TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

L] or

Financni krize, jeji priciny a dusledky pro
podnikani

Studijni program: B6208 - Ekonomika a management

Studijni obor: 6208R085 — Podnikova ekonomika
Autor prdce: Nela Hatlova
Vedouci prdce: doc. Ing. Arnost Bhm, CSc.

=II
Liberec 2016 [ [ ]| |



TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI
Ekonomicka fakulta
Akademicky rok: 2015/2016

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DiLA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni:
Osobni ¢islo:
Studijni program:
Studijni obor:

Nizev tématu:

Zadavajici katedra:

] O UL i W N

Nela Hatlova

E13000572

B6208 Ekonomika a management

Podnikova ekonomika

Finané¢ni krize, jeji pFi¢iny a dasledky pro podnikani
Katedra ekonomie

Zisady pro vypracovani:

. Historie ekonomickych a finan¢nich krizi a jejich pfic¢iny

. Soucasné finan¢ni a ekonomicka krize, jeji pribéh, nasledky

. P¥istupy EU k feSeni krize a soucasné oziveni evropské ekonomiky
. Dopady krize na ekonomiku CR

. Charakteristika vybrané firmy Int tec s.r.o.

. Diisledky krize pro firmu Int tec s.r.o., pristupy k jejich prekonani
. Vyhodnoceni t¢innosti zvoleného postupu



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 30 normostran
Forma zpracovani bakaldiské prace: ti§ténd/elektronicka

Seznam odborné literatury:

DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskdlni nerovnovdha a finan¢ni krize.

V Praze: C. H. Beck, 2008. ISBN 978-80-7400-075-1.

FOSTER, John Bellamy a Fred MAGDOFF. Velki finanéni krize: pri¢iny

a nasledky. Vseni: Grimmus, 2009. Ekonomie (Grimmus).

ISBN 978-80-902831-1-4.

KRUGMAN, Paul. The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008.
1st ed. London: Penguin, 2008. ISBN 18-461-4239-3.

Bulletin of the Transilvania University of Brasov [online]. Brasov,

Romania: Transilvania University Press, 2008 [cit. 2015-10-14]. ISSN 20652194.

Vedouci bakalaiské prace: doc. Ing. Arnost Béhm, CSc.
Katedra ekonomie

Konzultant bakalaiské prace: Jind¥ich Markvart
Int tec s.r.0., jednatel

Datum zadani bakalafské prace: 31. fijna 2015
Termin odevzdani bakalaiské prace: 31. kvétna 2017

i
: l E.S-

doc. Ing. Miroslav Zizka, Ph.D. prof. Ing. Jifi Kraft, CSc.
dékan vedouci katedry

V Liberci dne 31. fijna 2015



Byla jsem seznamena s tim, Ze na mou bakalafskou praci se plné vzta-
huje zakon €. 121/2000 Sb., o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni
dilo.

Beru na védomi, ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do
mych autorskych prav uzitim mé bakalaiské prace pro vnitini potfebu
TUL.

Uziji-li bakalarskou praci nebo poskytnu-lilicenci k jejimu vyuZziti, jsem
si védoma povinnosti informovat o této skute¢nosti TUL; v tomto pfi-
padé ma TUL pravo ode mne pozadovat Uhradu nékladd, které vyna-
lozila na vytvoreni dila, az do jejich skutecné vyse.

Bakalafskou praci jsem vypracovala samostatné s pouzitim uvedené
literatury a na zakladé konzultaci s vedoucim mé bakalarské prace
a konzultantem.

Soucasné Cestné prohlasuji, Ze tiSténa verze prace se shoduje s elek-
tronickou verzi, vlozenou do IS STAG.

Datum:

Podpis:



Podékovani

Na tomto misté bych chtéla podékovat panu docentu doc. Ing. Arnostu Béhmovi, CSc. za jeho

ochotny pfistup, cenné rady a ptipominky po dobu vytvareni mé bakalarské prace.



Anotace
Cilem prace je vymezit dopady soudasné finanéni krize na evropské staty (véetng CR) Casové
a rozsahem. Dil¢im cilem prace je poskytnout uceleny piehled na souc¢asnou finanéni krizi mirné

odbornému nebo neodbornému publiku.
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Annotation

“The financial crisis, its causes and consequences for business”

The aim of this bachelor thesis is to define the impacts of the current financial crisis on european
states (inclusive Czech republic) in terms of time and size. One partial aim is to provide
a comprehensive overview of the current financial crisis for mid-professional or non-professional

audience.
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Uvod

Soucasna ekonomickd a financ¢ni krize méla svlij pivod ve Spojenych statech americkych.
Nedlouho na to se rozsifila rozsitila do ostatnich koutl svéta. Predmétem této prace bude zkoumani
zasazenych evropskych statl, potazmo zemi EU. Soucasnd finan¢ni krize udefila zejména
ve vyspélych evropskych statech a to jiz v letech vzniku soucasné finan¢ni krize v USA na prelomu
2007/2008. Prvnim znepokojujicim signalem =zacinajici financni krize byly klesajici ceny
nemovitosti na americkém trhu. DluZnici pfestali splacet své hypotéky a véftitelé nedostavali
potiebny finan¢ni obnos. V takovychto podminkach dojde k hypote¢ni krizi, kterd vyustila v krizi
bankovni, jelikoZ ani banky nedostavaly potiebnou likviditu. Kvili propojenosti finan¢ni trhii

se krize brzy pielila ptes hranice USA.

Je tomu necelych deset let od vzniku soucasné finan¢ni krize a je stale horliv€ rozebirana. Novymi
tématy pro svétovou ekonomiku se staly problém migranti nebo hrozby terorismu, ptesto
aktudlnost diskuzi o soucasné financni krizi nezanika. Nelze nezdlraznit, ze Evropa se dnes potyka
se zavaznymi ekonomickymi, socidlnimi i politickymi problémy. Tyto problémy jsou siln€ znatelné
1 pro Cloveéka, ktery je ke spoleCenskému déni lhostejny. Z ekonomického hlediska ¢eli Evropa
problému dluhové krize, kterd se siln¢ projevuje v jihoevropskych statech spolu s Irskem.
Zavaznost této krize je jasnd z pohledu hroziciho potencidlniho bankrotu nékterych vybranych

zemich - dle mého nazoru je situace nejvaznéjsi v Recku.

Cilem prace je vymezit dopady soucasné finan¢ni krize na evropské staty (véetné CR) cCasové
a rozsahem. Dil¢im cilem prace je poskytnout uceleny piehled na souc¢asnou finanéni krizi mirné

odbornému nebo neodbornému publiku.

Bakalafska prace se snazi o logickou posloupnost a proto se prvni kapitola vénuje historickym
udalostem a az dalsi kapitoly fesi ostatni aspekty soucasné finan¢ni krize. Prace je rozdélena do péti

kapitol, s tim, ze prvni dv¢ jsou spiSe teoretické a dalsi tii kapitoly analytické.

Prvni kapitola poskytuje uceleny piehled minulych finan¢nich krizi novodobé¢ historie. Ekonomické
a finan¢ni krize maji velmi ¢asto podobné rysy (pficiny, prib¢h, apod.), proto je znalost minulych
krizi nezbytna a zaddouci pro eliminaci negativnich dopadl na ekonomiku. Kapitola se zamétuje na
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srovnani soucasné finan¢ni krize s nejvetsi doposud financni krizi - Velkou hospodarskou krizi.
a nasledky, a to s diirazem na pficiny, kterych je n€kolik. Cilem neni v této praci pokryt vSechny
pric¢iny soucasné financ¢ni krize, ale predstavit dle mého nazoru ty dalezité. V této kapitole je dan
nejvetsi prostor cenové bubling na trhu nemovitosti a vliv novych finan¢nich nastrojii na vzniku

krize.

Treti kapitola zminuje bezprostiedni postup Evropské unie k feSeni soucasné krize. Hlavni
pozornost je vénovana publikaci - Larosiérova zprava. Ta byla vypracovana nejen, aby vyvoj
soucasné finan¢ni krize zhodnotila, ale navrhla feSeni pro eliminaci jejich negativnich dopadu.
Ctvrta kapitola pojednava o dopadech finanéni krize na ekonomiku Ceské republiky a jeji sektory.
Pata kapitola nastini disledky finanéni krize pro malé a stfedni podniky a k praktické ukazce

poslouzi vybrana firma Int Tec s. 1. o.

Ke splnéni vytyceného cile bakalarské prace poslouzi jednoduchd metodika. U vymezeni ¢asového
dopadu soucasné finan¢ni krize poslouzi indikator ¢asu (v této praci predevsim roky). Naproti tomu
k vymezeni velikosti dopadu soucasné finan¢ni krize poslouZi makroekonomicky ukazatel - rist
realného HDP. Pro dusledky financni krize ve vybraném podniku Int Tec s. r. 0. poslouzi jako

metodika zmény ve Gcetnich vykazech.
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1 Historicky piehled financnich a ekonomickych krizi

a jejich pricin

Pro ohlédnuti za historickymi finan¢nimi a ekonomickymi krizemi a jejich pficin je nejprve nutné
vymezit si pojmy finan¢ni a ekonomické krize. Financni krize v sob¢ ukryva bankovni (krize
bankovniho sektoru) a dluhovou krizi (krize vetejnych financi). Zatimco finan¢ni krize predstavuje
prudky pokles cen finan¢nich nastroji, ekonomicka krize vznikd v podminkach, kdy se ekonomika

ptisluSného regionu (statu) ocitne kontinudln€ po dobu CEtyft Ctvrtleti v hospodéiském cyklu recese.

Ekonomické a finan¢ni krize maji velmi ¢asto podobné rysy (pfi€iny, prubeh, apod.). Prestoze se
nékteré rysy krizi opakuji, maji pfirozené i sva specifika. U soucasné ekonomické a finan¢ni krize
to byl fakt, Ze se finan¢ni krize rozsitila zprvu do vyspélych statl svéta. V tomto ohledu je soucasna
finan¢ni a ekonomicka krize ojedinéla, jelikoz se s timto rysem historie finan¢nich a ekonomickych
krizi nesetkala. Ohlédnuti za finanénimi a ekonomickymi krizemi v minulosti poslouzi
k ucelen¢jsimu pohledu na problematiku soucasné financni krize. Tato kapitola se zabyva pouze

finan¢nimi a ekonomickymi krizemi v novodobé¢ historii.

1.1 Souhrnny historicky ptehled finan¢nich a ekonomickych krizi

Pted pocatkem soucasné finanéni krize kolem roku 2007 byla za nejvétsi finanéni a ekonomickou
krizi novodobé historie oznaGovana Velkd hospodaiska krize!. Nepochybné se jedna o nejvétsi
ekonomickou a finan¢ni krizi 20. stoleti, zda-li se jednd o nejvétsi ekonomickou a financni krizi
novodobé historie, neni autorce zndmo a zistdva podnétem k diskuzi. Z toho divodu je ji

v pododdilu 1.1.2 Velka hospodaiska krize vénovana vétsi pozornost.

Pied Velkou hospodaiskou krizi se vyskytly jiné vyznamné ekonomické a financni krize. Ty jsou
vSak v nésledujici podkapitole nastinény jen struéné nebot’ pro tcely této prace je jejich podrobnéjsi

vycet nepodstatny.

1 Velka hospodatska krize zapocala v roce 1929.
13



Mezi prvotni financni krize novodobé historie se tadi Tulipdnové Silenstvi (vznik na Uzemi
Nizozemi) v 17. stoleti a nebo Tichomotskd bublina (vznik na tzemi Velké Britanie) o stoleti
pozd¢ji. Obe krize vznikly na zakladé ptehnaného ocekavani o ristu cen komodit (nebo cennych
papirl) a nasledné strmého padu. U tulipant rostla v predkrizovém obdobi cena cibulek tulipant
do zavratnych vysin a na zaklad¢ dohadu se ptedpokladalo, ze cena poroste dal. To se nestalo
a v jednom okamziku se cena zastavila a zacala prudce klesat, coz vyustilo posléze ve finan¢ni
a ekonomickou krizi, ktera se pfelila za hranice tzemi. V 19. stoleti otfdsla celosvétovou
ekonomikou Griinderska? krize. Podobnym rysem k soucasné finanéni krizi je jeji pfic¢ina
v rostoucim poctu Uvérd, zpusobujici hluboké zadluzovani domécnosti i firem a zarodky pro

finanéni krizi.

Griinderska finan¢ni krize vznikla na uzemi tehdej$itho Pruska, kdy z Francie proudilo velké
mnozstvi zlata, jako valecné reparace po prohranych Prusko-francouzskych valkach. Diky velkému
mnozstvi zlata Prusko zazivalo stavebni boom a podle Musilka bylo v té dob¢ zalozeno kolem 1000
spolecnosti. Spolecnosti a domadacnosti investovaly piebytkové penize nebo si braly uvéry,
a tim dochazelo k uvérové expanzi. Spolu s domécnostmi se zacal hluboce zadluzovat podnikovy

sektor (Musilek, 2004).

1.1.2 Velka hospodarska krize

Velka deprese vznikajici ve 20. stoleti vykazuje podobné znaky jako soucasna finan¢ni krize.
Jednim z téchto znakl je napftiklad to, Ze vznikla na izemi USA, odkud se pfelila do Evropy
a zbytku svéta. Kromé velkého ekonomického propadu v americké ekonomice (propad HDP,
rostouci nezameéstnanost, apod.), meéla tato krize ohromny socidlni dopad na obyvatelstvo
(rozSitujici se chudoba, zavladnuti paniky, apod.). Vyznaénym politickym disledkem Velké deprese

byl nastup fasistického rezimu a nasledné vypuknuti 2. svétové valky (Musilek, 2004).

Velka deprese nasledovala po padu cen akcii na New Yorské burze v fijnu roku 1929. Pied rokem

1929 dochazelo k soustavnému ristu cen akcii na americké burze?. Jak uvadi Musilek (2004),

v

2 Griinderska krize se nazyva téz “zakladatelska”.

3 Jako méfitko pro cenu akcii byl zvolen Dow Jonestv Index (zkratka DJIA), ktery je povazovan za
nejvyznamnéjsi ukazatel vyvoje na americkém akciovém trhu.
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v letech 1924-1925 doslo k nartstu DJIA indexu z 95,5 bodl na 156 bodl. Tésné pred krizi doslo
od konce roku 1924 do zaii roku 1929 k nartistu indexu DJIA ze 100 bodii na 386 bodt. Pred rokem
1929 tedy doSlo k nartstu cen akcii o 286 % a tento rist pfirozené lakal dalsi a dalsi investory.
Zlomovy byl fijen roku 1929, kdy rapidné klesla hodnota indexu DIJIA v disledku vycCerpani
poptavky na trhu. Dne 23. fijna 1929 se hodnota indexu DJIA snizila o 21 bodd. Den nato zavladla
na americké burze panika a investofi zacali rozproddvat své akcie. Predesla vize o nekonecné
rostouci hodnoté akcii se rozplynula a ceny akcii Sly vyrazné dolti. Dne 28. fijna 1929 poklesl index
o dalSich 38 bodi. Nasledovalo tzv. “Cerné utery” (29. fijna), které bylo doprovazeno panickym
vyprodejem a hysterii. Dale Musilek (2004, s.52) uvadi, ze: ,,na trhu v ten den kompletne chybely
nakupni prikazy. Trh se zhroutil. Index DJIA ztratil dalsich 30 bodu. Bylo rozhodnuto, Ze v patek

a v sobotu bude burza uzaviena.

Zhrouceni akciového trhu na americké burze se rychle pfelilo do ostatnich evropskych
¢i mimoevropskych stati. V zemich, které byly padem akcii zasazeny, doslo k hospodarské

stagnaci, potazmo posléze k hospodaiské recesi. Velka deprese silné€ zasahla evropské staty.

V americké ekonomice doslo mezi lety 1929 a 1933 k poklesu HDP az o jednu tfetinu. Zaroven
nebezpecné stoupala nezaméstnanost z 3 % na 25 % a o svou praci pfislo 12 milionti americkych
obyvatel. Doslo ke krachu vice nez jedné tfetiny bank a krachovaly i firmy (Musilek, 2004).
Nekteré dopady Velké hospodaiské krize jsou velmi podobné dopadem soucasné financni krize.
Jako ptiklad je mozné uvést krachy financnich instituci a podnikii ¢i nartist nezaméstnanosti.
DalSimi dopady jsou pokles Zivotni Urovné obyvatelstva ¢i nutnost zasahli centralnich bank.
K ptekondni finan¢ni a ekonomické krize pomohl az rok 1934, kdy doslo k reform¢ ekonomického

systému a vydajlim na ozbrojeni v piipravach na 2. svétovou valku (Musilek 2004).

1.2 Shrnuti prvni kapitoly

Znalost minulych finan¢nich a ekonomickych krizi je pro zkoumani té¢ soucasné zajimava z hlediska
toho, ze 1 v minulosti mohlo dochazet u ostatnich finan¢nich a ekonomickych krizich k podobnym
pfi¢inam, dopadim na ekonomiku nebo dal§im znakiim jako mé soucasna finan¢ni krize. Mnoho

nazoru se shoduje na podobnych znacich Velké hospodarské krize se soucasnou finan¢ni krizi.
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2 Soucasna ekonomickd a finan¢ni krize, jeji pribéh,

priCiny a nasledky

Jak jiz nazev napovidd, tato kapitola se zabyva riznymi aspekty soucasné finan¢ni krize,
a tak se nevyhne slovnimu spojeni cenova bublina. Tento pojem se v souvislosti se soucasnou
finan¢ni a ekonomickou krizi sklofiuje ve vSech padech, a proto je nutné si ho ujasnit hned
na zacatku. Zasadni je zodpoveédeét dveé nésledujici otazky. Zaprvé: O co se jedna? Takzvana cenova
bublina se ,,nafukuje” postupné na vybraném financ¢nim trhu, kdy jeji splasknuti vyvol4 finan¢ni
ztraty pro zainteresované subjekty. Zadruhé: Za jakych podminek vznika? Vznikd v obdobi
ekonomického ristu a pokud v ekonomice obecné panuje optimisticka ndlada o budoucim vyvoji
a zaroven se na trhu objevuje dostatek investort, ktefi maji u sebe prebytek likvidity, kterou jsou

ochotni pouzit k investicim. (Foster, 2009)

V souvislosti se soucasnou finan¢ni krize se nejcastéji hovoii o cenové bublin€ na akciovém trhu
a na trhu nemovitosti. Pokud roste za jistych podminek* poptidvka po téchto aktivech, investofi
do nich vkladaji finan¢ni prostfedky. S rostouci poptavkou roste i cena. Pokud se o¢ekava dalsi rist
cen, mohou ceny dosdhnout takového bodu, kdy nejsou ekonomicky zdivodnitelné. V piipadé akcii
se jednd o vysoké ceny akcii spolecnosti, které nevykazuji prakticky zadné zisky c¢i trzby.
Naopak splasknuti cenové bubliny na trhu nemovitosti predstavuje velké riziko hlavné pro stfedné
piijmové skupiny obyvatel. Sotva cena nemovitosti bézné cenové kategorie ptrekro¢i financni
moznosti domdacnosti, poptdvka po nemovitostech se rozplyne. Problém nastane, kdyz je hodnota
nemovitosti nizs§i neZ hodnota hypotéky, kterd na dané nemovitosti visi. Po splasknuti cenové
bubliny zavladne na trhu nervozita a nedivéra, kterd mize vyustit ve finan¢ni krizi (Kohout, 2011).

To se stalo ke konci roku 2007.

Splasknuti cenové bubliny ma velmi negativni dopad na investory, financni instituce
nebo doméacnosti. Tento negativni dopad se projevi ve ztraté znacné hodnoty drZzenych aktiv, jeSté
v horSim pfipad¢ dojde ke ztraté celé hodnoty aktiv. V okamziku piesycenosti trhu a pii neochoté¢

kupovat tak predrazend aktiva bublina splaskne a rist ceny se zastavi. Dojde k hromadnému prodeji

4 Dle (Dvoraka,2008) byly pted rokem 2007 dvé podminky pro vznik cenové bubliny na trhu nemovitosti - a
to na strané nabidky a na strané poptavky. Prvni tomu byla politika FEDu (nizké urokové sazby) a druha byla
sekurtizace soukromych uvéra.
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téchto aktiv a cena rapidné klesd. Mnoho investori se ocitne ve ztraté, protoze vlastni bezcenny
investicni nastroj. Pokud investofi pii koupi aktiv vyuzivaji cizi kapital, dojde po splasknuti bubliny
k jejich insolvenci’, kdy nemohou splatit uvery a dostat svym zavazkium. V piipad¢, ze banky témto
investorim poskytly prostfedky, nemohou ani ony dale plnit své zavazky a omezi poskytovani
uveért. Bez moznosti véru, dojde u tady investori a spottebiteltl ke ztraté penéznich prostredki

a hrouti se finan¢ni trh (Veseld, 2007).

Prestoze existuje dal$i fada pfi¢in finanéni krize (viz oddil 2.3 Pfi¢iny finan¢ni krize), splasknuti

cenové bubliny je jednim z hlavnich spoustécich mechanismi této krize.

Dale je tfeba nastinit si predkrizovy vyvoj na americkém trhu (viz oddil 2.2 Piedkrizovy vyvoj),
a podivat se, v ¢em byly nastaveny podminky pro vznik této cenové bubliny. Dalsi oddily 2.1
Zacatek financni krize a 2.4 Nasledky krize se vénuji samotnému vypuknuti krize a posledné jejim

nasledkim.

2.1 Zacatek soucasné finanéni krize

Zarodky soucasné financni krize se nachéazeji na uzemi Spojenych statli na konci 1éta roku 2007.
Prvnim signdlem bylo népadné klesani cen nemovitosti, kdy se zacaly vyskytovat nazory, ze se
na trhu s nemovitostmi do roku 2007 vytvaiela cenova bublina®. Ke konci roku 2007 uZ bylo jasné,
ze se na americkém trhu vytvofila cenova bublina, kterd nyni splaskava. Spoustécim mechanismem
krize byla neschopnost dluzniki uhradit své zavazky. Hroutil se trh se soukromymi uvéry

a mimofadné trh s druhofadymi ,,subprime”” hypotékami (Krugman, 2008).

Jako jeden z prvnich ukoncil svou ¢innost poskytovatel druhotadych ,,subprime” hypoték New

Centrury Financial. Podnétem pro ukonceni Cinnosti byl napor véfitelii. Nasledné se do platebni

5 neboli platebni neschopnosti

6 Obecné se cenové bubliny vyznacuji prudkym naristem cen (nemovitosti, akcii, ostatnich statki) a
nasledné jejim prudkym poklesem, doprovazeny, jak jiz bylo fe¢eno‘ panikou nebo dokonce hysterii. Jsou
doprovazeny dohady o ,,nekonecném” ristu cen a k odhaleni dochazi az zpétné. Pravé v tom jsou
nebezpecné.

7 Subprime hypotéky jsou vazany na dluzniky, ktefi nejsou pozdé&ji schopni svou hypotéku splatit.
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neschopnosti dostala investi¢ni banka Bear Stearns®. Hypote¢ni banka Countrywide Financial®
si vzala Gvér v hodnoté 11,5 mld. USD a byla v roce 2008 nakonec skoupena na zacatku roku

bankou Bank of America (Feldstein, 2008).

Jelikoz existuje propojenost finan¢nich trhli na mezinarodni trovni, zahy se financni krize projevila
v zemich mimo USA a stala se globalni finan¢ni a ekonomickou krizi. Na prelomu roku 2007/2008
zasahla krize evropské staty. ,,V prvni vin€” zasdhla Velkou Britanii a nékteré staty eurozony
(napi: Recko, Irsko a Italii), ale nevyhnula se ani stitim mimo evropsky kontinent. Postupné
dochazelo ke zhrouceni mezibankovniho trhu!®, finan¢ni krize se ptelila do bankovniho sektoru.
Jak uvadi Musilek (2004), bez fungovani mezibankovniho trhu nevyhnutelné dochézi ke zhrouceni

celého bankovnictvi.

2.2 Ptedkrizovy vyvoj

USA se tfadi k nejvyspélejSim statiim svéta a 1 pied rokem 2007 vykazovaly jednu z nejvysSich
hodnot HDP ze vSech statt svéta. Konec 20. stoleti vyznamné ovlivnil rozvoj techniky a pfedevsim
rozmach informacnich technologii. V oblasti pracovniho procesu zavedeni informacnich technologii
vyrazn¢ zvySilo produktivitu prace. Koncem 20. stoleti v 90. letech zacaly firmy vyuzivat

informacni technologie naplno a spolu se zvySenou produktivitou prace vykazovaly vyssi zisky.

Americké ekonomice se dafilo. Dochéazelo k prehiati ekonomiky, na kterou centralni banka USA
reagovala postupnym snizovanim urokovych sazeb. Dle americké databaze FRED!!' doslo od roku
2000 do roku 2004 doslo ke sniZeni trokovych sazeb z 6,5 % na 1 %. Na obrazku 2.1 je rozloZen
vyvoj urokovych sazeb v tomto obdobi. Pfed rokem 2002 spadla urokova sazba pod 2%, tento
vyrazny skok byl ¢asto kritizovan mnohymi odborniky. Pod velkou kritikou se ocitl guvernér

americké centrdlni banky - federdlniho rezervniho systému (ddle jen FED) Alan Greenspan.

cvwr

8 doposud 5. nejvétsi banka v USA
? nejvétsi poskytoval hypoték v USA

10 Centralni banka (dale jen CB) je nejvyznamnéjsi subjekt na mezibankovnim trhu. CB obstarava finanéni
pojistku ostatnim bankam, které si vstupem na tento trh zabezpecuji dlouhodobé zabezpeceni likvidity.

" FRED je americka databaze statickych dat z oblasti ekonomiky, dostupna na: https://
research.stlouisfed.org/fred2/.
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hodnota od 2. svétové valky. Takto nizké sazby ptilakaly tadu

domacnosti k vétSimu zadluzovani.

wee EfMfective Federal Funds Rate

investorii a zaroven podnitily

resear

myf.red/g/4hdR

Zdroj: FRED: Economic Date, dostupny z: https://research.stlouisfed.org/fred2/series/ FEDFUNDS

Obr. 2.1: Urokova sazba z federdlnich rezervnich fondii v letech ledna 2000 do ledna 2004

Tab. 2.1: Pocet nové prodanych domit v USA versus cena nového rodineho domu 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pocet nové 877000 = 908000 973000 & 1086000 1203000 @ 1283000 1051000
prodanych
rodinnych
domu
Cena 169 000 175 000 188 000 195 000 221 000 241 000 247 000
rodinnych USD USD USD USD USD USD USD
domu
(median)

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat dostupnych na: http://www.euroekonom.cz

Podle Dvotdka (2008) ptedchéazi finanéni krizi navySeni poctu

uvérl (tzv. Gveérova expanze).

Provazanost nizkych urokovych sazeb a poptavka po uvérech je patrna ze zvysujiciho se poctu nove

prodanych rodinnych domi (viz tabulka 2.1). Z toho pohledu je dle mého nazoru Dvotakovo

sdéleni trefné a vyplyva ze statistickych Udaji. V ptipad¢ soucasné finan¢ni krize byly podminky
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nastaveny v nizkych trokovych sazbich, kdy se zvySuje zdjem o uvery. Problém nastane,
pokud dluznici ptestanou splacet uvéry, dluhové biemeno se prenese na bankovni sektor a nasledné

muze dojit k bankovni krizi.

2.3 Ptic¢iny finan¢ni krize

V souvislosti se sou¢asnou finan¢ni krizi se zaroven hovoii o dalSich faktorech, které se velkou
mérou podilely na vzniku krize - deregulace bankovniho systému a nové finan¢ni instrumenty. Tyto
skutecnosti zpusobily pfed rokem 2007 velkou neptfehlednost a netransparentnost na finanénim
trhu. Z toho dlivodu odstartovala mimo jiné soucasna finan¢ni krize velké diskuze o regulacich

finan¢niho a bankovniho systému a systému hodnoceni rizika finan¢nich instrumentt (Foster, 2009)

Uvolnovani legislativnich opatfeni v bankovnim sektoru se dotklo komer¢nich bank, které mohly
noveé obchodovat s cennymi papiry nebo provadét vlastni investice, a tim se jejich funkce velmi
ptiblizila bankdm investicnim. Komeréni banky zacaly obchodovat s novymi finan¢nimi nastroji,
napf. s kolaterizovanymi dluhovymi obligacemi (déale jen CDO), které byly pro vznik krize kli¢ové.
Jedna se o soubor finan¢nich aktiv, ve kterém se nejcastéji skryvaji dluhopisy, pajcky nebo
hypotéky!'? (Dvoiak, 2008). Komeréni banky shromazdovaly aktiva do bali¢ku, které pak dal

nabizely investorim na trhu, nej¢astéji investi¢nim nebo hedgeovym fondim.

Dle nazoru vétSiny autord nemély hodnotici agentury doposud s novymi finanénimi instrumenty
tolik zkuSenosti, aby stupen jejich rizika spravné ohodnotily (Kucerova, 2008). V predkrizovém
obdobi dochazelo ke Spatnému hodnoceni néstrojii nejen CDO. Jak se pozd¢ji ukazalo, obligace
CDO, které meély udéleno nejvyssi hodnoceni, skytaly fadu nekvalitnich pijcek, hypoték, apod -
nekvalitnich ve smyslu, Ze byly vazany na dluzniky, ktefi nemohli sviij zavazek dal splacet. V
okamziku vypuknuti krize na finanénim trhu zavladla panika. Pfedevs§im vlastnici obligaci CDO si

uvédomili, Ze mohou vlastnit bezcenny “papir”.

12 Emituji se ve skupinach, které jsou odstuptiované od nejmensi po nejvétsi riziko. Pesnéji se jedna o tii
skupiny (transe): nezajisténé (junior), mezaninové (mezzaine) a zarucené (senior). S tim, Ze nezajisténé jsou
nejrizikovéjsi, mezaninové stfedné rizikové a zaru¢ené nejméné rizikové.
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2.4 Nasledky finan¢ni krize

Nasledkt finan¢ni krize bylo hned nékolik. Postupné dochazelo ke zpomaleni (stagnaci) ekonomiky
a postupnému upadku (recesi) v zemich zasazenych finan¢ni krizi. Krize zasahla tadu
makroekonomickych ukazateld (narGst nezaméstnanosti, pokles agregatni poptavky, apod.). Uz
na konci roku 2007 byly zasazeny staty mimo tzemi USA. V souvislosti s asijskym kontinentem

byly zejména “postizeny” staty Cina a Japonsko.

Finan¢ni krize se prelila do evropskych stath a pres bankovni krizi brzy vyustila v krizi vetejnych
financi (dluhovou krizi). Nemén¢ zdsadni pro Evropu bylo, kdyz nova fecka vlada pfisla, jak uvadi
Kohout (2011, s. 11), s Sokujicim objevem: ,nasla zavazné diskrepance v ndarodnim ucetnictvi.
Po dlouhych meésicich preslapovani na misté a lamentovani na zlé spekulanty se Evropska unie
v kvétnu 2010 konecné odhodlala k reseni. Bohuzel bylo polovicaté a chybné koncipované, stejné

Jjako v§echna nasledujici.”

2.5 Shrnuti druhé¢ kapitoly

Finan¢ni krize se zrodila ve Spojenych statech, ale pfes provazanost financ¢nich trhii se brzy pielila
do ostatnich statd. Predev§im kvuli finanénim nastrojim CDO, které se v predkrizovém obdobi
hojné rozprodavaly do ostatnich statd, se ostatni staty “infikovaly”. CDO v sobé ukryvaly fadu
nekvalitnich hypoték a uvért, a v okamziku, kdy dluznici nemohli a prestali své dluhy splacet,
vypukl problém s nedostatkem likvidity. Finan¢ni krize se dotkla amerického a asijského
kontinentu, zéaroven s tim se silné projevila na evropské stran€. V Evropé se zacalo fesit zadluzeni

vetejnych financi. Ohromné schodky statnich rozpoc€tl posléze vyustily v dluhovou krizi.
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3 Pristup EU k feSeni krize a souCasné¢ oZiveni evropske

ckonomiky

Soucasna finan¢ni krize se projevila v evropskych statech v rozdilnou dobu a s riznym stupném
intenzity. V “prvni vIn&” byla zasazena Velka Britanie, Irsko, Island a Spanélsko, pievazné tedy
zemé eurozony. Jako prvni se tedy finan¢ni krize spojovala se spolenou ménou eurozony a zacalo
se diskutovat na téma ménové krize eura. Je ziejmé, Ze eurozona v sob¢ skyta fadu nesourodych
ekonomik, z toho diivodu se mize objevovat pon€kud skepticky pohled na euro. Dle mého nazoru
je skepse opravnénd v tom, ze v rdmci vstupu do eurozony doSlo bez debat ke spojeni velmi
odlisnych ekonomik s rozdilnou historii, kulturou nebo hospodatskou politikou. Z toho ditvodu je
velmi obtizné koordinovat a fidit jednotnou ménovou politiku hladce bez obcasnych zadrheld.
Pfenesend financni krize z USA se projevila v bankovnim sektoru a byla velkou zkouskou

pro eurozénu, ptipadné cely evropsky kontinent a zahy i pohonem pro dluhovou krizi.

3.1 Reakce EU na krizi - Larosierova zprava

Larosi¢rova zprava byla vydana v fijnu 2008 v ndvaznosti na probihajici finan¢ni krizi. Byla vydana
Evropskou komisi jako zprava'?, ve které se zminuji pfi¢iny krize a v dalsi ¢asti jsou nastinéna
napravna opatieni, kterd by méla dalsim negativnim dopadiim zabrénit. Uvedené pficiny finanéni
krize se shoduji s vySe uvedenymi aspekty v této préci, kdy v predkrizovém obdobi vyvolal
nadbytek likvidity a nizké urokové sazby uvérovou “maénii”. Hlavnim cilem zpravy, ktery byl

zminén hned na jejim zacétku, je vylepsit transparentnost na finan¢nim trhu, novy a lepsi dohled

vvvvvv

v

Dochazelo k nezodpovédnému fizeni rizik, naptiklad u navySovani ciziho kapitalu. Podle Larosiéra
(2009) méli podnikatelé €1 financni instituce jen velmi malé povédomi o velikosti ¢i alokaci
uverového rizika u ciziho kapitalu. Nepifehlednost na finanénim trhu zpiisobily mimo jiné i vySe

zminované CDO, které v sobé ukryvaly fadu nekvalitnich Gvérd. Panovalo jen malé povédomi

13 Byla vytvofena tymem odbornikd v ¢ele s Jacquesem de Larosiérem, od kterého je odvozen nazev.
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o velikosti ¢i umisténi téchto uveérda. Chybou managementu bylo podcenéni jejich skute¢nych rizik.

Situace na financnim trhu byla nepiehledna i pro zkusenéj$i management.

Mimoto situaci nepfisp€ly ani ratingové agentury, které zasadné selhaly v udileni svych hodnoceni
neboli “ratingl”. To se dotklo CDO, které dostaly od agentur nejvyssi stupeit ohodnoceni (stupeni
nov¢ vzniklych finan¢nich néstroji a uvedly nevérohodny stupen rizika. Na obranu ratingovych
agentur je nutné zminit, Ze pracovaly s netiplnymi informacemi a s dosavadni nezkugenosti. Casto

jim bylo pfedloZeno pouze malé mnoZstvi informaci jako podklad pro hodnoceni.

Dalsim kritickym bodem bylo uvoliiovani legislativnich pfedpist (popt. zakonl) pro financnich
instituce (Larosier, 2009). Z toho divodu je ziejmé, ze podil na vzniku krize méla vladni natizeni
a nastaveni ménov¢ politiky centralni bankou. Pro piehlednost byla vytvoiena tabulka, kterd shrnuje

predchozi informace do ucelené podoby (viz tabulka 3.1).

Tab. 3.1: Ditvody vzniku financni krize a nektera navrhovanda opatieni dle Larosiérovy zpravy

Priciny vzniku krize Navrhovana opatieni

Spatn€ fizeni rizik ze strany managementu novy systém ocenovani rizik

rizika spojena s CDO dohled nad ratingovymi agenturami

systematické podcenovani rizik vznik Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA)

netransparentnost a chaos na finan¢nim trhu novy systém dohledu v ramci EU

nedostatecny dohled a regulace trhu
nespravné udéleny rating od ratingovych agentur

nedostatecné fungovani fidicich a kontrolnich
mechanismil finan¢nich instituci

Zdroj: vlastni zpracovani dle: http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf

Z hlediska pfistupu Evropské unie k feSeni krize je ovSem “podstatnéjsi” druha cast dokumentu,

ktera se vénuje postuptim ke zmirnéni dopadt finan¢ni krize. Ve Larosiéroveé zpravé je navrhnuto

14 Nejvys§8im ratingem se hodnoti napf. statni dluhopisy.
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n¢kolik opatieni (doporuceni), kterd by méla zabranit dalSimu prohlubovani krize, pomoci piedejit
dalsi krizi v budoucnu. Dle mého ndzoru se zdaji tato doporuceni spiSe obecného charakteru
(uvedeny v kratkém odstavci) a nezdd se, ze by feSila problematiku do hloubky. V souvislosti se
zavedenim novych organii EU je dle mého posouzeni na misté otdzka, zda-li je v rdmci EU potieba
zavadét nové organy, nebo zda-li nepostaci stavajici? Na druhé strané¢ nezbyva nez nesouhlasit
s pfisngjSim dohledem nad finanénimi institucemi a ratingovymi agenturami. Vyplyva to
z predeslého textu a je zfejmé, ze deregulace a upadajici dohled nad finan¢nimi institucemi

a ratingovymi agenturami v pfedkrizovém obdobi ptispél ke vzniku finan¢ni krize zna¢nou mérou.

3. 2 Plan evropské hospodaiské obnovy

Plan evropské hospodaiské obnovy byl vydan po Larosiéroveé zpravé v listopadu 2008. Obsahuje
opatteni, kterd maji stimulovat kupni silu a podpofit agregatni poptavku. Dal$im dil¢im cilem byla
obnova davéry u spotiebitelll a podnikatelt. Klvacova (2009, s. 31) uvadi zdsadni aspekty planu

evropské hospodarské obnovy v deseti bodech:

1. Podpora zaméstnanosti (kterd zahrnuje pfistup k socidlnimu fondu EU, navySeni vyplat zaloh,
celkové nova pravidla pro Cerpani z Evropského fondu, pfizplisobeni se globalizaci)

2. Vytvoteni poptavky po praci (jednim z navrhu feseni je snizit sazbu DPH ze sluzeb s vysokym
podilem lidské préace, dotace pro ndbor pracovnikll s postizenim, snizeni poplatkii u nizsich
piijmovych kategorii)

3. Lepsi dostupnost finan¢nich zdrojl pro podniky (zjednodusit pfistup k finan¢nich zdrojim EU
pomoci dotovanych zaruk a uvérovych dotaci do vyrobki, zvysit prostfedky na pujcku
od Evropské investicni banky)

4. Snizeni administrativni zatéze a podpora podnikani (ku pfikladu moznost zalozit si podnik v EU
v ramcovém horizontu 3 dnil)

5. Zvyseni investic do modernizace evropské infrastruktury (transevropské energetické propojeni,
dopravni projekty, zmirnéni zmén klimatu)

6. ZlepSeni energetické ucinnosti v budovach (Fond pro energii)

7. Podpora rychlého zavedeni ekologickych projektl (snizeni sazby DPH na ekologické statky
a sluzby)

8. Zvyseni investic do vyzkumu a vyvoje, inovaci a vzdélani
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9. Vyvoj Cistych technologii pro automobily a stavby

10. Vysokorychlostni internet pro vSechny

Plan hospodaiské obnovy v sob& zahrnuje opatfeni na makro- i mikroekonomické turovni.
Na mikrourovni se jedna o podporu zaméstnanosti nebo podnikl. Podpora zaméstnanosti se tyka
“obycejnych” obyvatel EU a Casto se hovofi o vytvafeni novych pracovnich mist jako prioritni
zaméieni Evropské unie. Podpora podnikii v sobé skyta lepsi dostupnost k finan¢nim zdrojti nebo
administrativni uleh¢eni. Na makroekonomické urovni se plan zamétfuje na rozvoj infrastruktury,
ktery je pro ekonomicky vyvoj velmi klicovy. V neposledni fad¢ velmi dilezitym bodem toho planu
je - navySeni investic do vyzkumu, vyvoje, inovaci a vzdélani. Podpora téchto aspektii zarucuje,

ze se ekonomiky danych zemich EU ptiblizuji na potencialni produkt!>.

3. 3 Prubéh dluhové krize EU

Podle Malého (2014) byly spoustééem dluhové krize v EU pravé nesrovnalosti ve ucetnich
vykazech Recka. Recka vlada ke vstupu do eurozény uvedla zfal§ovana &isla ohledné velikosti
statniho deficitu, aby mohla (podvodem?!6) do eurozony vstoupit. DoSlo ke zfalSovani
vykazovanych hodnot do takové trovné, aby Recko splnilo konvergenéni kritéria!?. Dluhova krize

se postupné §ifila od Recka a do dalsich statd eurozony, Irska, Portugalska, Spanélska nebo Kypru

(Maly, 2014).

Uz v roce 2008 byly dopady finan¢ni krize patrné v nékterych statech EU (viz tabulka 3.2).
Rok 2008 poznamenal pokles HDP v zemich Italie, Francie, Spanélsko, Irsko, Island nebo Velké
Britanie. Nejvyssi pokles oproti pfedchozimu roku vykazovalo Irsko s 4,2 %, které se v té dobé
potykalo s rozséhlou krizi bankovniho sektoru. Z tabulky 3.2 dale vyplyva, Ze nejvice byla Evropa
zasazena v roce 2009, kdy vSechny uvedené zemé¢ vykazovaly pokles rtistu HDP na obyvatele.
Dopady finanéni krize na evropskou ekonomiku byly v roce 2009 rozsahlé, pokles HDP vyvolal

sniZeni poptavky ze strany spotiebiteld i podnikd.

15 Je ziejmé, ze v obdobi recese se ekonomika nachazi hluboce pod svym potencialem.
16 Poznamka autorky textu

17 Stoji za ptipomenuti, ze plnénim konvergenc¢nich kritérii (uvedeny v Maastrichtské smlouve) je podminén
vstup do eurozony, resp. Evropské ménové unii (EMU).
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Tab. 3.2: Tempo riistu HDP v procentech ve vybranych evropskych statech v letech 2007-2012

Tempo rustu HDP [%]

Roky/regiony 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EU 2,7 0,1 -4,7 1,8 1,5 -0,7
Eurozona 2,5 0,0 -4,8 1,8 1,3 -1,1
Némecko 3,5 1,4 -5,3 43 3,7 0,2
Francie 1,7 -0.4 -3.4 1,5 1,6 -0,3
Italie 0,9 -1,8 -6,0 1,3 0,2 3,3
Spanélsko 1,8 -0,5 -4,4 -0,4 -1,4 2,7
Recko 3,0 -0,6 -4,6 -5,6 9,0 -6,8
Portugalsko 2,3 0,1 -3.,1 1,9 -1,7 -3,6
Irsko 2,4 -4,2 -6,5 -0,1 2,2 -0,1
Velka Britanie 1,8 -1,3 4,9 0,7 1,1 0,5
Svédsko 2,6 -1,3 -6,0 5,1 1,9 -1,0
Island 7,0 -1,1 -4,6 3,2 1,7 0,7
Ceska republika* 55 2,7 -4,8 23 2,0 -0,9

Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani dle dat dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?

tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsdec100
*Zdroj: CSU, vlastni zpracovani dle dat dostupnych z: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.indexnu

Rok 2010 se nesl ve znameni dluhové krize EU, at’ uz statli eurozony ¢i mimo ni. Nejvice se
dluhova krize projevila v jihoevropskych statech. Recko vykazovalo v roce 2010 pokles HDP
0 5,6 %. Tyto zem¢ se zaroven potykaly s vysokou nezaméstnanosti. Pro aktudlni data je tempo

rustu HDP u vybranych zemich po roce 2012 zobrazen v tabulce 3.3 (viz ptiloha A).

3.3.1 Recko

Recko postihla dluhové krize prvné v roce 2010. Problém byl v neschopnosti fecké vlady pajéit si
penize na dals$i splaceni dluhti a celkové financovani provozu statu. Pokud by ze strany EU nepfiSel
navrh na poskytnuti finanéni pomoci, doslo by ke staitnimu bankrotu zemé. Prvni finan¢ni injekci
byl takzvany “fecky bali¢ek” v kvétnu 2010 v hodnoté 110 miliard eur (Kozak, 2012). Dalsi piiliv

penéz na sebe nenechal dlouho ¢ekat. Ptiliv penéz v podobé¢ “feckych balicku” zavazoval feckou
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vladu, jak uvadi Kozak, (2012, s. 68) ke: “snizovani reckého rozpoctového deficitu v roce 2010
na 8,1% HDP, v roce 2011 na 7,6% HDP a v roce 2012 na 6,5% HDP”. Téchto hodnot nebylo
dosazeno a Recko je stale na hranici statniho bankrotu kvili vysokému zadluZeni statnich financi
vaci HDP. Toto konstatovani je patrné z makroekonomického ukazatele vyvoje statniho dluhu
v poméru k HDP (viz tabulky 3.3 a 3.4) V piedchozim roce (rok 2015) dosahoval statni dluh stale
vysoké hodnoty kolem 176,9 % k HDP (viz tabulka 3.4).

Tab. 3.3: Pomer verejného dluhu k HDP uveden v procentech v letech 2007-2010

Roky/zemé 2007 2008 2009 2010
Recko 103,1 109,4 126,7 146,2
Irsko 23,9 42.4 61,9 86,8
Spanélsko 35,5 39,4 52,7 60,1
Itilie 99,8 102,4 112,5 115,4
Portugalsko 68,4 71,7 83,6 96,2
Kypr 53,9 45,1 53,9 56,3

Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani dle dat dostupnych na: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?

tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1

Tab. 3.4: Pomer verejného dluhu k HDP uveden v procentech v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Recko 172,1 159,6 177,7 180,1 176,9
Irsko 109,1 120,1 120,0 107,5 93,8
Spanélsko 69,5 85,4 93,7 99,3 99,2
Italie 116,5 123,3 129,0 132,5 132,7
Portugalsko 114,4 126,2 129 130,2 129
Kypr 65,8 79,3 102,5 108,2 108,9

Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani dle dat dostupnych na: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?

tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1

Pro ilustraci jsou v tabulkach 3.3 a 3.4 uvedeny i dalsi zem¢ EU, které vykazuji vysoky statni dluh

k HDP a fedi problémy statniho dluhu. Pro Recko byl klicovym faktorem rozhazovacné politiky
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mistnich vlada, v ptipadé¢ Irska Slo o vznik krize v disledku zadluZeni soukromého (bankovniho)

sektoru.
3.3.2 Irsko

Irsko v soucasné dob¢ siln¢ bojuje s dluhovou krizi, pfestoze v obdobi pied krizi vykazoval vyborné
vysledky. V roce 2007 dosahoval vetejny dluh 23,9 % k HDP. Dalsi rok zaznamenal nartst dluhu
o skoro 50 %, na vysi 42,4 % (viz tab. 3.3). V soucasné dobé se pohybuje dluh ke 100 % k HDP
(viz tab. 3.4). Behem pouhych péti let se stalo z Irsko jednou z nejzadluzenéjSich zemich a silné
zasazenou dluhovou krizi. Irsko se dostalo do problému diky zadluzeni soukromé sféry. Nizké
urokové sazby centralni evropské banky (dale jen ECB) naldkaly k uvérové expanzi. Splasknuti

uveroveé bubliny po roce 2007 uvrhlo Irsko do bankovni krize, ktera vyustila ve dluhové.

3.4 Shrnuti tfeti kapitoly

Ve shrnuti bude uvedeno lehké zamysSleni nad budoucim vyvojem EU. Inspiraci pro tvahu
nad problematikou dluhové krize eurozéony a budouciho vyvoje byly tfi dal§i mozné postupy

uvedené Malym (2009, s. 28):

“1. Pokracovani dosavadniho zpusobu reseni krize, tj. prijimant dilcich opatreni k utlumeni krize v eurozonée
a stridani turbulentnéjsich a klidnéjsich fazi krize ménové unie, nebo 2. odchod ekonomicky
nejprobléemovéjsich zemi z eurozomy, tedy zachovdani meénové unie pri menSim poctu Cleni s lepSimi
makroekonomickymi vysledky a s mensimi rozdily v makroekonomickém vyvoji, anebo 3. odchod zemi
s nejlepsimi makroekonomickymi vysledky v cele s Némeckem z eurozony, coz by ovSem znamenalo uplny

rozpad ménové unie.*

Posledni dvé varianty se z dnesniho pohledu jevi v ramci nékolika dalSich let nepravdépodobné.
Clenské staty vétsinou cht&ji i nadéle zistat v Evropské ménové unii. Dle mého nazoru je druha
varianta vcelku rozumné tfeSeni pro budoucnost EU. Tento argument se zakladd na tom, Ze pro
ekonomicky slabsi zemé (napt. Recko) by odstup z eurozény znamenal vy$si konkurenceschopnost

na mezinarodnim trhu kvili “levnéjsi” méné.
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4 Dopady finanéni krize na ekonomiku CR

Ceska republika se fadi k malé a oteviené ekonomice v ramci EU, jelikoz vykazuje niz§i vykonnost
oproti ostatnim evropskym statim. Naopak otevienost je mozné métit na zakladé jednoduchého
vypoltu - a to pomér vyvozu zboZi a sluZeb, respektive dovozu zbozi a sluzeb k HDP!® (CSU,
2013). Zde (viz tabulka 4.1) je uveden vypocet pro pomér vyvozu zbozi, resp. dovozu zbozi
k HDP!. V roce 2008 tvoiil export 67,06 % HDP a z toho vyplyva, ze CR je silné zavisla

na poptavce po jejim zbozi - s klesajici zahrani¢ni poptavkou klesd HDP.

Tab. 4.1: Vypocet pro pomeér importu (a exportu) k HDP v roce 2008

HDP: 3 689 miliard K¢
Dovoz zbozi (import): 2 406 mld. K¢
Vyvoz zbozi (export): 2 474 mld. K¢

Pomér importu a HDP: 65,22 % (240 600 + 3 689)
Pomér HDP a exportu: 67, 06 % (247 400 + 3 689)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani dle dat dostupnych z: http://apl.czso.cz/pll/stazo/STAZO.STAZO

Tradi¢né k nejvétsim obchodnim partneriim se fadi Némecko. Némecko se podilelo na poptavce
po nasem zboZzi v roce 2008 36,2 % (MPO, 2008). Ceskou republika negativné ovlivnil pokles
poptavky ze strany némeckych firem nebo u ostatnich zemi, na kterou dopadaly negativni aspekty
finan¢ni krize z roku 2007. U mnohych evropskych zemich dochéazelo k poklesu ristu HDP
a za&inajici hospodai'ské recesi (viz tabulka z piedchozi kapitoly 3.2). CR si v roce 2008 vedla jestd
pomérné dobie, ale zacal se projevovat ochably zdjem piedevSim o Ceské zbozi. Rist HDP
piedstavoval v roce 2008 1,7 %. Dopady finan¢ni krize se prvné naplno projevily v roce 2009,
kdy doslo k poklesu HDP o 5,4 % oproti piedeslému roku. Vyvoj tempa riastu HDP od roku 2006
zachycuje nasledujici tabulka (tab. 4.2).

18 Alternativou je posuzovat otevienost ekonomiky na zékladé poméru vyvozu zbozi a sluzeb, respektive
dovozu zbozi a sluzeb na produkcei (CSU, 2013).

19V tomto piikladé¢ se abstrahuje se od dovozu a vyvozu sluzeb
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Tab. 4.2: Tempo ristu HDP v letech 2006-2017 [%]

6,9
7

5,5
5,25 4,3
3.5 2,7 73 2,7
1,75
0 -0,9

-1,75

-3,5 g

-5,25
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani na zakladé dat z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_narodni_ucty

*Zdroj: CNB, vlastni zpracovani na zakladé dat z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

index.html?cnb_css=true (predikce)?’

Na zékladn€ tempa rastu HDP je zfejmé, Ze rok 2009 byl pro Cesky trh velmi neuspésny. Pokles
HDP se zastavil na 4,8 %, hluboko pod trovni nula (neklesajici ani nerostouci rtst). Po roce 2009
se propad zastavil a HDP zacalo znovu rist a vySplhalo se na 2,3 % v nésledujicim roce. Dalsi

pokles zastihl ¢eskou ekonomiku znovu po roce 2011 a dostala se do zapornych hodnot.

4.1 Dopad finan¢ni krize na primysl

Dopady soucasné finan¢ni krize zaznamenala prtiimyslova oblast uz v roce 2008, kdy s blizicim
se koncem roku vykazovalo niz§i a niz§i produktivitu. Z ptredchozi ¢asti vyplyva, ze na viné
je klesajici poptavka po produktech. V dal$im roce byl propad primyslu jesté vétsi. V tomto ohledu
nejvice utrpél automobilovy primysl. Automobilovy primysl byl zasazen z toho divodu, Ze
v obdobi krize 1idé nejprve zacnou Setfit na cenove draz$im zbozi, mezi které fadime 1 automobily.
Pro meéftitko dopadd finanéni krize na odvétvi prumyslu poslouzi vyvoj primyslové produkce

(viz obrazek 4.1). Pokud porovname tempo rastu HDP a vyvoj indexu pramyslové produkce,

20Tempa ristu HDP v roce 2016 az 2017 je predikei zpracovan Ceskou narodni bankou (CNB)
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% zména - change (%)

dojdeme ke stejnému obrazci vyvoje indexu ve tvaru pismenka “W”, s tim, ze propad z roku 2009

je podstatné hlubsi nez propad z roku 2012.
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Obr. 4.1: Zmeny prumyslové produkce (mezirocni zmeény) v letech 2007-2016

Zdroj: CSU, prevzato ze stranky: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/prumysl-unor-2016 [Soubor Graf 2 -

Primyslova produkce]

4.2 Dopad finan¢ni krize na maloobchod

Vyvoj maloobchodnich trzeb se dostal poprvé do zapornych hodnot na konci roku 2008. Na zacatku

roku 2009 se piehoupl do kladnych hodnot a nasledné ke konci roku spadl na meziro¢ni vyvoj

3,9 %. V roce 2010 doslo k nejvétsimu propadu mezi -3,6 % az -1,3 %. Poté se vyvijel v kladnych

hodnotach a spadl pod hranici nulu az na konci roku 2012 na -0,4 %. Od konce roku 2013

S

S

e pohybuje v kladnych hodnotach. Pokles maloobchodnich trzeb souvisi s poklesem soukromé

potfeby. Obdobné jako v primyslovém produkci vykazuje vyvoj maloobchodni trzeb pismeno

GCW”
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Graf 4. 1: Mezirocni vyvoj maloobchodnich trzeb [%]
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Zdroj: vilastni zpracovani z dat uverejnénych na: http://www.kurzy.cz

4.3 Shrnuti ctvrté kapitoly

Dopady finan¢ni krize se projevily naplno v roce 2009. Prvnim signdlem byla upadajici primyslova
produkce, kterd se dotkla siln¢ pravé automobilového pramyslu. Mezi rokem 2008 a 2009 doslo
k velkému propadu primyslové produkce a narlistu nezaméstnanosti v tomto odvétvi. Jelikoz je CR
z4avisla na dovozu a vyvozu svych vyrobkl, dotkla se ceské ekonomiky pfedevsim snizena poptavka
ze zahrani¢i. Pokles maloobchodniho prodeje méa vazbu na vykon celé ekonomiky a jeji pokles byl

podnicen poklesem soukromé spotieby.
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5 Dopad finan¢ni krize na malé a stfedni podniky

Z ptedchozi kapitoly vyplyva, ze dopad sou¢asné finanéni krize se siln& projevil i v CR -
nejvyrazné€ji v roce 2009 a v roce 2012. Negativni projevy krize dopadly na vSechny mozné odvétvi
- kapitola 4.2 a kapitola 4.3 zobrazuje disledky krize pro odvétvi primyslu a maloobchod. Dopady
finan¢ni krize pocitila i podnikova sféra. Jak uvadi Kolendk a kol. (2010) negativné byly krizi
zasazeny malé a stfedni podniky (dale jen MSP). MSP jsou pfimo zavislé na poskytnuti bankovniho
uvéru. Pro MSP tvoii zdroj financovani z vétsi ¢asti cizi kapital. V obdobi krize dochazi k likvidaci
n¢kterych MSP (Kolendk a kol., 2010). Dochazi k likvidaci malych a stfednich podniki, které

nejsou schopné v tvrdém konkurenénim prostiedi a nebo se dostanou do problémi s likviditou.

Na prikladu bude patrné, jaky vliv méla soucasna financni krize na konkrétni podnik. Dopady
finan¢ni krize jsou prvoplanovée patrné z financnich vykazl firmy, ale je nutné vychézet i z jinych
faktort a to - naptiklad: pohyb cash flow, finan¢ni zdravi podniku, mira zadluZeni apod., nez-li je
podnik “vyicen verdiktu”. Dopady finan¢ni krize jsou patrné z finan¢nich vykazt. Typické piiklady
dopadi financni krize na podniky jsou pokles trzeb a zvySeni ndkladd, zhorSeni likvidity
spolecnosti, omezovani investic, snizeni pohledavek (vyvoldna nejistotou obchodnich partnerii) a

samoziejmé sniZeni hospodatského vysledku (Cevorova a kol., 2009).

5.1 Piedstaveni firmy Int Tec s. 1. 0.

Podnik Int Tec s.r.o. byl zapsdn do Obchodniho rejstiiku dne 8. prosince 1999 v Praze.
Jako sidlo bylo zvoleno piisobisté firmy - Praha. Predmétem podnikani je provadéni staveb, jejich
zmén a odstranovani, koupé zbozi za ucelem jeho dal§iho prodeje a prodej, zprosttedkovatelska
¢innost v oblasti obchodu a sluzeb a vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach
1 az 3 zivnostenského zakona. Statutdrni organ tvoii dva jednatelé a to pan Jindfich M. a pan Jiii H.
Jednani jménem firmy vykonavaji oba samostatn¢. Dal§i zaméstnance firma nema. Dodavatel¢
a odbératel¢ firmy tvoii zainteresované osoby v oblasti automobilového a stavebniho primyslu.
Firma prodava nasledujici produkty:

-néfadi (rucni, elektrické, vzduchove)

-spotiebni materidly (kotevni, spojovaci, apod.)

-vrtaci a fezaci techniku
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5.2 Finan¢ni ukazatele firmy s komentafem

V této kapitole jsou nastinény dopady finan¢ni krize na jednotlivé slozky rozvahy. Z nésledujici
rozvahy (viz tab. 5.1) vyplyva, Ze od roku 2007 do roku 2010 doslo k nardstu obéznych aktiv o 273
tisic K¢. Jeden z dlivodu je navySeni zasob v roce 2010 oproti roku 2007 o 351 tisic K¢, coz
znamena, ze zustalo o tuto Castku vice zasob na skladé¢ z divodu snizené poptavky ze strany
odbératelti. Z rozvahy vyplyva, ze dopady finan¢ni krize postihly firmu jiz v roce 2009, kdy firmé
poklesl finan¢ni majetek o 163 tis. K¢. Firma se uchylila k odprodeji finanéniho majetku (v podobé

cennych papirt a podilu) z divodu navyseni likvidnich prostredkt o tuto ¢astku.

Tab. 5.1: Rozvaha spolecnosti Int Tec s.r.0 na strané aktiv (2007-2012) [tis.Kc]

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Stala aktiva 42 201 201 201 201 201
DHM 42 201 201 201 201 201
DFM - - - - - -
Obézna aktiva 1427 1216 1453 1700 1529 1 624
Zasoby 1 245 925 1334 1596 1418 1522
Kratkodobé 138 127 105 96 105 96
pohledavky

Finan¢ni majetek 46 184 21 18 6 6
Aktiva celkem 1459 1417 1 664 1901 1730 1 825

Zdroj: vlastni zpracovani, interni slozky firmy

Od roku 2007 do roku 2010 dochazi k velkému skoku v navySeni cizich zdroji, jak je patrné
z tabulky 5.2. V roce 2007 tvotily cizi zdroje 218 tisic K¢, oproti tomu v roce 2010 tvoii cizi zdroje
627 tisic K¢&. Doslo k nartstu cizich zdroja o 409 tisic K¢&. Vyse vlastniho kapitalu se béhem tohoto
obdobi ménila jen nepatrné. Z toho diivodu dochazi k velkému celkovému zadluZeni spolecnost.
Celkové zadluzeni spole¢nosti je pomér cizich zdrojt a vlastniho kapitalu. V nasledujicim grafu 5.1
je znazornéno, jak se vyvijela celkova zadluzenost spolecnosti. Pfredevsim na konci roku 2008
a 2009 se spolecnost ocitla v akutni krizi. Dochazelo ke Spatné platebni moralce u klicovym

dodavatell a nizké spotiebitelské poptavce. Od roku 2010 vykazuje firma jen nepatrny hospodarsky
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vysledek za bézné obdobi v rozmezi 0-10 tisic K¢&. Z toho divodu se spolecnost rozhodla, Ze svou

¢innost ukon¢i a dojde k likvidaci spolecnost, jelikoz nevykazuje jen velmi maly redlny zisk.

Tab. 5.2: Rozvaha spolecnosti Int Tec s.r.o na strané pasiv (2007-2012) [tis.K¢]

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Vlastni kapital 1251 1251 1271 1274 1277 1283
Zakladni kapital 200 200 200 200 200 200
Fondy vytvotené 20 20 20 20 20 20
ze zisku

Hospodatsky 1022 1031 1 041 1061 1 054 1057
vysledek

minulych let

Hospodatsky 8 10 10 3 3 6
vysledek

ucet.obdobi

Cizi zdroje 218 156 393 627 453 542
Kratkodobé 218 156 393 627 452 541
zavazky

Bankovni avéry - - - - 1 1

a vypomoci

Pasiva celkem 1429 1417 1 664 1901 1730 1 825

Zdroj: vlastni zpracovani, interni slozky firmy

Z hospodaiského vysledku za tcetni obdobi v letech 2007 - 2012 (viz graf 5. 1) je patrné, Ze
k nejvétsimu poklesu doslo po roce 2009, kdy HV spadl na pouhé 3 tis. K¢&. V obdobi 2007 - 2012
dosahuje firma velmi slabych vysledkl a tésné se udrzuje nad Grovni ztraty. Pro jednatele firmy to
znamena, ze podnik pro né neni naddle vydéleény a nemohou si momentalné¢ dovolit mzdové

ohodnoceni ani na irovni minimalni mzdy.
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Graf 5.1: Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi firmy Int Tec s.r.o. (2007-2012)

O Hospodarsky vysledek Ucet.obdobi
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31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich slozek firmy

Ukazatel finan¢ni paka je jednim z dal§im ukazatel pro zadluZenosti podniku. Uvadi se v poméru
aktiv a vlastniho kapitalu. Na grafu 5.2 je uveden vyvoj tohoto ukazatele spole¢nosti od roku 2007

do roku 2012.

Graf'5.2: Financni paka firmy Int Tec s.r.o. (2007-2012) [tis. K]

o Finan¢ni paka
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ internich slozek firmy
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5.3 Shrnuti a feSeni finan¢ni krize firmy Int Tec s. r. o.

Pro feSeni soucasné financni situace firmy Int Tec s. r. 0. se nabizeji dvé mozné varianty: zruseni
podniku s likvidaci nebo odkup podniku s veskerym jejim majetkem. Za idealnéjsi feSeni pro dany
pfipad lze jednoznaéné povazovat variantu druhou, jelikoz by firma nepfiSla o znacnou cast
hodnoty majetku, ke kterému pfti rozprodeji nepochybné doslo - firma disponuje velkym mnozstvim
zasob ve skladu. Zaroven se obavam, ze dojde pravdépodobné k prvni varianté - a to zruSeni
podniku s likvidaci. Doposud se nenasel Zadny vhodny zajemce, ktery by mél zdjem podnik
pievzit., presto se dale hleda. Jednatel¢ jsou rozhodnuti, ze nechtéji v podnikani dale setrvavat kvili

nizkému hospodarskému zisku.

Aby se firma udrZela na trhu nabizeji se dvé zakladni moznosti: snizeni ceny produktii a sluzeb
nebo rozsifeni segmentu. Firma si nemuze dovolit jit s cenou dolu, jelikoz by v té chvili nepokryla
naklady na chod firmy - a tudiz toto feSeni neni pro firmu vhodné. Druhé feSeni rozSifeni segmentu
je také problematické - vzhledem k tomu, Ze nabizi produkty jen pro tzce specifickou skupinu lidi
vzhledem k zaméfeni firmy - a to z automobilového a stavebniho priimyslu. Uvedla bych jesté teti
postup, ktery by mohl podnik posunout k lepSim ekonomickym vysledkiim a tim je zaméfeni na
marketingovou ¢innosti. V dne$nim konkuren¢nim prostiedi je potfeba o sobé na trhu “dat znat”,
v této oblasti vidim u firmy velké nedostatky. Tato zminka se zaklada na subjektivnim pohledu na
firmy a dle dostupnych informacich, které mi byly poskytnuty. K tomu bych jesté zminila, pro¢ je
tato varianta také ‘“neuskutecnitelnd” - oba jednatelé jsou jiz ve zralém véku a nemaji s
marketingovymi ¢innostmi prakticky zadné zkuSenosti. Dalsi véc je, Ze jsou tyto ¢innosti spojené s

vysokymi finan¢nimi néklady a to je v tomto konkrétnim piipad¢ velmi riskantni.

Dle mého ndzoru nema firma momentalné “co nabidnout”, ani potfebny potencial se v budoucich

letech rozvijet a proto volim feSeni ruseni podniku s likvidaci jako nezbytné vychodisko.
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Zaver

Béhem vypracovani této bakalaiské prace bylo zjisténo, Ze soucasna finan¢ni krize zahrnuje

rozsahlou fadu (slozitych) aspektii a proto je jeji teoretickd ptiprava znaéné narocna (poznatek ¢. 1).

Soucasné tato finan¢ni krize neni zdaleka uzaviend kapitola, proto je rozumné vyuzivat aktudlni

data - dobfe poslouZi servery napt.: CNB nebo CSU (poznatek ¢. 2).

Prace nastinila, Ze pfestoze soucasna finan¢ni krize zprvu postihla finan¢ni sektor, byla ovlivnéna i
Jjinymi nez ekonomickymi faktory - a tedy politickymi, socidlnimi nebo psychologickymi (poznatek
¢. 3). Psychologicky faktor se da dobfe uvést na prikladu “iluzi”. Finan¢ni krize mohou vzniknout
na bazi mylnych nebo piehnanych ocekavani o vyvoji cen, o vyvoji hospodarského ristu, apod..
Tyto “iluze” tdhnou ceny statkli a sluzeb nahoru a pokud jejich ceny nejsou podpoteny jeji
skutecnou hodnotou, ale pouze hodnotou “iluzi”, diive nebo pozdéji dojde k neudrzitelné situaci a

finan¢ni katastrofé. Rok 2007 je fadnym piikladem.

Soucasna finan¢ni krize se z USA pielila na evropskych kontinent - rok po vypuknuti krize doslo u
evropskych zemich, které byly pfedmétem zkoumani, k negativnimu ristu HDP - a to u Francie,
Velké Britanie, Svédska, Islandu, Italii, Spanélska, Recka a nejvyrazngji Irska (poznatek ¢. 4).

Ceska ekonomika v tomto roce stale vykazovala rtist HDP.

Od roku 2007 se ekonomiky evropskych stath vyvijely ve tvaru “W”. V Ceské ekonomiky mély

stejny pribéh 1 odvétvi primyslu a maloobchodu. (poznatek ¢. 5)

V roce 2009, kdy vétsina evropskych stati upadla do hluboké recese, se projevila finan¢ni krize i u

nas, a to v poklesu meziro¢niho riistu HDP (pokles o 4,8 %). (poznatek €. 6)

V podnikatelském sektoru byl dopad finan¢ni krize zna¢ny. V obdobi recese zanikaji “slabsi
clanky” a prezivaji “silnéj$i”. Zvolena firma Int Tec s. r. 0. je jednim z piikladu toho slabsiho
¢lanku. Pro eliminaci Skod, které by mohly vzniknout pfi pretrvani u soucasné ¢innosti, se rozhodla

opustit trh. (poznatek ¢. 7)
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Ptiloha A: Tempo rastu HDP ve vybranych statech EU a eurozony 2013-201

Rast HDP [%)]
2013 2014 2015
EU 0,0 1,1 1,7
Eurozona -0,5 0,7 1,4
Némecko 0,0 1,2 0,9
Francie 0,2 -0,3 1,2
Italie -2,2 -0,6 0,9
Spanélsko -1,3 1,6 3,3
Recko 22,5 1,3 0,1
Portugalsko -0,6 1,5 1,9
Irsko 1,2 4,9 7,2
Velka Britanie 1,5 2,1 1,5
Svédsko 0,4 1,3 3,0
Island 34 0,8 2,8
Ceska republika* -0,5 2,0 43

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani podle dat dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/

table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsdec100

*Zdroj: CSU, vlastni zpracovani podle dat dostupnych z: https://wWww.czso.cz/csu/czso/

hdp_narodni_ucty
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