG, tedy environmentalni socialni
odpovédnost, kterou museji spole€nosti ve finanénich sluzbach pfijmout a reportovat

V obdobi jednoho roku (od vypuknuti koronavirové krize v CR do bfezna 2021) si tFi loc-
kdowny v fadé vybraly svou darn v podobé propadu ekonomiky. Prvni dvé Ctvrtleti roku za-
znamenaly prudky pokles ekonomiky. Prvni propad prvniho ¢tvrtleti zpisobila protipande-
micka opatfeni, druhy pokles druhé ¢Etvrtleti roku 2020 se dale odrazil ve snizené spotfebé
obyvatelstva. HDP v roce 2020 klesl 0 5,6 %. Naopak HDP v roce 2021 vzrostl 0 3,3 %.
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Obrazek 9 Vyvoj hrubého domaciho produktu v % za rok 2020

1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Cturtleti Rok 2020

K predchozimu ctvrtleti -3:1 -8,7 +7,1 +0,6
-5,6
Ke stejnému ctvrtleti 2019 -1,8 -10,8 -4,9 -4,7

Zdroj: (CSU, 2021). Dostupné z https://www.czso.cz/csu/czsol/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2021

Vykon ekonomiky se v prvnim ¢tvrtleti roku 2021 opét snizil v porovnani s poslednim kvar-
talem 2020 o 0,3 procenta. V dalSich kvartdlech uz v8ak byla rostouci tendence. Rychly
odhad CSU ukazuje, Ze Cesko patfi do poloviny evropskych zemi, jejichz ekonomika koro-
navirovou krizi utrpéla vic (CSU, 2021). Zavér roku 2021 jiz vSak tvorba zasob byla nad
puvodnim o¢ekavanim, ktera vykompenzovala nizsi ostatni vydaje, jako napfiklad spotfebu
domacnosti. O¢ekavany rist ekonomiky v letoSnim roce snizi valka na Ukrajiné zhruba o
polovinu. Vypadek zahrani¢ni poptavky se v domaci ekonomice pravdépodobné projevi ve-

v v

inflace letos rovnéz negativné ovlivni spotfebu doméacnosti (CNB, 2022).

Obréazek 10 Vyvoj hrubého domaciho produktu v % za rok 2021

Vyvoj hrubého domaciho produktu v %

1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti Rok 2021

K predchozimu ctvrtleti -0,3 +1,4 +1,6 +0,9
+3,3
Ke stejnému Ctvrtleti 2020 -2.3 +8,7 +3,5 +3,6

Zdroj: (CSU, 2022). Dostupné z https://www.czso.cz/csu/czsolcriltvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2021

Primyslova vyroba se meziro¢né znatelné sniZila jiz v bfeznu na pocatku pandemie,
v dubnu se propad jesté prohloubil. Nejvice byl zasazen automobilovy pramysl. Rovnéz byl
znatelny propad stavebni vyroby v prvnich mésicich po zavedeni protipandemickych opat-
feni. Z nasledujiciho grafu (Obrazek 12) je patrny propad ¢eského primyslu jiz v prvni po-
loviné roku 2020 a vyvoj ekonomického rustu hodnoceny indikatorem HDP z grafu nize
(Obrazek 11).
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Obrazek 11 Pandemie v zemich EU: primyslova produkce (mzr. v %)
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Zdroj: (Eurostat, 2020). Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-me-
zinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/

V dubnu 2021 vS8ak jiz primyslova vyroba silné zrychlila svdj meziro¢ni rust. Je to vSak
zpUsobenou hlavné nizkou srovnavaci zakladnou loriského roku. Stavebnictvi vSak i nadale
zustavalo v utlumu.

Diky masivnim podporujicim opatfenim prostfednictvi fiskalni politiky mzdy poklesly, avSak
stale dosahovaly kladné dynamiky vyvoje. Témito feSenimi dopadl se v§ak rapidné navy-
Sily vladni vydaje, které byly uz dfive podpofeny navySovanim platd dichodd a navySova-
nim vydaju na platy ve vefejném sektoru. V prvnim Ctvriroce 2020 celkova zaméstnanost
mirné poklesla a nezaméstnanost zlstala okolo svého historického minima.

Pfestoze statistiky nezaznamenaly nijak vyrazny narist miry nezaméstnanosti od poc¢atku
pandemie do unora 2022, nutno podotknout, Ze se fada pracujicich potykala s fadou ome-
zeni v praci. Zejména pracovnici z oblasti obchodu a sluzeb nebo Zivnostnici byli omeze-
nimi pracovni aktivity zasazeni nejvice a také dlouhodobé. Celkové se dopady krize na
registrovanou nezaméstnanost ukazuiji jako vic nez mirné. Dle feditele Ufadu prace CR
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Obrazek 12 Mira nézaméstnanost v %
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Zdroj: (Kurzy.cz, 2022). Dostupné z https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?imakro-
GraphFrom=1.1.2017

Podle Viktora Najmona (kurzy.cz, 2022) se nezaméstnanost k 31. 3. 2022 stale drzi na
relativné nizkych Cislech. Ze strany zaméstnavatelu pretrvava zajem o nové zaméstnance,
pfevazné v délnickych a vysoce odbornych profesich. Dlouhodoba poptavka je po kvalifi-
kovanych femesinicich. Dalsi vyhledy se budou odvijet dosti vyrazné od situace na Ukra-
jin&. Dle prvnich dostupnych zdrojti nastoupilo k zaméstnavateliim v CR od 24. 2. 2022 (kdy
vypukl konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou) pfes 12.600 ob&anl Ukrajiny (data vychazi ze
soudtu povoleni k zaméstnani a informaci od zaméstnavateltl), (Ufad prace CR, 2022).

5.4 Shrnuti

Soucasna krize vypukla v ¢eském prostiedi v bfeznu 2020 jako reakce na vyhlasena viadni
pandemicka opatfeni s cilem omezit Sifeni viru v populaci. ZpoCatku se vedly diskuze, zda
se vzhledem k nastalé aktualni krizi da mluvit jako o ekonomické recesi. Definice pojmu
fika, Zze recese nastava, pokud ekonomika zemé klesa minimalné dvé Ctvrtleti po sobé,
proto o ni mizeme mluvit i v souvislostech s touto krizi. Panovalo zde dilema, na jedné
strané byla snaha o ochranu zdravi obyvatelstva a zabranéni masivnimu Sifeni viru, na
druhé snaha o zachovani ekonomického ridstu nebo minimalné stagnace, aby nedochazelo
k extrémnim vykyvim v narodni ekonomice. Od pfedchozich krizi se odliSuje tim, ze nyni
nebyla vyvolana krizi na trhu aktiv. Sou€asné jsou zde nékteré specifické ukazatele, které
pfi financni krizi nebo recesi vykazuji urcity smér vyvoje. V tomto pfipadé maji vSak opacné
pusobeni. Jednim za takovych makroekonomickych ukazatelt je napfiklad vyvoj nezamést-
nanosti.
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V nasledujici kapitole jsou tyto vySe zminéné ukazatele porovnavany v souvislostech
obou krizi.
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6 Srovnani pricin a dopadu svétové krize

a koronavirové krize na CR

Jiz v této dobé se zacinaji objevovat rizné nazory a mysSlenky na obé krize, a zda je Ize
vubec mezi sebou porovnavat. V prvé fadé soucasna krize neni velkou finanéni krizi, jakou
byla pfedchozi Velka recese 2008 nebo Velka hospodariska krize 1929. Je nutno zaroven
podotknout, ze ackoliv obé krize byly vyvolany naprosto odliSnymi faktory a byly doprova-
zeny celou fadou odliSnych podminek, existuji zde nékteré spoleéné makroekonomické
ukazatele, na které mély (a maji) obé krize vliv. Sou€asna krize se od financni krize 2008
sice li§i v hybatelich, ktefi rozpoutali obé krize, pfesto existuje fada podobnosti tykajici se
dynamiky, jak na mezinarodni, tak i na narodni urovni. Globalni finanéni krize byla zpUso-
bena prasknutim oné uvérové bubliny na trhu s nemovitostmi ve Spojenych statech, zhrou-
cenim trhu s nemovitostmi a nedostatkem davéry v banky, které nasledné vedly ke zhrou-
hlavné vladnimi zasahy v podobé tzv. lockdownu do fungovani statu jako reakce na vyvoj
epidemickeé situace. Ekonomicka krize 2008 zpusobila vyznamné hospodarské zpomaleni
a trvalo dlouho, nez se systém uzdravil a ekonomika se opét dostala zpét na svou uroven.
Nejzraniteln&jSimu odvétvimi pfi sou€asné krizi se v prvni linii stal maloobchod, cestovni
ruch, kultura, také Skolstvi, sport a turisticka pfeprava. Panuji zde stale jeSté domnénky, ze
se v pfipadé koronavirové krize neda mluvit o krizi ekonomické. Autorka prace se vSak do-
mniva, Ze se v obou pfipadech jedna o financni krizi, resp. ekonomickou krizi. V obou pfi-
padech dochazelo k ekonomickému poklesu, tedy recesi. Z teoretického vymezeni mu-
Zeme o recesi mluvit také v pfipadé aktudlni koronavirové krize, jelikoZz doslo k ekonomic-
kym poklesim dvé po sobé jdouci Ctvrtleti, pfestoze v pfipadé aktualni koronakrizi k pokle-
sum nedochazelo dlouhodobé nékolik po sobé jdoucich C&tvrtletich, jako v pFfipadé minulé
ekonomické krizi. Dulezité je uvédomit si, z jaké perspektivy se na obé krize koukame. Nyni
bude pozornost zaméfena na konkrétni rozdily obou krizi, jejich prubéh, jaké byly zasahy
statu, resp. vlad na feSeni krize a v neposledni fad€, jaké konkrétni dopady byly zjistény
v pfipadé& minulé krize a jaké dopady na Ceskou republiku mizeme jiz nyni vidét a s neur-
Gitosti predikovat v pfipadé aktualné pulsobici krize koronavirové.

Komparaci obou krizi Ize spatfit nékteré podobné jevy, které se v pribéhu pusobeni obou
krizi projevily, pfestoZe se obé krize od sebe zcela zasadné lisi v hybatelich, které je zpU-
sobily. Prvotni rozdil obou krizi jiz spatfujeme v samotné podstaté vzniku obou ekonomic-
kych krizi. V pfipadé ekonomické krize 2008 $lo o importovanou krizi ze zamofi. Své oh-
nisko méla ve Spojenych statech americkych v podobé& finanéni krize. V prostiedi Ceské
republiky se projevila az o néco pozdéji v prvé fadé snizenim zahrani¢ni poptavky tj. expor-
tem. Nasledovalo zpomaleni ekonomického rustu, propousténi lidi pfedevsim v pramysilu,
které zvySovalo nezaméstnanost. Naopak v pfipadé koronavirové krize $lo o rychlé zasahy
statu v podobé nuceného zavirani ekonomik jiz v pribéhu jara 2020. OdliSné tedy od mi-
nulé krize je sou€asna krize zplsobena nahlym zmrazenim ekonomiky zavedenim viadnich
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opatfeni. Na rozdil od minulé krize jsme jiZ od samého pocatku ocekavali pokles ekonomiky
v reakci na jeji zamrazeni. Uzavieni ¢i omezeni vyroby a prodeje zpUsobilo negativni na-
bidkové stagflatni dopady. Koronavirova pandemie ma tedy negativni nabidkovy $Sok,
kdezto globalni ekonomicka krize byla z velké &asti negativniho protiinflaéniho poptavko-
vého charakteru.

Odlisny je v obou pfipadech také charakter onoho Soku. V pfipadé Velké recese 2008 Slo
nemovitosti a nedostatkem likvidity, ktery se v USA prelil do realné ekonomiky. V dusledku
propojenosti obchodnich a finan&nich systému poté zasahl ostatni vyspélé ekonomiky.
V prvni fazi, tj. roku 2007-2008 Ceska republika Zila v presvédéeni, ze se ji finanéni krize
vyhne. Tempo rlstu ¢eské ekonomiky nenaznacovalo, Zze by tomu mélo byt jinak. Navic si
Ceska ekonomika pros$la svou vnitini ménovou krizi v zavéru 90. let minulého stoleti nasle-
dovanou navic krizi bankovni. Méla tedy pomérné stabilni a vyrovnané financni prostredi.
Covidova krize je Sokem vnéjSim (tj. exogennim). Coz znaci, Zze neni reakci makroekono-
mické nerovnovahy. K recesi doslo jiz na pocatku roku 2020, kdy se hospodarsky vykon
snizil v prvnim a druhém ¢tvrtleti roku 2020. OvSem jesté nyni panuji mezi nékterymi od-
borniky neshody, zda se opravdu jedna o ekonomickou krizi. Krize totiz nebyla vyvolana
pfi vzniku finan&nich krizi. Navic zde existuji néktera odvétvi, ktera jsou pfi ekonomickeé krizi
zasazena a vykazuji klesajici tendence. Pfi sou€asné krizi vSak rostou. V obou pfipadech
dochazelo k pozvolnému ochabovani ekonomického rustu. V pfipadé Velké ekonomické
krize byl v8ak nastup pozvolnéjsi a nejspis proto byly prvni zasahy statu, resp. CNB, opoz-
déné. Primyslova vyroba zacala klesat také jiz na sklonku roku 2008, avSak nejvyraznéj-
Siho propadu dosahla na po¢atku roku 2009, pfi¢emz zaporné hodnoty pokroku se drzi az
do roku 2010. Oproti tomu pokles pramyslu v pfipadé sou¢asné koronavirové krize byl nahly
zpUsobeny reakci vlady k zamezeni Sifeni pandemie. Globalni finanéni krize byla zplso-
bena faktory uvnitf ekonomického systému, méla jednoznacnou cyklickou interpretaci i du-
sledky v podobé nasledného protiinflaéniho vyvoje. V pfipadé probihajici krize jsou dosa-
vadni zavéry a interpretace ekonomického poklesu dosti riznoroda ¢&i verejnosti zatim ne-
dostupna.

Odlisnost Ize spatfovat také v chovani domacnosti. V pfipadé globalni ekonomické krize
dochazelo ke snizovani spotfeby a ochoty domacnosti utracet pfedevsim z divodu opatr-
nosti a strachu, jelikoz primérné mzdy klesaly a nezaméstnanost rostla v dasledkl pro-
pousténi a omezovani vyroby jako reakce na negativni spotiebitelsky sentiment. Lidé oce-
kavali katastrofu a do jisté miry ji svym chovanim pfivolaly, protoZze ekonomicka kola se
pomysiné prestavala tocit. V prlibéhu pandemie se vSak toto déje z divodu administrativ-
niho rozhodnuti 0 omezeni ¢i uplného zavieni maloobchodu a sluzeb. Ackoliv byl propad
rychlejSi a strméjSi nez v pfipadé pozvolné&jSiho klesani pfi minulé krizi, prozatim nebyly
zaznamenany deflaéni tlaky jako v minulém pfipadé. Soucasna krize se projevuje spise
proinflaénim pasobenim.
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Srovnani obou krizi z pohledu dopadii na trh prace CR je jiz od po&atku vypuknuti obou
krizi velmi specifické a jen tézko srovnatelné. Jak v roce 2008, tak v roce 2020 byl velmi
odliSny nabéh evidovanych nezaméstnanych v obdobi prvnich mésicl. V pfipadé Velké re-
cese jsou evidentni pozvolné narlsty poctll evidovanych nezaméstnanych od vypuknuti
krize. NejvySSi miry nezaméstnanosti bylo dosazeno v roce 2010, ktera Cinila 9,57 %, po
mirném propadu v roce 2011 se v8ak opét v roce 2012 zvysila. Tento stav koresponduje
s ostatnimi makroekonomickymi ukazateli ekonomického vyvoje vysvétleného vyse. V pfi-
padé soucasné koronavirové krize je vyvoj nezaméstnanosti zcela odliSny. NejvyssSi mira
byla naméfena na konci roku 2020 a na pocatku roku 2021, kdy nejvy$3i mira nezamést-
nanosti pro toto obdobi Cini necelé 4,5 % a dale az na mirné navyseni koncem roku 2021,
ma tendence sestupného vyvoje.

Na zaveér Ize zminit jednu podobnost v pribé&hu obou krizi, ktera sice neni pfimo makroe-
konomického charakteru, avSak je zde mozny dopad na prubéh krize minulé a mozna se
v budoucnu projevi také v pfipadé soucasné koronavirové krize. V roce 2010 se konaly
volby do Poslanecké snémovny Parlamentu CR, kdy nové zvolena strana zagala aplikovat
politiku Skrt ve statnim rozpoctu jako reakce na prohlubujici se krizi. Roku 2012 ekonomika
propadla znovu do recese. Zda takto vedena politika stala za tdhnoucimi se problémy, na
rozdil od politiky zvySovani investi¢nich aktivit, je vSak diskutabilni. Volby probéhly také na
podzim roku 2021 a dle volebniho programu planuje zvolena strana jit podobnou cestou.
Zda se naSe ekonomika dostane do recese je otazkou pfistich let. Pravdépodobné tato
oblast zUstane i tentokrat sporem ekonom, zda se jednalo o rozhodnuti spravné &i chybné.
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Zaver

Na zakladé teoretického ramce této prace je mozné konstatovat, ze finan¢ni a ekonomické
krize jsou soucasti hospodarskeho cyklu. Historie a zkudenosti s nimi nam ukazuiji, Ze exis-
tuji urcité naznaky, diky nimz mizeme ekonomicky pokles o&ekavat. Po krizi z 20. - 30. let
20. stoleti nazyvané Velka hospodarska krize, se ekonomové a politici jednoznaéné sho-
dovali v nazoru, Ze tak velka katastrofa se jiz nesmi v budoucnu opakovat. KdyZ se Spojené
staty zacaly potykat s hypotec¢ni krizi na trhu realit, jez vedly k vypuknuti globalni ekono-
mické krize v roce 2008, nikdo zprvu necekal, jak silny dopad mize mit na ostatni ekono-
miky svéta. Vyjimkou nebyla ani takova mala oteviena trzni ekonomika, kterou je nase
Ceska republika. V&echny sméry souéasného ekonomického mysleni vidi existenci hospo-
dafskych cykll ve svobodné trzni ekonomice. Aby nasledky ekonomickych krizi nebyly ka-
tastrofalni, mély by vlady trznich ekonomik zasahovat do jejich fungovani adekvatnimi re-
gulacemi.

Cilem diplomové prace bylo analyzovat minulou ekonomickou krizi z roku 2008 a zhodnotit
pri€iny jejiho vzniku a nasledné dopady na ¢eskou ekonomiku. Stézejnim cilem celé prace
je nasledné porovnat ekonomickou krizi s aktualné pusobici koronavirovou krizi z pohledu
dopadu na Ceskou ekonomiku. Globalni ekonomicka krize se stala ¢astecné ponaucenim
pro Ceskou republiku, Ze i pfes relativng vnitfni stabilni monetarni a fiskalni politiku zde
v dobé své expanze a rlstu. Prvotni reakce vlady neprovadét zadné zasahy a intervence
byly dale podpofeny nazorem S$ificim se z Ameriky, Zze nejde o systémové riziko. AvSak
nejistota a strach na finanénich trzich ovlivnily v rozhodovani pfedev§im banky, investi¢ni
spolecnosti, podniky a nasledné i domacnosti.

Stézejnim cilem prace byla komparace obou krizi z pohledu pfi€in jejich vznikd, dopadud na
realnou ekonomiku a nasledné zhodnoceni, zda jsme se poudili z pfedeslé krize pfi FeSeni
dopadu aktualni krize. Dale je rovnéz cilem konstatovani, zda jsou tyto poznatky pfi feSeni
soucasné krize vyuzitelné. Komparace byla provedena pomoci vybranych makroekonomic-
kych ukazatelu (inflace, HDP, nezaméstnanost, primyslova vyroba a urokové sazby). Byly
porovnany vyvoje téchto ukazatell v dobé& plsobeni obou krizi a nasledné zaznamenano,
jakym zpusobem je dana krize ovlivnila.

| pfes Fadu negativnich dopadd aktualni koronavirové krize na fungovani a pfedevsim eko-
nomickou situaci Ceské republiky bychom neméli opominat také néktera pozitiva, ktera
nam koronakrize pfinesla. Poté, co byl ochromen témér cely svét, se technologie ukazaly
v mnoha pfipadech byti fedenim nastalé krizové situace. Zavedenim opatfeni v podobé
omezovani lidskych kontaktl se technologie staly v podstaté jedinym médiem, jak vza-
jemné komunikovat. Na mnoha mistech byla pfekonana dosavadni strnulost v oblasti digi-
talizace, zvlasté pak ve zdravotnickém a Ufednickém systému. Nafizenim omezeni lidského
kontaktu byla fada zaméstnancu nucena pracovat z domova. Je pravdépodobné, Ze se vy-
razné zmeni také zplsob prace, néktera pracovni mista, kde pracujeme a rovnéz zplsob,
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jakym pracujeme. Na mnoha mistech, kde doposud digitalizace nebyla prioritou, se oce-
kava zvySeny zajem. Dle jiz provedenych vyzkumd muze mit rovnéz pozitivni vliv na rist
HDP. Stejné je to i s automatizaci, kde se rovnéz nasledkem soucasné krize o¢ekava po-
dobny trend. Proto nam technologie nabizi jednak moznost, jak se z krize snaze a rychleji
dostat, ale také nam mulze pomoci se pfipravit na potencialni dal$i podobnou zdravotni &i
zivelnou pandemii.

Nejenom narodni vlada, banky a finan¢ni instituce, ale vSichni jednotlivci by se méli urcitym
zpusobem z takovych krizi poucit. Neznamena to vSak, ze pou¢enim bychom dokazali kri-
zim zabranit. Finan¢ni a ekonomické krize jsou soucasti ekonomického vyvoje kazdé trzni
spoleénosti. Z minulé ekonomické krize jsme se minimalné poucili, Ze s prohlubovanim za-
dluzenosti lidi, firem i statd rostl vyznam propojené realné ekonomiky s finanénim svétem.
Kdyz se proto otfasl globalni finan¢ni trh, zachvéla se celosvétova ekonomika. Jak se po-
ucime &i nepoucime z aktualni koronavirové krize je v tuto chvili jesté obtizné vyjadfrit. Nej-
spi$ to pozname az pfi vypuknuti dalsi finan¢ni ¢i ekonomické krize. Nevime ani nedoka-
zeme predikovat, kdy k tomu dojde. Jisté vSak je, Ze néjaka krize jednoho dne zase na-
stane.
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