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Anotace

Téma diplomové prace se tyka aktudlni problematiky globalni ekonomické recese vzniklé
v disledku krize amerického finan¢niho sektoru. Prace nabizi spektrum moznych pficin
vzniklych potizi a popisuje vyvoj ekonomické recese ve Spojenych statech i evropskych
ekonomikéach. Hlavnim cilem prace je zjistit vlivy svétové hospodaiské krize na vybrany
podnik ptisobici v Ceském trznim prostiedi a analyzovat intenzitu plisobeni narodnich
makroekonomickych ukazatelli na hospodareni konkrétniho podniku. Zpracovanim vlastni
analytické ¢asti autorka potvrdila silny vliv ekonomické recese na fungovani a ziskovost
vybraného podniku, jehoz finan¢ni vysledky vérné odrazi vyvoj c¢eské ekonomiky. Ziskané
udaje pomohly autorce se detailnéji seznamit s fungovanim podniku a soucasnymi
problémy, které ho ohrozuji. Tvorba diplomové prace ve spolupraci s vedenim podniku
pfiméla zacastnéné k zamysleni nad feSenim vybranych problémt, jejichz budouci

realizace mlZe byt pro podnik velmi pfinosna.
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Annotation

The topic of dissertation involves actual problems of global economic recession caused by
american financial crisis. This dissertation shows spectrum of probable causes and
describes development of economic recession in United States and also in some European
countries. The main goal is to find out effects of global crisis on selected company in
Czech market and analyze the extent impact of national makroeconomic indicators on
running the company. The author confirmed the strong effects of economic recession on
company’s business results in own analytic part. Final results reflect development of the
Czech economy. The author achieved the better point of view at the company management
and its actual problems. Making these dissertation stimulated the members of the
leadership to solve some of problems. The right decision could make better results in the

future.
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dept crisis, economic crisis, financial crisis, economic recession, economic cycle, causes of
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Uvod

Diplomova prace sleduje z obecného hlediska problematiku svétového hospodaistvi
narusené¢ho ekonomickou krizi. Popisuje vyvoj globdlni hospodaiské recese vyvolané
upadkem amerického finan¢niho systému a hleda pficiny, které v pozadi problému stély.

Autorka v préci tesi také dopady na Ceské ekonomické prosttedi a konkrétni podnik.

Téma zavereéné prace ,,Pri¢iny a vyvoj novodobé hospodarské krize a dopady na vybrany
podnik* bylo zvoleno na zaklad¢ aktualnosti problematiky, kterd se v soucasnosti silné
dotyka narodni ekonomiky i jednotlivci. Volba poskytla autorce Sirsi a detailnéjsi pohled
na globalni ekonomickou situaci, nejvétsim piinosem bylo diky analyze konkrétniho

podniku bliz$i sezndmeni s jeho fungovanim.

Nalézt a popsat spektrum moznych pfi€in véetné jejich vlivu je jednim ze zakladnich cili
prace. Vedle pficin si autorka klade za cil chronologicky vyobrazit prub¢h finan¢ni krize
nejprve v misté jejiho vzniku, nésledné po rozsifeni do celého svéta 1 ve vybranych
ekonomikidch. Hlavnim cilem je nalézt spojeni mezi stavem Ceské ekonomiky
a fungovanim vybraného podniku v daném obdobi. Vysledek rozboru financni situace
podniku prokdze nebo naopak vyvrati dosah a intenzitu dopad ekonomickych problémi

na podnik plsobici v ¢eském trznim prostiedi.

Téma pficin a vyvoje globalni ekonomické krize je zpracovano na zaklad¢ literarni reSerSe
vybranych publikaci, které dle autorky problematiku vhodné popisuji. V prabéhu tvorby
diplomové prace se prostiednictvim literatury autorka seznamila s riznymi pohledy na
zvolenou problematiku, ale konecnd prace vyobrazuje nazory, skterymi se sama
ztotoziuje. Analytickd cast vznikla sepsanim informaci ziskanych na zékladé osobnich
setkani s generdlnim manazerem vybraného podniku, podrobnym prozkouméanim

finan¢nich vykazu, vlastnich postfehti a zkuSenosti.

Ptrevazna Cast zavéreCné prace je strukturovana chronologicky, vyjimkou je druhd kapitola
tykajici se teorie hospodaiskych cykli. Tematicky vyznamna je pro dalsi vyvoj prace faze
recese, kterd je zmiflovana ve spojitosti s prubé¢hem financni krize také v ostatnich
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kapitolach. Rozsahla cast je vénovana kolapsu financ¢nich trhli v USA vcetné faktora, které
ho vyvolaly. Na vycet moznych pficin stojicich v pozadi globalnich ekonomickych
problémii navazuje samotny vznik krize a jeji dalsi pribéh popsany v souvislosti
s piijatymi krizovymi opatfenimi. Soucésti jsou také névrhy reakci vlady a centralnich

organt v ramci fiskéalni a monetéarni politiky v porovnani s realitou.

Jednim z disledkt krize finan¢ni byla transformace dluht soukromého a podnikatelského
sektoru na vladni dluh. Zadluzeni nckterych vyspélych ekonomik pierostlo pfijatelnou
hranici a nejohrozenéjSi evropské staty se dostaly na pokraj bankrotu. V disledku
zachrannych opatfeni na pomoc jednotlivych ¢lenit se velkou globdlni hrozbou stala
ekonomické situace eurozony. V rdmci Evropské unie dopady silného dluhového zatizeni
pocitily vSechny ekonomiky, vcetné¢ ceské. Vyvoj zdkladnich makroekonomickych
ukazatelli v ceském ekonomickém prostiedi sleduje kapitola patd. Situace konkrétniho
podniku je z divodu porovnani vlivli narodnich ukazatelti analyzovéana ve stejnych po sobé

jdoucich obdobi.
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1. Hospodarské cykly

,Bereme to jako nedilnou soucast ekonomického Zivota — blahobytné casy nevyhnutelné
strida utahovani opaskii, zas a znovu, v nekonecném cyklu. Stejné jako uplnék a srpek, jako
priliv a odliv, i ekonomika prochdzi kolobéhem ristu a poklesu. (Woods, 2010,

s. 86)

Modelovani hospodatskych cykli mé vyznam zejména ve spojeni se stabilizacni funkci
hospodaiské politiky. Rozeznani jednotlivych fazi a zlomovych bodl cyklu ma zasadni
vliv pii volbé néstrojii fiskdlni i monetarni politiky jednotlivych zemi, v SirSim kontextu
také na urovni ekonomickych integraci. Efektivita pouzitych nastroji je pfimo zavisla na
presné identifikaci pribéhu hospodaiského cyklu, sile a cetnosti cyklickych vykyvi.
Keynesovo uceni se opird o nutnost expanzi Ci restrikci v oblastech fiskalni 1 monetarni
politiky, které maji stabilizovat ekonomickou aktivitu smérem k potenciadlu — dlouhodobé
udrzitelné urovni. Hospodaisky cyklus odrazi pohyb nékolika makroekonomickych
ukazatelti zdroven, nejcastéji je stav a vyvoj dané ekonomiky vyjadfovan pomoci hrubého
doméaciho produktu (GDP), popt. hrubého narodniho produktu (GNP). Tato veliCina

vyjadiuje celkovou produktivitu hospodarstvi ve vSech odvétvich. (Poménkova, 2011)

1.1 Typologie hospodarskych cykli

Dle Krafta (2010) je vyvoj trznich ekonomik v cyklech nedilnou soucasti ekonomickeé
reality a jeho projevy se odrazeji zejména v kolisdni makroekonomickych veli¢in (realny
produkt, investice, zamé&stnanost, zisky aj.). Dle pficin stojicich za vznikem cyklu lze

jednotlivé cykly rozlisit na kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé.
Kratkodobé cykly

Jedna se o cykly vyvolané kolisanim realné¢ho produktu a to v horizontu 3 az 5 let. Vykyvy

(dovolené, pocasi apod.). Tyto cykly byvaji nazyvany jako Kitchinovy. (Kraft, 2010)
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Stirednédobé cykly

Na existenci téchto cyklll maji vliv poptavkové a nabidkové Soky, které se dale odrazi ve
vyvoji investic do stroji a jiného vyrobniho zafizeni. Sttednédobé cykly jsou znamy jako

Juglarovy a trvaji v rozmezi 7 az 11 let. (Kraft, 2010)

Dlouhodobé cykly

Doba trvani téchto cykla se pohybuje v rozmezi desitek az tisict let a dale se ¢leni na:

= Kuznetsovy cykly — trvaji priblizné 15-25 let a byvaji vyvoladny valkami, kolisanim

investic v ramci infrastruktury, rozristanim mezinarodniho obchodu apod.,

» Kondratévovy viny — trvaji 45-60 let a jsou spojeny s prialomovymi technickymi

objevy, které vyusti v technologickou revoluci,

= Forresterovy cykly — trvaji cca 200 let a byvaji zalozené na vyvoji prumyslovych

inovaci,

= Tofflerovy civilizacni viny — trvaji 1 000-2 000 let a byvaji spojené se zlomovymi
okamziky vyvoje lidstva (zemédélské revoluce, priimyslova revoluce apod.). (Kraft,

2010)

Ekonomika neodrazi pribéh pouze jednoho cyklu, ale n€kolika soucasné pusobicich
ruznédobych cykli najednou. Pokud by se tyto cykly Casoveé seSly ve svém nejhlubSim

propadu, recese pak piechazi v depresi. (Marek, 2008)

Posledni vlna majici charakter dlouhodobého cyklu se odrazila v revoluci technologii
v informac¢ni a komunikac¢ni sféfe. V souvislosti s vyvojem novych komunika¢nich kanalt
probéhla revoluce finan¢nich instrumentti a sluzeb, ktera nastartovala az n¢kolikanasobny

rust celosvétového GDP a paradoxné stala také v pozadi jeho nedavného propadu. Finanéni
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inovace spolu s moznostmi rychlejSich presuni kapitalu ptispély k nafouknuti velké

bubliny na finan¢nich trzich. (Marek, 2008)

1.2 Faze hospodarského cyklu

Kazda ekonomika je béhem svého vyvoje a ,zivota® neustdle vystavovana plsobeni
hospodaiskych cykli. Tento pfirozeny proces s sebou piinasi jisté dopady, které souvisi
s fazemi cyklu, v nichz se dana ekonomika nachazi. Jejich vyznam pro ekonomickou teorii
je velice dulezity, protoze v souvislosti s jejich opakovanim lze, i kdyz stile jesté
s velkymi otazniky, pfedvidat budouci vyvoj. Samotny néazev ,hospodaisky cyklus*
vypovida o opakovani jistych ekonomickych skute¢nosti. Pribéh a doba trvani jsou pro
jednotlivé cykly odlisné, spolecnym znakem vSech hospodarskych cykll jsou pravé jejich

faze. (Kraft a Bednarova, 2006)

Samuelson a Nordhaus (1995) popisuji existenci obecné¢ uznavanych Cctyt fazi
hospodaiského cyklu — expanze (pozn. jini autofi hovoii v pfipadé rastu ekonomické
aktivity o fazi kontrakce), vrchol, recese a sedlo. Recese a expanze jsou hlavnimi fazemi,
zatimco sedlo a vrchol ptedstavuji body obratu. Pfestoze 1ze jednotlivé faze zobecnit a najit
mezi nimi podobnosti v rdmci mnoha konkrétnich cyklii, kazdy hospodaisky cyklus je
jedine¢ny a neopakovatelny. Nepravidelnost vede i pies zna¢nou podobnost k rozdilnym

délkam 1 ,,hloubkam® (trovni vrcholi a sedel) cykl.

Ve fazi expanze dochazi v ekonomice k naristu poptavky, které jiz neodpovida nabidka na
trzich. Je potteba zvysit investice do vyroby, ¢imZ se vytvoii nova pracovni mista, vzroste
spotfeba, cenova hladina i tirokova sazba (ta odrazi vyssi poptavku po uvérech). Vsechny
tyto skutecnosti povedou k riistu GDP. Rist dosdhne svého maxima ve fazi vrcholu, kde jiz
dochazi k pteinvestovani a nadvyrobé¢, kterd ma za nésledek propousténi zaméstnancti.
Vys$si nezaméstnanost vede k poklesu spotfeby a ekonomika se dostava do faze atlumu
neboli recese. Z tohoto neptiznivého obdobi, které kon¢i vyrovnanim poptavky a nabidky

ve fazi sedla, se cyklus opét dostava do dalsi expanze. (Kraft a Bednarova, 2006)
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V pribéhu cyklu Ize vnimat vSechny jeho faze jako nutnou soucést, bez niz by ekonomika
nemohla spravné fungovat. I pfes vSeobecné negativni vnimani recese, kterd je
v soucasnosti nejcastéji diskutovana, jako nezadouci Cast vyvoje ekonomiky, je jeji vliv
velmi podstatny. Recese sice odrazi nerovnovahu a zranitelnost ekonomiky, ale na druhé
stran¢ muze podpofit i ozdravny proces, ktery v rdmci cyklu kazda ekonomika potiebuje.

(Marek, 2008)

1.2.1 Recese

Recese je obecné piijimana jako faze negativnich dopadl na vSechny hospodarské sektory
1 spolecensky zivot. Zpomaluje se ekonomicky riist, zvySuje se nezaméstnanost a ptichazi
doba vsSeobecného pesimismu. Koneéné dopady recese, zda a do jaké miry budou

1

negativni, zavisi na pfi¢inach tohoto cyklického vykyvu.

V nékterych ptipadech vnimaji odbornici dopady recese jako blahodarné pro trzni
hospodartstvi. Kraft (2010) vysvétluje, ze dochazi-li k vychyleni cyklu pfirozené, kolisanim
produktu nebo prostfednictvim Sokti, ma cyklus pro ekonomiku pozitivni vyznam ve
smyslu vycisténi a sebeuzdraveni. ,,V dobdch expanze ekonomiky se rozbiha nepreberné
mnozstvi podnikatelskych zaméri. Zpomaleni hospodarského rustu, pripadné recese,
proseje zrno od plev, Zivotaschopné (¢i spise konkurenceschopné) projekty od neuspésnych
myslenek. Z tohoto uhlu pohledu je trzni mechanismus paralelou prirodnich procesi

a cyklickeé kolisani ekonomiky jeho soucasti.* (Marek, 2008, s. 67-68)

Oproti pfirozenym ptfi¢inam hospodaiskych cykld, kdy se ekonomika dokaze
»sebeuzdravit” bez vnéjsi pomoci, zminiuje Kraft (2010) také pficiny neptirozené, zejména
vyvolané zasahy zvnéjsku. V téchto pfipadech jsou nutné statni zasahy jako néaprava

prirozeného ekonomického vyvoje.

Kazdd faze hospodaiského cyklu se vyznauje jistymi skutecnosti, které vypovidaji
o daném stavu, v némz se ekonomika pravé nachazi. Takovymi ukazateli jsou zejména:

produkce ve vztahu ke spotiebé (nabidka a poptdvka po spotiebnim zbozi),
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nezameéstnanost, urokova sazba, cenova hladina a samoziejmé se vSechny tyto veliiny
odrazi na urovni GDP. Samuelson a Nordhaus (1995) blize specifikuji nékteré jevy

doprovazejici ekonomiku ptichazejici do recese:

= gpotiebitelé vyrazné omezuji své ndkupy a soucasn¢ naristaji firemni zdsoby statki

dlouhodobé spotieby,

= podniky snizuji produkci, coz zpiisobi pokles realného GDP a nasledné i podnikovych

investic,

* mens$i poptavka po praci zvySuje nezaméstnanost,

= pokles produktu vede k pomalejSimu rastu cen,

= prudky pokles ziski firem,

= propad akcii v disledku ocekavani recese,

= pokles urokovych sazeb v ndvaznosti na snizeni poptavky po uverech.

Ve spojeni s recesi je Casto slychdvan i pojem deprese. Samuelson a Nordhaus (1995)
hovoti o recesi v piipad¢, kdy redlny GNP klesa ve dvou po sobé¢ jdoucich kvartalech. Zda
se ekonomika nésledné ocitne i v depresi, zavisi na hloubce a délce vykyvu. Kovanda
v této spojitosti cituje Mankiwa, ktery recesi a depresi vysvétluje takto: ,,Recese, to je, kdyz
o praci prijde vas soused. Nu a deprese? Ta prichazi, ztracite-li praci vy*“. (Kovanda,

2009, s.9)

Lze tedy shrnout, ze recese je neoddélitelnou soucasti hospodaiskych cykld. Po fazi
ekonomického ristu pfirozené dochdzi ke zpomaleni. Tento pokles zapti¢ifiuje snizovani
poptavky a nédsledné¢ utlum vyroby, coz vede kristu nezaméstnanosti v disledku
propousténi a k vSeobecnému pesimismu. Recese mohou mit i relativné kratkodoby

charakter, kdy se ekonomika rychle vzpamatuje. Jeji vlivy byvaji pozitivni v souvislosti
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s ,,oCistou* trhit po predchozim obdobi expanze, jez vedla k rozvoji a Cetné realizaci
novych podnikatelskych zamérti. V nékterych ptipadech se vSak ekonomika nevzpamatuje
rychle, ale priibéh recese je zdlouhavy a dopady velmi negativné ovliviiuji chod daného

hospodafstvi. V téchto situacich 1ze hovoftit o depresi nebo také krizi. (Marek, 2008)
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2. Americka finan¢éni krize

wZarodky krizi vznikaji v Ccasech, které jsou vsSeobecné povazZovany za dobré. Prave
v dobrych casech se zvysuje nepozornost aktérii viici varovnym signaliim a oslabuje jejich
averze

k rizikum. V obdobi konjunktury mnozi podléhaji iluzim, zZe svét se zménil natolik, Ze staré
pravdy jiz neplati a Ze od nynéjska uz bude vsechno jinak. Dnesni financni a hospodarska
krize neni nahodnou uddlosti. Je diisledkem nahromadeni rady nezdravych tendenci

a Spatnych rozhodnuti z ,,dobrych casu”, tj. pred rokem 2007.“ (Singer, 2010, s. 1)

Selhani na americkém finan¢nim trhu a nasledna krize, ktera rychle expandovala do celého
svéta a vyznamné zasdhla i ostatni ekonomiky, je bezpochyby nejdrastictéjsi od Velké
hospodatské krize ve 30. letech minulého stoleti. Pfedchazela ji série méné zavaznych krizi
lokalniho charakteru, jez nedosahly takovych rozmérG jako krize nedavna. Americka
ekonomika prodé€lala krizi akciovych trhli v r. 1987 a krizi Gspor a véri na pielomu 80.
a 90. let 20. stol., asijsky kontinent postihla finan¢ni krize v letech 1997-1998 a japonska
velkd stagnace v letech devadesatych. Ze vSech téchto otfesli se postizené ekonomiky
vzpamatovaly bez vaznéjSich dopadii na svétové trhy, coz €ini americkou finan¢ni krizi
z let 2007-2009 mnohem vyznamnéj$i pro celosvétovy financni a hospodaisky systém.

(Foster a Magdoft, 2009)

Ekonomové, ¢lenové vlady, manaZefi bank — na otdzku pro¢ se nikomu z nich nepodafilo
predvidat finanéni krizi nejvétsich rozmérii od dob Velké deprese, odpovidaji v podobném
duchu — krizi nemohl nikdo ocekavat. Takové tvrzeni vSak neni zcela pravdivé. VéEtSina
zainteresovanych osob se nechala zaslepit dlouhotrvajici prosperitou, jejiz konec si jen
malokdo dokazal pfipustit. Pfesto lze snadno dohledat n¢kolik vice ¢i méné pravdivych
predpovédi, které se na tizivou situaci (nejen americkych financnich trhil) snazily

upozornit. (Roubini a Mihm, 2011)

Profesor ekonomie a poradce Obamovy vlady, Nouriel Roubini (piezdivany téz
Dr. Zkaza), jiz vroce 2006 varoval na setkani Mezinarodniho ménového fondu ve

Washingtonu D. C. pfed tvrdym krachem na trhu s realitami, doprovazenym hlubokou
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recesi. Svou prognézu konkretizoval na rozpad systému cennych papirti, kterymi bylo
jisténo obrovské mnozstvi hypotecnich uvért, a nésledné problémy celého finan¢niho
sektoru. Zminil také zasazeni hypotecnich obrii Fannie Mae a Freddie Mac. Nésledujici rok
rozpracoval sva pesimisticka oCekavani o vaznou tvérovou krizi, kterd zasdhne vSechny

ucastniky finan¢nich trhd. (Roubini a Mihm, 2011)

Dalsi negativni odezvy na déni na americkém trhu se objevily v fijnu 2007, kdy analyticka
Meredith Whitneyova vystoupila se zpravou, ze svétovy bankovni gigant Citigroup bude
muset v brzké dobé snizit dividendy. SniZzeni dividend znamena niz$i vynosy pro
zOCastnéné akciondfe a navic odrazuje zijem dalSich moznych investor. ProhlaSeni
Whitneyové vedlo k bleskovému poklesu cen akcii, prakticky ze dne na den, v disledku
nefizeného prodeje velkych objemi, kterych se investofi zbavovali. Predpovéd
Whitneyové se naplnila v lednu 2008, kdy banka skutecn¢ snizila dividendu z 0,54 na 0,32
USD na akcii. (Kovanda, 2009)

Vedle Whitneyové a Roubiniho vystupovali jako prognostici blizké budoucnosti americké
ekonomiky 1 dal§i odbornici ztad ekonomt, ktefi odhalili vefejnosti své analyzy
o kritickém stavu na trzich. Jednozna¢né mezi né patii Peter Schiff, ktery v letech
2006-2007 odvazné piedstoupil se svymi budoucimi odhady hlubokych ekonomickych
problémt v souvislosti s finan¢nimi trhy a zejména problematikou subprime hypoték. Za
své predpovédi byl zprvu vystaven vysméchu, ale jako jeden z mala dokazal nevyhnutelny

kolaps logicky a detailné vykreslit. (Kovanda, 2009)

Vycet pesimistickych prognéz, predpovidajicich splasknuti realitni bubliny vedouci ke
krachu na trhu s cennymi papiry, kterymi byly hypotecni uUvéry jistény, a nasledné
rozSiteni ekonomické nestability vetné zasazeni nejmocnéjSich ekonomik svéta, by byl
jist¢ mnohem obséahlej$i. Nelze tedy fici, Ze by financni kolaps nikdo neocekaval.
Zasadnim prehmatem vlad i odborniki bylo nadmérné sebejisté a neobjektivni vnimani
celé situace odehravajici se ve finanénim sektoru, zvlasté v tom americkém. Nepfiispélo ani
chovani bankéri, ktefi se nedokazali vzdat stale rostoucich ziskli a masivnim
obchodovanim jen ptifukovali bublinu na trhu s finanénimi spekulacemi, a vetfejnosti, ktera

nebyla ochotna vzdat se své zivotni trovné i za cenu vlastniho zadluzeni. (Kovanda, 2009)
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2.1 Priciny Kkrize

Na problematiku moznych pfi€in, které ke krizi ptispely, mnozi odbornici nahlizeji
odlisné. Neékteii prisuzuji vinu vladé za jeji slabé regulace v oblasti financnictvi, jini
odsuzuji politiku Federalniho rezervniho systému (dale jen FED) nebo riskantni chovani
jednotlivych bankéi. Vétsina ekonomt se vSak shodne na tom, ze pozadi vzniku financni

krize se vyvijelo dlouhodobé¢ a faktort, které ji vyvolaly, bylo nékolik.

2.1.1 Predluzenost USA

USA vystupovaly nékolik poslednich desitek let jako nejkonkurenceschopnéjsi a pro
investory nejatraktivngj§i ekonomika svéta. Divéryhodnost byla podporovana
1 hodnocenim organizaci, jako Svétova banka nebo Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj (OECD), i ptes podpriimérné hodnoty makroekonomickych ukazateli
(v porovnani s primérem za sledované zemég). Postupné se zacaly objevovat informace,
které se s pozitivnim obrazem zcela neztotoZzfiovaly. Na povrch vyplul nesoulad mezi
zadluzenosti zem¢ a ekonomickym rastem. Cilené poskytovani uvérd mize ekonomiku
stimulovat k pozitivnimu vyvoji a ristu GDP, kdy dlouhodoby a silny vliv mohou mit
napf. uv€ry na modernizaci a rozSifovani podnikd. Mirnéji, ale stile pozitivn¢ mohou
stimulovat spotiebitelské uveéry. Naopak minimalni nebo Zzadny vliv maji finan¢ni
spekulace. Pravé tyto formy uvéri masivné vyuzivaly financni instituce, které¢ se

zadluzovaly s vidinou zisku plynouciho z investovani ptjenych penéz. (Klvacova, 2009)

V pozadi enormniho zadluZzovani ve Spojenych statech vidi Foster a Magdoff (2009)
piijmovou nerovnovahu a nevyvazenost spotiebitelského spektra (silna prevaha ptislusnikt
pracujici tfidy nad né€kolika malo hornimi procenty bohatych na vrcholu piijmové
pyramidy). Zasadnimi faktory podilejici se na riistu GDP trznich ekonomik jsou spotieba
a investice, které¢ se jednoznac¢né odviji od vysSe pfijmi. Vyssi mzdy se odrdzi v rastu

poptavky po spotiebnim zbozi a investicich, naopak niz8i mzdy v poklesu téchto veli¢in.
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Americky ekonomicky vyvoj v poslednim desetileti je obrazem paradoxu klesajicich
redlnych piijm spodni Casti spotiebitelského spektra (95 % domacnosti) a zaroven
nezadrzitelného rustu spotieby. Spotiebitelské vydaje, vynakladané zejména na bydleni
a zachovani Zzivotni urovné, zacaly znacné piesahovat disponibilni pifijmy, coz vedlo
k masivnimu zadluzovani domacnosti navic podporovanému nizkymi trokovymi sazbami.
Dluhové zatizeni nejslabsich skupin obyvatel, spojené nejcCastéji s hypotecnimi Uvéry
a kreditnimi kartami, a souCasné¢ piibyvajici neschopnost splaceni zavazkd vedly

k nafukovani bubliny na trhu s bydlenim a vzniku nebezpe¢nych aktiv na finan¢nich trzich.

Nejvétsi vykyvy v zadluzeni ve vSech sektorech (domacnosti, vlada, financni instituce
a podniky) postihly Spojené staty v letech 1997-2005 béhem tzv. druhé vérové exploze.
Mira zadluzeni vyjadiena vhledem k ekonomické aktivit€é zemé (ukazatel GDP)
zaznamenala v téchto letech strmy nartst. Celkové dluhy dosdhly vice nez trojnasobku
hodnoty amerického GDP, ¢imz se pftiblizily hodnoté celosvétového GDP (44 biliony
USD). S rostoucim dluhem se vytratily stimula¢ni vlivy na ekonomicky riist a ekonomika

postupné piechéazela do faze utlumu. (Foster a Magdoft, 2009)

2.1.2 Federalni rezervni systém (FED)

Federalni rezervni systém je americkou obdobou centralni banky a jen zfidka je zmiflovan
v souvislosti s celosvétovou krizi. Ekonomové piesto vidi mezi finan¢ni politikou FEDu

a pri¢inami selhdni na vérovém a nasledné i celém financnim trhu tzkou spojitost.

Primarni funkci centrdlni banky (dale jen CB) je fizeni penézni zasoby v dané zemi
prostfednictvim néstroji monetarni politiky. Mezi mechanismy ovlivilujici mnoZstvi penéz
v ob¢hu patii operace na volném trhu (nédkup a prodej aktiv), zmény diskontni sazby (urok,
za ktery si komerc¢ni banky piijcuji od CB) a stanoveni vySe povinnych minimalnich rezerv
(procento drzby klientskych vkladii komeréni bankou). CB disponuje pravomoci
»hapumpovat“ do ekonomiky penize a tim znac¢n¢ ovlivnit dalS$i ekonomické ukazatele

jako napft. inflaci. Woods (2010) vyvraci vSeobecné chapani inflace jako rist cenové
23



hladiny a vysvétluje tento jev jako disledek nadmérného objemu penéz v ob&hu, které
nejsou kryty monetarni komoditou (dfive Zlaty standard). Takové penize v ekonomice
neptredstavuji zddnou dfive vyprodukovanou hodnotu, napt. zbozi nebo sluzbu. Vice penéz
v ob¢hu stimuluje ochotu kupujicich zaplatit vyssi cenu a to vede ke zdrazovani

a naslednému rastu cenové hladiny. (Woods, 2010)

Dlouhodobé uvoliiovani levnych penéz do ekonomiky povazuje Klvacova (2009) za jeden
ze zésadnich faktorh, které podnitily tragicky stav americkych trhi. Jiz od pol. 90. let
20. stol. se 1 pfes ekonomicky rust zemé stalo trendem vyuzivat monetarni expanzi jako
nastroj trvalého charakteru ke stimulaci spotfeby za Gcelem dal§iho nartistu vykonnosti

zeme.

Vyznamnymi milniky, které ovlivnily americkou ekonomiku, jsou datovany jako
splasknuti internetové bubliny vroce 2000 a nasledny teroristicky utok na obchodni
centrum 11. zafi 2001. V zemi zavladl celospoleensky pesimismus a ekonomicky Gtlum,
proto se clenové FEDu rozhodli pro zasah na podporu oziveni hospodarského
1 spolecenského zivota. Cilem bylo stimulovat ekonomickou aktivitu a zvolenym néstrojem
se stala intenzivni monetdrni politika, kdy prostfednictvim nizkych trokovych sazeb
vpustil FED do ekonomiky nadmérnou likviditu. Uroky se drzely na jednoprocentni urovni

déle nez rok, coz vyrazné nastartovalo uvérovou expanzi. (Kovanda, 2009)

Levné penize povzbuzovaly chut’ spottebitelii utracet a i za cenu zadluZeni. To bylo mozné
jen v disledku nedostate¢né kontroly financnich a bankovnich trhi. Ceny akcii
a nemovitosti zacaly rapidné rast, coz ve spotiebitelich vyvolalo pocit vétsiho bohatstvi.
Utraceni doprovazeno extrémnim zadluzovanim stale zvySovalo spotiebu, ktera hnala rist
cen jeste vys az do okamziku, kdy dosahly svého maxima (ceny bydleni v r. 2006, ceny

akcii v r. 2007) a trhy se zhroutily. (Klvacova, 2009)
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2.1.3 Zasahy vlady

V pozadi dal§i zmoznych pfi¢in vidi Kislingerovd (2010) jednani vlad vyspélych
ekonomik. Dlouhodobé vnéjsi zasahy vlady do systému ekonomiky zasadné narusily jeji
a to bez ohledu na jejich finan¢ni solventnost. Nadstandardni podminky, zejména v oblasti
bydleni, pomahaly vlady vytvaiet pobidkami a dotacemi, které vyvolaly obrovské
kapitalové ptilivy do oblasti realit. Vladni pomoci tak byly realizovany v rtiznych formach,
jako jsou danové ulevy, podpora stavebniho spofeni, nizko uroené uvéry aj., a jen tézko
by se dalo pfesné sumarizovat, kolik bylo na podporu bydleni celkem vynaloZeno.
V duisledku této rtiznorodé dotacni politiky doSlo ke zkresleni trhli, které se jen velmi

obtizné navrati k rovnovaze.

Z pohledu Mracka rozpoutala vlada svou podporou vzniklé idey bydleni pro kazdého trend
ziti na dluh zejména u nizkopifijmovych skupin obyvatelstva. Nedostate¢na kontrola
poskytovanych hypoték spolu s nepfehlednymi ¢innostmi hypotecnich agentur se velkym
dilem podepsaly na nariistu soukromého dluhu domécnosti v letech 2001-2006, a to ze
185 mld. na 625 mld. USD. Timto trendem nebyly postizeny pouze USA. Zemé Evropské
Unie (EU) byly v poskytovani uvérli ponékud obezietnéjsi, nicméné i presto v fadé

Clenskych stati dochazelo k nezadrzitelnému rtstu cen realit. (Mracek in Klvacova, 2009)

2.1.4 Finan¢ni inovace

Vysoka uroven zadluzeni v USA doprovazena nedostateCnymi regulacnimi opatienimi
vyvolala expanzi finan¢nich inovaci, jejichz ufelem bylo znaruSené¢ho hospodarstvi
vydobyt nejvyssi moznou nadhodnotu — z dostupnych penéz vyd¢€lat jesté vice penéz.
Finanéni instituce nesouci bfemeno zadluzeni z poskytnutych pijcek a tivéra zacaly hledat
zpusoby, jak minimalizovat vlastni riziko pfenesenim zodpovédnosti za platebni
neschopnost klienti na investory. ReSeni nalezly ve sludovani aktiv do zjevné

bezrizikovych a pro investory atraktivnich ,,baliki“, tzv. sekuritizace, aby utrZzené penize
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mohly déle pijcovat 1 nesolventnim zadatelim. Financ¢nictvi jako vyznamny zdroj ziskl
zaCaly vyuzivat také nefinancni korporace podnikajici v riznych oblastech (napf.
maloobchodni fetézce, automobilky), a to v podobé€ poskytovani finan¢nich sluzeb, prodejit

na splatky, uvérovych programi aj. (Foster a Magdoft, 2009)

Zpocatku se zdalo, ze ptiliv novych finan¢nich produkt povede ke vSeobecné prosperité,
ale neprithlednost modernich financi vedla k zahlceni finan¢niho systému. Vyvoj téchto
inovaci probihal jiz od 70. let 20. stol., kdy doslo ke kli¢ovym zménadm v systému. Zasadni
zménou byl pfenos (resp. prodej) rizik na tieti subjekty — investory. Investofi se
obohacovali vysokymi vynosy, banky se zbavily rizik a navic si uctovaly poplatky
a provize. Uspokojeni se dockali i spotfebitelé. Tém se oteviely §irSi moznosti k ziskani
hypote¢nich uvérd, které mohly nové nabizet 1 nebankovni subjekty. Ty oproti
konzervativnim bankdm nem¢ly tak piisna kritéria a domacnosti se mohly vice zadluzovat.

(Klvacova, 2009)

Princip pfenaSeni rizik blize konkretizuje Mracek a vysvétluje pojem sekuritizace hypoték.
Tento novy prvek bankovniho systému se objevil jako reakce na Gvérovou expanzi. Hlavni
myslenka spocivala v postoupeni rizika z poskytnutych uvéri bankou na jiné subjekty
prostiednictvim tzv. cennych papird krytych aktivy (ABS — asset backed securities).
Takovym aktivem se Casto stavaly pravé hypote¢ni tveéry (MBS — mortgage backed
securities), jejichz emise béhem let 20002006 vzrostla ¢tyindsobné na 1250 mld. USD.
V zavislosti na riziku plynouciho z uvéru byly investorim vyplaceny vynosy, zarovei se

stali 1 nositeli ptipadnych ztrat v dasledku nesplaceni. (Mracek in Klvacova, 2009)

Baliky tzv. kolateralizovanych dluhovych obligaci (pozn. Mracek a Woods hovoii o ABS,
Foster pouziva zkratku CLO, Kovanda CDO), které¢ obsahovaly i velmi rizikové transe,
nabyvaly zpravidla jako celek vysokych hodnot ratingu (AAA, AA). Piedpokladem
bezpecného dluhového aktiva byla geografickd i typologicka rtiznorodost portfolia, kdy
nejhodnotngjs$i transe dokdzaly absorbovat riziko téch méné bezpecnych obsazenych
v baliku. Konanim ratingovych agentur se trh s hypote¢nimi Gvéry velmi rychle rozvinul
a rozsifil svou plsobnost 1 na nejrizikovéjsi klienty s nizkou platebni schopnosti. (Foster

a Magdoff, 2009)
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V centru déni na americkém realitnim trhu vystupovaly dva statem podporované hypotecni
podniky Fannie Mae a Freddie Mac, jejichZ ¢innost spoc¢ivala v odkupu hypotecnich tvéra
od bank na sekundérnim trhu. Banka se tak zbavila zodpovédnosti za uvér a jeho ptipadné
nespléceni, navic ziskala finan¢ni prostfedky na pajcky dalSim klientim. Pi{jem
z mésiCnich splatek byl pfeveden na hypotecni spolecnost, kterd klientské tivéry sdruzovala
podle rizikovosti, pfevedla na MBS a déle prodavala ziajemcim z ftad investort.
Investorim pak plynuly podily z vice klientskych splatek, coZ mélo minimalizovat riziko
ztrat. Zprvu byla cela situace vyhodnd pro vSechny ucastniky diky bubling, ktera vyhnala
ceny realit velmi vysoko. Majitelé domli mohli nemovitost v pfipadé potizi refinancovat
nebo prodat, navic se ziskem. Diverzifikace rizika byla zalozena také na zaklad¢
geografického rozloZeni, jez mélo eliminovat ztraty v pfipadé poklesu v ur€itém regionu.
Problémy se objevily koncem roku 2006, kdy zavratné vzrostl pocet neplaticli a vynosy
investord z MBS hluboce poklesly. Ceny nemovitosti rychle padaly a situace vyustila ve
stav, kdy vlastnici strukturovanych aktiv disponovali pouze bezcennymi papiry. (Woods,
2010)

Nahrazovani pajéek cennymi papiry se postupné piesunulo i na jiné formy uvéra.
Oblibenym finanénim nastrojem mezi bankami byly jiz od 90. let minulého stoleti tzv.
kreditni swapy. Slo o dohodu mezi dvéma bankami — prodejce swapu a nakupéi swapu —
ktera se tykala konkrétniho portfolia. Prodejce swapu se zavazal platit ro¢ni poplatky druhé
bance po urcitou dobu. Na druhé stran¢ se nakupci swapu zavazal uhradit mozné ztraty
v souvislosti s nesplacenim zavazku spojeného s portfoliem. Zna¢nad popularita vynesla

nominalni hodnotu téchto kontraktti v r. 2000 az do vyse 3 biliony USD. (Soros, 2009)

2.1.5 Management bank

Banky funguji na stejném principu jako podniky — nefidi je vlastnik (akcionaf), ale
management. Dochazi tedy ke stfetu dvou stran s odliSnymi zajmy. Akcionafi se snazi

maximalizovat néavratnost svych investic v dlouhodobém horizontu, naopak manazeti
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chtéji kratkodobeé dosdhnout nejvysSich moznych pifijmi a odmén k vlastnimu uzitku.
Roubini spojuje tuto situaci s problematikou tzv. asymetrickych informaci, kdy ma
akcionar k dispozici mnohem méné informaci nez bankét a nemiize pfimo dohlizet nad
jeho konanim. Managementu se tak dostava nepifiméfené volnosti pfi volbé bankovnich
obchodii, pfi nichz radéji pfistoupi na vyssi riziko s vidinou okamzit¢ho vynosu nez

opatrnost a racionalitu. (Roubini a Mihm, 2011)

Kovanda (2009) v této spojitosti upozoriiuje na problematiku stddniho jednéni vedoucich
pracovniki financnich instituci. Jednotlivi manazefi siln€¢ ovlivnéni situaci na trhu, ktera
slibovala nikdy nekoncici rast cen nemovitosti, hojné nabizeli druhotfadé hypotéky typu
subprime Siroké skale klientil, ¢asto s velmi nizkou schopnosti splacet. Obchod se zjevné
bezpecnymi, ale ve své podstaté vysoce rizikovymi aktivy prostiednictvim cennych papirt,
diky z4jmu 1 zahrani¢nich investort rychle expandoval. Bankéti véfili, ze sdruzovanim
hypoték do vysoce hodnocenych balikli s divéryhodnymi ratingy skryji prvotni riziko,

a s vidinou velkych ziskii a pod tthou minimalnich rizik masové obchodovali.

Bankéii jako jedini presné védéli, jaka dluhova aktiva se v ,,prvotiidnich* balikach nachazi
a snazili se je obratem prodavat dal. V této spojitosti se na finan¢nich trzich zacal
uplatiiovat tzv. B2B marketing (mezifiremni marketing), konkrétn€¢ mezi bankami po
celém svété. Ty si mezi sebou navzdjem prodavaly nadhodnocend aktiva, ¢imZ se investice
do podfadnych hypoték rozsifily i za hranice USA 1 amerického kontinentu.

.....

k ndkupu novych domii a dal§Simu zadluZovani. (Kovanda, 2011)

2.1.6 Ratingové agentury

Ratingové agentury vytvofily na americkém trhu prakticky typicky ptiklad nedokonalé
konkurence — oligopol. Postupnymi regulacemi od 70. let minulého stoleti vznikly soubory
pozadavkd, které vedly k vytvofeni omezeného seznamu uznatelnych ratingovych agentur.

Vyhovujici agentury tim posilily svou pozici i divéryhodnost a finan¢ni subjekty byly
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nuceny se o hodnoceni opirat, ¢imz moc agentur nad trhy scennymi papiry rostla.
Neefektivni kontrola a nedostatecna regulativni opatieni ze strany vlady vedly
k nepoctivému jednani a nekalym praktikam ratingovych agentur. Dochézelo k hodnoceni
nejvyssi kvality i1 takovych portfolii, kterd v sobé zahrnovala rizikové aktiva typu subprime
hypoték, a tim se mira divéryhodnosti téchto strukturovanych cennych papird pro
investory vyrovnala urovni napi. statnich dluhopisi. DalSimi impulsy vedoucimi
k nadmérné kvalitnim hodnocenim byla zastarald metodologie vyuzivana agenturami
a také nedostatecné zkuSenosti se subprime trhem. Jednalo se o novy produkt na trhu,
s nimz se setkavaly relativné Cerstvé, proto nedokazaly objektivné a racionalné zhodnotit

danou situaci. (Mracek in Klvacova, 2009)

Kovanda (2009) poznamenava, ze situace se strukturovanymi cennymi papiry vyzadovala,
aby se ratingova agentura stala ¢lenem upisovaciho tymu. Tim samoziejmé vznikaly

konflikty zajmu a agentury mély pfimy zajem na vysokém hodnoceni takovych aktiv.

Strukturovana aktiva sloucena do baliki zpravidla obsahovaly tzv. tranSe, které se liSily
svou kvalitou podkladového aktiva. Mracek c¢leni tranSe dle rizika na senior tranSe,
mezzanine tranSe a junior transe. Senior tranSe, zpravidla s ratingem AAA, byly nejméné
vysokého zisku, ale spojené s vétSim rizikem. Sdruzeni téchto transi do jednoho baliku
znamenalo niz$i celkové riziko strukturovaného aktiva a investice ziskaly na atraktivite.
Pro investory bylo hodnoceni ratingovych agentur zasadnim predpokladem diivéryhodnosti

jejich investic. (Mracek in Klvacova, 2009)

2.2 Splasknuti hypotecni bubliny

Pisobeni zminénych pfi¢in jako samostatnych Cciniteld by pravdépodobné v krizi
nevyustilo, ale soucasné prolinani n¢kolika ekonomicky neptiznivych faktorti postupné
prispivalo ke vzniku bubliny na trhu s bydlenim a jejimu zvétSovani. Mracek blize

specifikuje selhani trhu vlivem pfi¢in makroekonomického charakteru a popisuje
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navaznost jednotlivych faktorii. Prvotnim impulsem byla nadmérnd likvidita, ktera se
promitla v rostoucich cendch aktiv a nizkych urokovych sazbach. Nizky trok nastartoval
uvérovou expanzi pii stdlém zachovani iluze o trvajici ekonomické prosperité. Vysoka
poptavka po uvérech vedla k zavedeni nékterych rizikovych jevlii do bankovni sféry.
Nebezpeci piedstavovaly subprime hypotéky, hojné poskytované klientim s nizkou
schopnosti splacet, a nové ve spojitosti s uveéry také sekuritizace hypoték. (Mracek in

Klvacova, 2009)

V optimistickém obdobi 2000-2005 vzrostla trzni hodnota realit o vice nez 50 %
a spotiebitelské vydaje spojené s bydlenim tvofily na konci tohoto obdobi pftiblizné
polovinu rastu GDP. Reality se staly dostupnou investici pro Sirokou vefejnost, coz
v témze roce vyustilo do stavu, kdy 40 % z nakoupenych domu neslouzilo k trvalému
bydleni, ale jako investice. VySe realnych diichodli na pofizovani nemovitosti nebyla
dostacujici, coz se stalo impulsem pro véfitele 1 vladu k vytvoreni takovych podminek, aby
moznost vlastniho bydleni byla dostupna vSem. Vznik takového prostfedi znamenal
vyrazné okleSténi uveérovych pravidel a norem, které do té doby drzely zadluZenost
v urcitych mezich. Odstranénim regulaci na Gvérovém trhu se spustila nefizend vina
rizikovych hypoték s nizkou spolehlivosti splaceni, tzv. ,lharskych pijcek™ a ,ninja

pujcek®, které byly poskytovany i lidem bez zaméstnani a majetku. (Soros, 2009)

Drzba t&chto hypoték predstavovala pro banky piili§ velké riziko. Redenim této doposud
neznamé situace, byl prevod hypoték na cenné papiry. Dle rizikovosti byly tyto obligace
ocenovany ratingovymi agenturami, zpravidla vSak vysokymi ratingy, které¢ v kone¢ném
disledku rizika hrubé podcenily. Pocatecni myslenka snadnych a rychlych vydélkta
pfispéla i k Sitfeni nekalych praktik a podvodii. Sekuritizace hypoték se stala fenoménem.
Pivodni CDO byly dale déleny na ,,zajisténé obligace zajisténych obligaci® s cilem
zvyseni ratingového hodnoceni uz méné rizikovych cennych papirti a cely proces vice

zkomplikoval a zneprtihlednil finan¢ni systém. (Kovanda, 2009)

Realitni bublina splaskla v dasledku zvySeni urokovych sazeb v roce 2006. Ceny realit
zaznamenaly strmy pokles a vysoky urok jesté vice narusil solventnost nekterych klientii

pfi splaceni hypotecnich uvért. Investoii se v obavach zbavovali nebezpecnych aktiv
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a vraceli se k jistoté likvidity v podobé hotovosti. Situace nejvice otfasla investi¢nimi
spolecnostmi, které nedokazaly odhadnout skute¢ny podil nebezpecnych neboli
»toxickych® aktiv krytych hypotékami, a zacaly kolabovat. Z hypote¢ni bubliny se rdzem
stala bublina finan¢ni, jejiz konecnad faze je spojena s krachem na financnich trzich

a naslednou finan¢ni krizi. (Foster a Magdoft, 2009)

2.3 Nastroje krizové politiky

Krize americkych finan¢nich trhii rychle dostihla cely svét a ziskala tak globélni charakter.
Dlouhotrvajici prosperita, kterou se Spojené staty mohly pysnit jiz od povale¢ného obdobi,
byla néhle vystfiddna hospodarskym tutlumem. Pfichod neocekdvaného kolapsu zahybal
nejen s americkym hypotecnim trhem, kde ma dnes jiz celosvétova hospodaiska krize své
kotfeny, ale zanechala stopy na ekonomikach vétSiny zemi svéta. Krizova politika jako
reakce na ekonomicky tipadek a recesi (v extrémnich dlouhotrvajicich ptipadech depresi)
nemiiZze byt volena a aplikovdna dle obecnych modelti nebo precedentli vyuZivanych
v minulosti. Pro kazdou historickou éru i relativné kratkodobé obdobi existuji specifické
faktory, nejen finanéni a hospodaiské, ale i1 technologické a socialni, které vyrazné
ovlivituji ekonomickou realitu a jeji makroekonomické i mikroekonomické ukazatele.

(Roubini a Mihm, 2011)

2.3.1 Fiskalni politika

Vyznamnym ekonomem, ktery se zabyval feSenim Velké hospodaiské krize ve 20. stol.,
byl John Maynard Keynes. Analyzoval krizové jevy a jejich nésledky a navrhl vyuZiti
intenzivni fiskalni politiky k vyléceni ekonomického tipadku. Krize se podle n€j vyznacuje
velmi malou spotiebitelskou poptavkou, ktera vede k omezeni vyroby a tim ristu
nezameéstnanosti. Spotiebitelé jsou opatrni pii vynakladani svych nizSich pifijmu, ¢imz
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prispivaji k prohlubovani recese. Takovym tempem se ekonomika dostava do tzv. deflacni
spirdly a nasledné trvalé stagnaci, zniz se dle Keynese autoregulacnimi mechanismy
nemtiZze sama dostat. MoZnou vzpruhu vid€l v ristu vladnich vydajt a v danovych ulevach,
kdy spravné cilena fiskalni politika stimuluje poptavku po zbozi a sluzbach a nésledné rist
vyroby 1 zaméstnanosti. Tretim vyznamnym stimulem poptdvky spadajici mezi néstroje
fiskalni politiky, spolu se zminénymi vladnimi vydaji a danémi, jsou transferové platby.
Podpora spociva v poskytovani socidlnich dévek, finan¢nich i nefinan¢nich prostredkil
ekonomicky nejslabs§im a jinak znevyhodnénym skupindm obyvatel, které se potykaji

s nezaméstnanosti a nizkou Zivotni trovni. (Roubini a Mihm, 2011)

Kraft (2011) vladni zasahy naopak kritizuje a povazuje je za nevhodné zvolené
a vcelkovém duasledku neefektivni nastroje k oziveni ekonomické prosperity. Stat
vystupuje jako hlavni nositel hospodatské politiky a zaroven jeji dozorce a regulator. Svou
aktivitou a rozhodnutimi tak vyrazné ovliviiuje chod celé¢ ekonomiky, v pfipadé¢ krize pak
nese zodpoveédnost za nastalé udalosti a jejich feSeni. Oblibenymi zachrannymi opatfenimi
v ramci fiskalni politiky se v feSeni krizi staly intenzivni vladni vydaje na podporu zvySeni
poptavky. Zdrojem vladnich vydaji muize byt statni rozpocet nebo zmény v dafiovém
zatizeni. Celkové dopady jsou vobou piipadech negativni — v prvnim dochazi
k prohlubovani rozpoctového deficitu, v druhém piipad€ jsou penize vybrané na danich
pouze prerozdéleny (jejich objem v ekonomice se nezvysi, ale pouze prelije od jedné

skupiny spottebiteli ke druhé).

Dal$im negativnim projevem expanzivni fiskdlni politiky aplikované na naruSenou
ekonomiku je prodluzovani procesu ozdraveni. Nedochdzi ani k vyrazné selekci
nekonkurenceschopnych podniki a obméndm ve vrcholovém vedeni firem. Disledkem
oddalovani krize je dalsi rist deficitu statniho rozpoctu a neumirnéné chovani jednotlived,
firem 1 finan¢nich instituci na trzich spojené stzv. mordlnim hazardem. Impulsem
nastartovani ekonomiky by mohlo naopak byt snizeni poptavky, které¢ by vedlo k tvorbé

uspor a naslednym investicim. (Kraft, 2011)

Vladni intervence na podporu ozdraveni hospodaistvi v dobach krize lze shrnout do tii

zakladnich skupin: vladni vydaje, dan¢ a transferové platby.
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1. Vladni vydaje

Vydaje vlady na nakupy zbozi a sluzeb se odrdzi v rostouci poptavce po téchto
komoditach. Tim dochdzi k rozsifovani vyroby nebo obnoveni pozastavené vyroby spojené

s rostouci zaméstnanosti a v konecném dusledku i rastu GDP. (Roubini a Mihm, 2011)

2. Dané

Snizeni nebo Uplné zruseni danového zatizeni nepiimo zvySuje velikost spotiebitelskych
piijmt. Nizsi platby dani vyvolaji ve spotiebitelich pocit vét§iho bohatstvi a stimuluji je

k utraceni. I v tomto ptipadé dochazi k riistu poptavky. (Roubini a Mihm, 2011)

3. Transferové platby

Transfery se vyskytuji v riznych podobach, finan¢nich i nefinan¢nich. Mize se jednat
o podpory v nezameéstnanosti, ptispévky socialniho zabezpeceni, jako nepenézni podporu
1ze povazovat poukdzky na jidlo, pracovni rekvalifikaci aj. Transfery maji podobny dopad
jako zmény danového zatizeni. Spottebitelé disponuji vysSimi prostiedky, které

vynakladaji na spotfebu. (Roubini a Mihm, 2011)

Americka vlada vyuzila vSech zminénych fiskalnich strategii a zacatkem roku 2008 zacala
»pumpovat™“ do ekonomiky miliardy dolarti. Prvni finan¢ni injekce ve vysi 152 mld. USD
odlehcila danovym poplatnikiim, dal$i vyrazné zasahy byly cileny na rozvoj infrastruktury
a energeticke projekty, miliardy putovaly 1 v podob¢ transfert k nezaméstnanym, seniortim
a socialn€ nejslabSim obyvatelim. Po vzoru americké velmoci zavadély podobna
stimulacni opatieni na obnovu hospodafstvi i evropské a asijské ekonomiky. (Roubini

a Mihm, 2011)

Veskeré snahy vyustili v dramatické zhorSeni a dohlednému zhrouceni celého amerického
finan¢niho systému. V reakci na toto déni vystoupil 18. zafi 2008 predseda Federalni

bankovni rady spolu s ministrem financi pied Kongres se zachrannym planem TARP
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(Troubled Asset Relief Program), jehoz podstatou byl odkup ,toxického odpadu*
(bezcennych finan¢nich aktiv krytych hypotecnimi uvéry) za vladni zdroje v hodnoté
700 miliard dolart. Pfes negativni kritiku vefejnosti i vlady byl plan s drobnymi upravami
Kongresem schvalen, ale jeho realizace vedla k hromadéni hotovosti a stlacila Groky témér

k nule. Tim se ekonomika ocitla v hluboké pasti likvidity. (Foster a Magdoff, 2009)

2.3.2 Monetarni politika

Realizatorem monetarni politiky je CB, kterd svymi zasahy a kontrolou nominalni zasoby
penéz a trokovych sazeb miize ovlivnit vykon dané¢ho hospodarstvi, konkrétné rovnovazny
dichod, zaméstnanost, inflaci a platebni bilanci. CB sleduje detailngjsi cile, napf. stabilitu
na financ¢nich trzich. Mezi zdkladni néstroje, které pfi realizaci monetarni politiky banka
pouziva, patii obchod s obligacemi, stanoveni hranice povinnych minimalnich rezerv
komerénim bankdm, mira diskontni sazby a v ptipadé ekonomik s mé€novou suverenitou

také ptsobeni na ménové kurzy. (Mach, 2001)

Vladni intervence v podobé& finan¢nich injekeci mohou mit jen kratkodobé pozitivni G¢inky
na upadajici hospodaistvi, ale z globalniho hlediska jen oddaluji nevyhnutelny pad na dno
hospodaiského cyklu. Vhodné feSeni napravy vidi Kraft (2011) pravé v realizaci monetarni
politiky centralni bankou, konkrétné¢ v ménovych kurzech. Redlna fluktuace kurza, ¢ili
oslabovani mén nejvice zasazenych zemi, by vedla k nizsi spotfebé a zaroven levnéjsi
produkci, ktera by se stala svou cenou atraktivnéj$i na zahrani¢nich trzich. Prekazkou je
v tomto procesu Cina suméle podhodnocenou ménou. Svou politikou a odlisnou fazi
dlouhodobého hospodaiského cyklu se Cina stava vedouci ekonomikou svéta v mnoha
oblastech hospodaiského Zivota. Silny vliv je patrny také na celosvétovou miru inflace,
kdy pravé podhodnoceny jiian pomdha udrzet inflaci stabilni. Jelikoz zapadni ekonomiky
nemaji prostfedky na podporu nejvice postizenych zemi, vstupuje Cina na trh jako

vyznamny zahrani¢ni investor, nejen do Spojenych statli a zemi eurozony.
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CB zastavajici funkci vyhradniho emitenta penéz miize emisi vyuzit jako dal$i néstroj
povzbuzeni ekonomického ristu, a to zvySenim mnozstvi penéz v obéhu. Kraft (2011) se
1 vtomto ptipad¢ piiklani k neefektivnosti tohoto jednéani, jehoz disledkem je pouhé
prelévani bohatstvi od spotiebiteld, kteti si spofi, k t€ém, ktefi si ptijéuji. Realnd hodnota
uspor pii rostouci inflaci klesa, naopak dluZnici jsou zvyhodnéni nizs§i redlnou cenou jejich

zavazku.

2.4 Prubéh krize

Potize na americkém trhu s nestandardnimi hypotékami typu subprime vygradovaly
vrealitni kolaps v kvétnu 2007. 1 pres piesvédCivé ujiStovani vefejnosti tehdejSim
ministrem financi Henry Paulsonem a sé¢fem FEDu Benem Bernakem o stabilité trhii a sile
finan¢niho systému, doSlo k rozSifeni problémii do ostatnich hospodaiskych sektort.

(Woods, 2010)

Kriticky stav nejvice zasahl mocné investi¢ni korporace. Nejvetsi investicni banky z Wall
Street — Goldman Sachs, Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch a Morgan Stanley
— sehraly v pribéhu krize vyznamnou roli a jejich potiZze nejlépe symbolizuji krizovy
vyvoj. Diky slab8§im regulacim, nez jakym podléhaly komeréni banky, se jim podaftilo ke
konci roku 2007 nashromazdit dluh vcelkové wvysi 4,1 biliony USD drzbou
strukturovanych aktiv a sekuritizovanych druhotadych hypoték. (Kovanda, 2009)

2.4.1 Vladni bail-outy

V cervnu 2007 doslo k padu dvou hedgeovych fondl investi¢ni banky Bear Stearns, které
v t¢ dob¢ disponovaly ,,toxickym odpadem* ve vysi téméf 10 mld. USD. Jeden z fondt

zkrachoval Uplné, druhy ztratil 90 % své hodnoty. Kolapsem investicniho giganta vyslo
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najevo, ze bankovni i1 nebankovni instituce nejsou schopny redlné¢ vycislit objemy
nebezpecnych aktiv, které maji v drzeni, a vznikla panika ptispéla k hluboké uvérové krizi.

(Foster a Magdoft, 2009)

O n¢kolik mésicti pozdéji, v bfeznu 2008, se banka ocitla na pokraji bankrotu, ktery
odvratila jen diky finan¢ni injekci ze strany statu, tzv. bail-outu. Zachranné balicky
poskytované vladou ohrozenym korporacim pokracovaly — v zati 2008 doslo prakticky ke
znarodnéni dvou hypotecnich obrti Fannie Mae a Freddie Mac, ktefi spravovali 75 % vSech
americkych hypoték a zadvazky ve vysi 5 biliontt USD; zachrany se dockal také pojistovaci
gigant AIG ve vysi 85 mld. USD; §tédrosti vlady vyuzily také automobilky General Motors
a Chrysler. Bez vladni podpory se bankrotu se nevyhnula investicni banka Lehman

Brothers, jejiz pad 15. zati 2008 byva povazovan za ,,spoustéc* krize. (Woods, 2010)

Finanéni vypomoci institucim prostfednictvim kapitdlovych injekei poskytovalo
ministerstvo financi na zékladé tzv. programu ociSténi od tizivych aktiv TARP (Troubled
Asset Relief Program). Ministerstvo bylo opravnéno pievzit libovolna aktiva kterékoliv
spole¢nosti bez moznosti odvolani ze strany instituce. Kongresem byl pivodné schvalen
v ramci TARP zachranny balicek v hodnoté 700 mld. USD na odkup ,,toxickych* aktiv se
zamerem stabilizovat financni trhy. Misto toho se penize zaCaly rozlévat do stovek
instituci, zejména bank jako Citigroup, Bank of Amerika, AIG. Dalsi miliardy putovaly
také do zminénych automobilek i jinych korporaci, ¢imZ plivodni zamér pozbyl G€innosti.

(Roubini a Mihm, 2011)

Vlada se v této situaci dle Kovandy (2009) uchylila tzv. kvantitativnimu uvoliovani
likvidity prostfednictvim piimych ndkupii aktiv od bank a investicnich spolecnosti.
Zvolena strategie miliardovych vypomoci vedla k dal§imu prohlubovani krize, protoze
v konecném duisledku vedla pouze k alokaci dluhti z podnikatelské sféry na statni rozpocet

a podpofila rozmach moralniho hazardu.
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2.4.2 PriliS velké spole¢nosti

Zéachranna opatfeni vynakladdna na udrzeni velkych korporaci, jako AIG, Fannie Mae
a Freddie Mac, vlada ospravedlnovala tim, Ze jsou tyto spole¢nosti piili$ velké na to, aby je
nechala padnout - ,,too big to fail“ (TBTF). Woods (2010) naopak poukazuje na to, ze
v ramci ozdravného procesu hospodarstvi je nutné neziskové aktivity ukoncit. Ty plisobi
jako brzdné sily potencialu celého sektoru a plytvaji zdroji, které lze vyuzit daleko
efektivnéji k tvorbé zadouciho zisku. Tim je udrzeni pfili§ velkych korporaci mnohem
nakladnéjsi, nez jejich bankrot. Nazornou ukdzkou byl krach investicni banky Lehman

Brothers, kdy vlastnikiim zistala pouze cennd aktiva a ta bezcenna jednoduSe zmizela.

Miliardové injekce poskytované korporacim spadajicim do skupiny TBTF se c¢éaste¢né
minuly G¢inkem. Namisto efektivniho vyuziti finan¢nich dotaci a snahy o zlepSeni vlastni
solventnosti se spolecnosti snazily dale zvySovat svou rizikovost (napi. pohlcenim mensi
bankrotujici banky), aby si tim zajistily objemnéjsi penézni injekce od statu a prodlouzeni
splatnosti svych zavazkl. Chovanim vlady nabyly jistoty, ze budou-li vétsi a zadluzené;jsi,

stanou se piijemci nejvyssich dotaci 1 v ptipad¢ krizi budoucich. (Roubini a Mihm, 2011)

2.4.3 Moralni hazard

»Moralni hazard znamenda zvySenou pravdépodobnost rizikového chovani, kdy hazardujici
strana Vveri, Ze pripadné ztraty neponese sama, nybrz se o né podeli s druhymi. (Woods,

2010, s. 59)

Vlada svymi finan¢nimi dotacemi vyvolala velké riziko tzv. moralniho hazardu.
Management bank nabyl jistoty, Ze 1 v pfipad¢ dals$i nouze je stat zachrani a zamezi tak
ztratdm vkladu jejich klientt. Hlavnim cilem finan¢nich dotaci bylo zamezit hromadnym
vybérim, které by zpisobily rychly krach bank. Vlada v situaci vystupovala jako
poskytovatel zaruky majiteliim vkladi u bankovnich instituci, které byly pojistény u FDIC
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(americka federalni agentura pro pojisténi vkladl), tudiz krach banky by pro stat znamenal

vydaje na pokryti v§ech vkladt. (Roubini a Mihm, 2011)

Podle Kovandy (2011) spociva moralni hazard v tom, ,,...ze bankéfti chtéli za kazdou cenu
dosahovat kratkodobych ziskii a maximalizovat tim své bonusy, pii¢emz riziko krachu nesl
akciondf a v nejhor§im piipadé¢ datovy poplatnik...” (Kovanda, 2011, s. 9) Bankéfi
masove uvérovali a nasledné vypoustéli na trhy nebezpecnd strukturovana aktiva, jejichz
neprithlednost a neobjektivni hodnoceni ptispivaly k prohlubujici se nestabilité¢ finan¢niho

sektoru.

Krizovy stav v USA nastal vletech 2008-2009, kdy se objevily tlaky na zvySeni
tzv. stropil sjednanych garanci. S vysSim pojisténim ptichazely 1 jiné staty, napi. Irsko,
které n€kolik dni nato nésledovaly i dalsi evropské staty. Nékteré zahrani¢ni vlady pouze
zvySovaly stropy, jiné poskytovaly hromadné garance s vizi ochrany vSech svych bank.
Dlvodem bylo jistit klienty domdacich bank, ktefi by mohli jednoduse ptevést své finance
podminek a vysSich garanci nemohla vlada bojovat s rizikem moralniho hazardu, protoze
slibenymi zarukami klientim se zaroveil zavazala k piipadné pomoci bankam. (Roubini

a Mihm, 2011)
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3. Recese a dluhova krize

Kovanda (2011) popisuje své setkani s laureatem Nobelovy ceny Edmundem Phelpsem,
ktery s nim hovoftil o americké hypotecni krizi z roku 2007 jako o tzv. dokonalé boufi.
»Pravé ona stala na pocatku vsech dalsich — americkych, ceskych, reckych, irskych
a vselijakych dalsich — hospodarskych strasti. Dokonala byla proto, neb se nardz seslo
hned nékolik nepriznivych okolnosti, jez ji vyvolaly; a odstartovaly tedy téz retézec
uddlosti, ktery nakonec vyustil v globdlni hospodarsky utlum, a tedy i dluhovou krizi.*
(Kovanda, 2011, s. 29)

vvvvvv

rovnovahu i do té doby stabilnich ekonomik. Nejhlubsi ekonomicky propad je datovan
na jafe 2009, po ném pozvolné nasledovala fadze oZiveni. Béhem dvou let se z dopadil
finanéni krize vzpamatovalo 12 zemi Evropské Unie véetné Ceské republiky. Ve zbylych
15 evropskych ekonomikéach se nepodatilo obnovy dosdhnout a zdvaznym problémem je
u nekterych stath pretrvavajici extrémni zadluzenost. Kraft (2011, s. 97) krizi eurozony
komentuje, Ze ,,...neni jen krizi evropskou, ale zachvacuje celou globalni ekonomiku. Kvuli

Vevr

financni, ktera zacala po padu banky Lehman Brothers...“. (Kraft, 2011)

3.1 ,Zapad*“ versus ,,Vychod*

Zdevastované ekonomiky tzv. Zapadu se po druhé sveétové valce navratily k prosperite,
kterd je provazela az do 80. let minulého stoleti. Hospodaistvi se nachazelo ve fazi
dlouhodobé expanze. Spokojenost a pocit bezpeci vyvolaly u obyvatel vy$si naroky na
zivotni uroven, které se odrazily v ristu spotieby nejen domdacnosti, ale i statu. Vydaje
vSak Casem piekroCily hranici pfijmil 1 Gspor a zemé i jednotlivci se zacali zadluzovat.
Mira zadluZeni doprovédzena témét nulovymi Usporami dosahla v USA, dnes i v Evropé,
astronomickych cisel. (Kraft, 2011)
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Paradoxné nejsiln€j$i dopady finan¢ni krize zaznamenaly vyspélé zépadni ekonomiky
v Cele se Spojenymi staty. Dlouhotrvajici expanze se v téchto zemich projevila rostouci
spotfebou a vy$$imi naroky na Zivotni troven obyvatel, na které uz nestacily uspory, statni
ani soukromé. Ekonomika v tomto pfipad¢ nestihala svym vykonem pokryt naklady na
spotfebu. ZadluZenost se odrazila ve vysi rozpoc€tovych deficiti 1 poskytovanych uvéra
a pujcek domacnostem. NejvétsSim problémem zapadnich ekonomik je dle Krafta
neobstojna konkurenceschopnost v porovnani se zbytkem svéta. Vysoké vydaje, které jiz
zdaleka neodpovidaji vysi pfijmim, se obtizné¢ omezuji, navic globalizace umoziuje

nahrazovat domaci pracovni silu levnéjSimi zahraniénimi pracovniky. (Kraft, 2011)

Zapadu neprospiva ani prevazujici import, kdy velké mnozstvi spotfebovavanych produktii
a sluzeb je do vyspélych zemi dovaZzeno z rozvijejicich se ekonomik tzv. Vychodu (Cina,
Vietnam, Tchaj-wan aj.), jejichz produkce je pro zépadni svét daleko levnéjsi. Klasickym
ptikladem je Cina, ktera &ini své zbozi konkurenceschopngj$i zamérné podhodnocenou
ménou jiian, nakupuje vladni dluhopisy USA, aby poskytla Ameri¢anim finanéni
prostiedky na spotiebu své vlastni, tedy ¢inské, produkce. Dominantni export, portfolio
slozené ze zahrani¢nich dluhopisi a skromny zivotni styl ¢inské populace zéasadné
ovliviiuje postaveni Ciny ve svété jako jedné z nejsilngjsich velmoci soucasnosti.

(Kovanda, 2011)

Cina spolu s Japonskem, Velkou Britanii a ropnymi arabskymi velmocemi vlastni
pfevaznou Cast amerického dluhu. Téméf dvé tretiny aktiv drZzenych bankami po celém
sveté jsou vedeny v dolarech, v ¢emz spociva sila téchto ekonomik. Pokud by vSechny
drzené dolary zaplavily trh, ztratily by svou hodnotu a finan¢ni sektor USA by se
kompletné zhroutil. (Kraft, 2011)

Nejen Cina, ale i dal$i rozvijejici se ekonomiky se tak dokazaly s dopady krize vyporadat
mnohem rychleji a s mensi Gjmou nez zépadni svét. Banky se nenechaly oslabit pfemirou
poskytovanych uvérii a hypoték, proto byly méné zranitelné kolapsem finan¢nich trha.
Vlady dokazaly financovat ekonomicky rist vlastnimi zdroji, nikoliv zadluZovanim.

Rozvijejici trhy jsou schopny bohatnout a spofit zaroven. Piestoze obchody se Zapadem
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pomalu ustupuji vzdjemnym obchodim mezi témito ekonomikami, Spojené staty stale

vvvvvv

Roubini a Mihm (2011) blize vysvétluji rozdilnou ekonomickou situaci v Ciné a USA na
jejich bézném uctu platebni bilance. Bézny ucet obecné predstavuje vnéj$i rovnovahu
ekonomiky v poméru se zahrani¢nimi staty v urcitém obdobi. Zahrnuje v sobé nékolik
vypovidajicich ukazatelli, jako zdznam o dovozu a vyvozu, vynosy ze zahrani¢nich aktiv
(dividendy, troky a renty plynouci z vlastnictvi aktiv v jiné zemi, napt. dluhopisti, akeii,
nemovitosti) a naklady za zahrani¢ni zdvazky (Groky, dividendy a renty vyplacené). Treti
sloZzku tvofi u nekterych ekonomik jednostranné ptevody penéz migrujicich pracovnikl
a jiné pomoci, které 1ze v obecném modelu vynechat. Celkovy vysledek platebni bilance je
sou¢tem dvou rozdilli — mezi exportem a importem a mezi vynosy z aktiv a naklady na

zavazky ze zahraniCi. Existuji dvé varianty bilance, a to deficit (schodek) nebo prebytek.

Platebni bilance Spojenych stath vykazuje znacny obchodni schodek. Vlada prodava velké
objemy statnich dluhopist zahrani¢nim investortim a navic hojn¢ dovazi levnou produkci
z vychodu. Spotieba zemé& daleko prevySuje jeji piijmy. Na opacné strané s nejvétSim
svétovym piebytkem platebni bilance stoji Cina. Asijska velmoc je pifjemcem obrovskych
objemti pen¢z za vlastni vyrobky a vystupuje také jako vyznamny investor a vlastnik
zahrani¢nich (pfevazné americkych) dluhopist. Timto zplisobem se pielévaji financni toky
ze zemi s bilanénim prebytkem do téch, které trpi deficitem bézného Uctu. Vztah mezi
USA a Cinou lze nazvat ,zvracenou® symbiézou. Zemé si na prvni pohled vzajemné
poméhaji, ale ani jedna znich nemiiZe tuto rovnovahu narusit. Cina nepiestane do
Spojenych stath pumpovat penize, protoze si nemiize dovolit pfijit o svého nejvétsiho
odbératele, a USA nemohou ptestat kupovat levné ¢inské zboZi, protoze by ztratily

vyznamného investora. (Roubini a Mihm, 2011).

41



3.2 Evropska unie a eurozona

Eurozoéna byla od svého vzniku poprvé vystavena zatézové zkousce vlastniho uspofadéani
a nastavenych pravidel, a to v podobé hospodaiské krize. Clenové nebyli vystaveni pouze
hlubokému ekonomickému tutlumu a dluhové krizi, ale také krizi divéry (vefejnosti
1 investort). Intenzita dopadii celosvétové hospodaiské recese na evropské ekonomiky je
podle Janackové (2010) zakofenéna jiz v samotnych pocatcich projektu eurozony.
Myslenka vzniku silné ménové unie zavedenim jednotné mény euro do ¢lenskych stati EU
podporovala zajmy politické, nikoliv ekonomické. Doslo tak k integraci pfili§ heterogenni
skupiny stati odlisSné makroekonomické urovné, z nichz nékteré vyrazné zaostavaly za
ostatnimi. Pfijetim spolecné mény se tak vzdaly moZznosti ovliviiovat svlij ekonomicky
vykon flexibilitou ménovych kurzl, ¢imz pfiSli o jeden z vyznamnych monetarnich

nastroju, jak se s krizi vypotadat.

Zavedeni jednotné mény v ramci statli eurozony probihalo ve tiech etapach. Prvni dvé
etapy byly zaméfeny na vzdjemné sladéni hospodaiskych politik jednotlivych zemi
a splnéni dal$ich nutnych piedpokladi pro piijeti eura, tfeti etapa jiz byla spojena se
samotnym zavedenim mény (1999-2001 v bezhotovostni podobé, od 1. ledna 2002 nové
mince a bankovky do ob¢hu). Kvalifika¢ni kritéria pro zavedeni spole¢né mény splnilo ke
konci roku 1998 jedenact zemi EU (Belgie, Finsko, Francie, Italie, Irsko, Nizozemsko,
Lucembursko, Némecko, Portugalsko, Rakousko Spanélsko), v roce 2001 se k nim ptidalo
i Recko. Ménovou suverenitu si zachovaly jen Dansko (danska koruna), Svédsko (3védska
koruna) a Velka Britanie (britska libra). V dalSich letech se eurozoéna rozrostla o Slovinsko,
Maltu, Kypr, Slovensko a Estonsko a v soucasnosti tedy ¢itd 17 ¢lend. (Euroskop, 2005-
2013b)

Snaha o brzké piijeti eura byla jednou z hlavnich podminek, k niz se ¢lenské zemé pii
vstupu do EU zavézaly. K hodnoceni pfipravenosti dan¢ho stitu na piijeti eura slouzi
tzv. maastrichtska kritéria, ktera fesi otazku miry inflace, kurzové flexibility, urokovych

sazeb, deficitu statniho rozpoctu a vysi statniho dluhu. (Janackova, 2010)
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Politické z4jmy znacné pievySovaly nad ekonomickymi, coz v kone¢ném disledku vedlo
k Clenstvi 1 takovych zemi, které um¢éle stlacily inflaci az tésné pied pfijetim eura nebo
podvodnymi téetnimi zapisy zkreslily redlnou vysi statniho dluhu (tyka se napi. Recka,
Francie aj.). Tlak EU na rychly vstup do eurozény vedl v mnoha ekonomikéch, zejména
v tzv. dohanéjicich (ekonomiky s nedostatecnym ekonomickym vykonem vzhledem
k priméru eurozony), k vyrazné vnitini nestabilit¢ doprovazené vysokou inflaci. Vedle
maastrichtskych kritérii se ¢lenové eurozony zavéazali k dodrZzovani fiskalnich pravidel
sepsanych v Paktu stability a ristu. Plvodni verze jednoznacn€ popirala moznost
transformace dluhového bifemene z jednoho stitu na jiny, ale tomuto zavazku — jak se

potvrdilo v pribéhu krize — nebyla ménova unie schopna dostat. (Janackova, 2010)

3.2.1 NejohroZzenéjsi ekonomiky

Nejvétsi hrozbou pro evropsky hospodéisky mechanismus a budouci vyvoj EU se po
odeznéni dopadl finan¢ni krize staly jihoevropské ekonomiky, ¢lenové eurozény. Svou
neschopnosti vypotadat se s hlubokou zadluzenosti si tato skupina 5 nejohrozenéjSich zemi
vyslouZzila nelichotivé oznaceni ,,PIIGS* — Portugalsko, Irsko, Itélie, Recko a gpanélsko.

(Kovanda, 2011)

V pozadi ekonomické nestability téchto ekonomik stoji jejich nedostatecnd hospodarska
urovenl v okamziku pfijeti eura a v pritbéhu aplikace jednotné meénové politiky. Zemé se
svym rozhodnutim vzdat se vlastni mény pfipravily o moznost ovlivilovat pohyb kapitalu
flexibilnim kurzem, ¢imz pftiSly o dilezity nastroj pii feSeni krizovych situaci. Jedinym
motorem hospodatského ristu tak zistala vysoka inflace, jejiz mira zna¢né prevySovala
nejen primér eurozony, ale také inflacni hranici danou Maastrichtskou smlouvou.
Neplnénim prvotné stanovenych kritérii bezvyhradné pro vSechny ¢lenské staty predstavuji

tyto zemé nebezpeci pro stabilitu eura i celé EU. (Janackova, 2010)

Prvnim signalem pfesunu krize na statni dluhy v Evropé byla situace v Recku. Udrzovanim

socialnich podminek na nadstandardni Grovni a vysoké vladni vydaje vynaklddané na
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vefejny sektor dopomohly k mnohaletému deficitnimu stavu rozpoctu. Do piijeti spolecné
meény euro v 1. 2001 redukovala zemé sviij dluh podhodnocenou drachmou, coz vstupem
do eurozony jiz nebylo mozné. Zadluzovani pokracovalo do ptichodu finanéni krize, ktera
zasahla zranitelnou ekonomiku v jejich klicovych segmentech — turismu a lod’afstvi.
V listopadu 2009 piekvapila fecka vlada Sokujicim navrhem rozpoctu, ktery zahrnoval
deficit ve vysi 12,7 % GDP. To vyvolalo okamzitou reakci ratingovych agentur sniZenim
hodnoceni feckych dluhopisti. Na vefejnost se navic dostaly informace, Ze fecka vlada pred
vstupem do EU tmysIn¢ zkreslila redlnou vysi statniho dluhu, coz jesté vice podlomilo

davéru na trzich. (Kovanda, 2011)

Kriticka situace v Recku si vyzadala pozornost celé EU, protoze vznikla panika na trzich
se dotykala i ostatnich Clenskych stati. Nadmérné zadluzend ekonomika je schopna se
s takovou situaci vyrovnat pouze za piedpokladu zachovani ménové suverenity, a to
prostfednictvim vhodné ménové reformy nebo inflacni politiky. Timto zpisobem by doslo
k redukci dluhu na tkor obyvatelstva nebo investori. Ekonomika typu Recka, jez se
zavazala dodrzovat spole¢nd monetarni pravidla piijetim eura, se tak vzdala moznosti
vyuzit téchto nastroji na vyporddani se s dluhem. Zbyvajicim feSenim neudrzZitelné
predluzenosti je vefejné ozndmeni platebni neschopnosti véfitellim, neboli statni bankrot.
Z politického hlediska je statni bankrot kterékoliv ekonomiky vramci EU zatim
nepfijatelny. Za danych okolnosti tak jedinou moznost predstavovalo poruseni zékladni
existen¢ni podminky eurozény, a to principu zodpovédnosti kazdého Clena za vlastni

zavazky, nikoliv jejich pfesun na ostatni zemé. (Hampl, 2011)

Ve snaze zabranit Sifeni krize se v kvétnu 2010 zastupci evropskych vlad ve spolupraci
s Mezinarodnim ménovym fondem shodli na opatfeni v podobé zachranného baliku

750 mld. eur, z nichZ 110 mld. putovalo pravé do Recka. (Kovanda, 2011)

Recka krize vyvolala prvotni obavy evropskych zemi o budoucnost EU a eura, ale situace
Recka - malého a nepiili§ vyznamného statu - nebyla zdaleka tak alarmujici jako u dalsich
ohroZenych statd. VéEtsi hrozbu predstavovala extrémné zadluzena Italie, jejiz dluh

1,9 bilionu eur pirekonal celkovou vysi dluhi ostatnich ekonomik skupiny ,,PIIGS®.
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Nejveétsi nebezpeci zde predstavoval nekontrolovatelny obchod s italskymi obligacemi,

prevysujici 1 stabilnéjsi ekonomiky jako Némecko. (Kraft, 2011)

Reckou krizi, ktera jiz byla ,,pod dohledem® Bruselu, vyst¥idala na podzim téhoZ roku
krize irskd. Irsko v dobé¢ pied finan¢ni krizi patiilo mezi nejrychleji se rozvijejici evropskeé
ekonomiky. Rist pohanény uvérovou expanzi a nizké dané vytvoftily lakavé prostredi pro
zahrani¢ni investory. S rostoucimi investicemi rostlo i bohatstvi jednotlivel, kteti své
prostfedky obratem utraceli za nemovitosti. Rist cen realit vedl k mnohonasobnému ristu
hypoték a nafouknuti bubliny na trhu s bydlenim, které splaskla podobn¢ jako v USA nebo
Spanélsku s pichodem finanéni krize. Nejvice postizen byl nahlym padem cen realit
bankovni sektor, kdy vlada musela i v tomto ptipad¢ zachranit banky pied krachem, aby
tak zamezila Sifeni probléma do zbytku Evropy. Diisledkem byla jiz znama transformace

dluhu bankovniho sektoru na vladu. (Kovanda, 2011)

K problematice statnich bankrotil se v kvétnu 2011 vyjadiil viceguvernér Ceské narodni
banky Mojmir Hampl: ,Je zajimavé, jak se v evropské diskusi bojime byt jen vyslovit
spojenti ,,statni bankrot*? Jakpak by prece mohl nékdo zkrachovat v nasi krasné, vyspélé
a hlavne c¢im dal vice integrované a solidarni Evrope? To souslovi prece pdchne
rozvojovym svétem. Proto mluvime o , restrukturalizaci®, nebo nové dokonce
o , pretvarovani‘ dluhu (tzv. reprofiling). Tim se ale nenechejme mast, jde stdle o totez.
O stav, kdy zemé neni schopna dostat svym zavazkum viici veritelum...". (Hampl, 2011,

s. 1)

Hampl navic dokladéd i neefektivnost zakrokid EU v podobé piijcek nejvice ohroZzenym
statdim. Do Recka putovala v kvétnu 2010 zachrana ve vysi 110 mld. eur na potiebna
fiskalni opatfeni k odvraceni bankrotu. O rok pozdé€ji zemé stale bojovala s extrémnim
deficitem, jeZ se nepodafilo snizit na planovanych 7,4 % GDP (schodek ptevySoval o 2 %)
a nediivéra investorll v ndvaznosti na nizké ratingy se jeSté vice prohloubila. Pajcka
s pivodné zamyslenou splatnosti na 3 roky, jez méla vyvézt Recko z dluhtl, byla bdhem
dvanacti mésicit ekonomikou ,,vstiebana“ bez jakychkoliv blahodarnych vlivl. (Hampl,

2011)
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Reseni dluhové krize v Evropé velmi napadné pfipomina chovani americké vlady
v pribéhu krize finan¢ni. Baliky na zéachranu nejvice ohroZenych evropskych zemi
eurozony piredstavuji jistou analogii k finanénim injekcim putujicim do TBTF spole€nosti.
Stejn¢ jako Spojené staty nedokazaly nechat padnout své kliCové instituce, ani EU ve
strachu z kolapsu eurozény a padu eura nenechala Clenské staty bez pomoci. (Kovanda,

2011)
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4. Ceska ekonomika v dobé& krize

Ceska republika patfi k malym velmi otevienym ekonomikdm, v ramci hodnoceni
vykonnosti zemi EU spadd mezi tzv. dohangjici ekonomiky — zemé&, které maji potencial
ptiblizovat se urovni hlavnich makroekonomickych veli¢in priiméru EU. Struktura ¢eského
GDP se vyznacuje nadprimérnymi hodnotami v oblasti pfilivu zahrani¢nich investic
a kladnymi saldy obchodni bilance a bilance sluzeb v dusledku pievazujiciho exportu.
Slabsim ¢lankem pohonu hospodaiského ristu je spotieba domacnosti. (Konkurenéni,

2011)

4.1 Analyza makroekonomickych ukazateli

Zvolenymi makroekonomickymi ukazateli vhodné popisujici stav daného hospodarstvi
a ekonomickou aktivitu zemé jsou hruby domaci produkt, inflace, mira nezaméstnanosti,
bézny ucet platebni bilance a bilance rozpoctii vladnich instituci spojena s vysi vladniho
dluhu. Pro ucely porovnani vyvoje ¢eské ekonomiky pied a v priibéhu hospodaiské recese

jsou ukazatelé analyzovany ve dvou po sobé jdoucich obdobi.

4.1.1 Obecna charakteristika vybranych ukazateli

Nasledujici podkapitola obecné charakterizuje vybrané ukazatele dale pouzivané v rozboru

makroekonomického prostfedi v Ceské republice pied a po krizi.
Hruby domaci produkt

GDP patii mezi nejpouzivanéj§i makroekonomické ukazatele popisujici ekonomickou

aktivitu dané zem¢ a jeji hospodaisky rist. Jednd se o vSeobecné zndmou a uznavanou
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veli¢inu, ktera poskytuje zakladni informace o vedeni narodnich U¢th a umoziuje
mezinarodni srovnani vykonosti vSech ekonomik. Vyjadiuje produkéni aktivitu zemé, je
tedy souhrnem hodnot vyrobeného zboZzi a sluzeb po odectu mezispotieby (hodnota
vyrobkl a sluzeb spotiebovanych pii produkci). Pro redlné zobrazeni ekonomické aktivity
se pouziva GDP ve stalych cenach, ktery je oprostén od cenovych zmén. Ukazatel je
sledovan ctvrtletné a jeho vyvoji byva ptizpisobena hospodaiska politika. (Konkurencni,

2011)
Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti je jednou z makroekonomickych veli¢in s vysokou vypovidajici
schopnosti z hlediska konkurenceschopnosti daného statu, a to i na urovni regiont. Je
zavisla na celkové trovni ekonomické aktivity métené vysi GDP, demografické struktute
obyvatelstva, dopravnich spojich a dalsich faktorech. Ukazatelem hlubS$ich strukturalnich
problémi je pak dlouhodobd mira nezaméstnanosti méfena po dobu minimalné 12 po sobé

jdoucich mésicii. (Kahoun, 2011)

Ukazatel je obecné vyjadien podilem nezaméstnanych osob a ekonomicky aktivniho
obyvatelstva. Data, ktera jsou pii vypoctu pouzita, lze ziskat dvéma metodami: z evidence
a administrativnich zdroji (Utad prace) nebo na zakladé vybérového Setieni pracovnich sil
(VSPS). Prvnim piistupem je zji§fovana registrovana mira nezaméstnanosti, kterou lze
vypotitat jako podil nezaméstnanych evidovanych Utadem prace vi¢i soudtu téchto
nezaméstnanych a zameéstnanych osob v dané oblasti. Méfeni touto metodou neni
mezinarodné srovnatelné, protoZze odrazi jista narodni specifika. Druhy pfistup spoc¢iva na
rozdilném vymezeni pojmu nezaméstnané osoby. Metoda zalozena na VSPS poéita pouze
s uchazeci, kteti jsou ve velmi kratké dobé schopni do zaméstnani nastoupit (zpravidla do
14 dnl), ¢imZ zuZuje okruh o ekonomicky neaktivni osoby. Tento ukazatel jiz splituje
mezinarodni principy a byva sledovan a publikovan statistickymi ufady piislusnych zemi.
Zpravidla dosahuje nizsich hodnot nez registrovana mira nezaméstnanosti. (Konkuren¢ni,

2011)
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Inflace

Pojmem inflace je vyjadifen vSeobecny rist cenové hladiny dané ekonomiky v case,
v piipadé¢ poklesu hovotfime o deflaci. Inflace je vyznamnym makroekonomickym
ukazatelem ovliviiujici trzni chovani ekonomickych subjektii a pisobi na kupni silu mény
— snizuje ji. Stabilita cenové hladiny je jednim z hlavnich cild sledovanych centralni
bankou, kterd na inflaci piisobi monetarni politikou. Rust inflace je spjat s vyvojem indexu
spotiebitelskych cen (v mezindrodnim srovndni je pouZivan harmonizovany index
spotfebitelskych cen HICP), ktery odrazi zmény spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb
vybraného spotiebniho kose nejvice se podilejicich na spotfebé domacnosti. Mira inflace
byva vyjadiovdna mezirocné, mezimésicné¢ nebo klouzavym primérem. (Konkurenéni,

2011)

Bilance rozpoc¢tia vladnich instituci a vladni dluh

Vyznamnym ukazatelem ekonomické rovnovahy zemé je bilance statniho rozpoctu, resp.
vyse jeho schodku nebo piebytku. Jedna se o rozdil mezi piijmy a vydaji vladnich instituci
a piijatelny deficit pro zemé eurozony dle maastrichtskych kritérii jsou 3 % GDP.

(Janackova, 2010)

Celkova vySe vladniho dluhu je velmi uzce spojena se soustavnym hromadénim
rozpoctovych deficitd. Procentudlni vyjadieni vladniho dluhu v poméru k GDP patii mezi
dalezité veli¢iny vypovidajici o ekonomické rovnovdze zemé. DIuh byvéa financovan
puj¢kami, z domacich nebo zahrani¢nich zdroji napf. prostfednictvim emise vladnich
dluhopisii, a sprava dluhu tak vyrazné zatéZzuje kazdorocni rozpoCty o uroky. Pfijatelny
vladni dluh dle maastrichtskych kritérii je pro ¢leny eurozéony 60 % GDP. (Konkurenc¢ni,
2011)

BéZny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance informuje o preshrani¢nich obchodech domaci ekonomiky se

svétem a je vyznamnym ukazatelem vnéjs$i nerovnovahy zemé. Bilance mtze dosdhnout

prebytku (kladné saldo), kdy ekonomika poskytuje vlastni zdroje do zahrani¢i, nebo
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naopak schodku (zaporné saldo), kdy je na cizich zdrojich sama zéavisla. Bézny ucet je
rozdélen na Ctyfi dilci kategorie, z nichz kazda vykazuje vlastni saldo. Jednotlivé kategorie
platné v mezindrodnim méftitku dle Mezinarodniho ménového fondu tvofi obchodni
bilance (bilance zbozi), bilance sluzeb, bilance vynost a b&zné transfery. Clenéni do
kategorii umozituje kompenzovat deficit v jedné z oblasti piebytkem v jiné. Ukazatel se
vyjadiuje v domaci méné, piipadné po piepoctu v USD nebo EUR, a za piijatelnou je

povazovana odchylka 4—6 % GDP.

4.1.2 Predkrizovy stav (2003-2007)

Ceska republika se jiz od roku 2003 vyznacovala relativné rychlym ekonomickym réistem,
v ramci hospodarského cyklu se nachazela ve fazi expanze. Pozitivni vliv méla predev§im
pfevaha exportu nad importem, piinosny byl také rist vladnich vydaji 1 spotieby
domécnosti. Ekonomika se stala diky uspésné primyslové vyrob¢ atraktivni pro zahranicni
investory. Zavadéni novych technologii, zejména v oblasti vysp€lého automobilového
pramyslu, pfispélo ke zlepSeni konkurenceschopnosti a produktivity prace. Investicni
zaméry se tykaly také stavebnich projektli na podporu dopravni infrastruktury (vystavba

dalnic, Zeleznic, letist) a bytové vystavby. (Kraft, 2011)

Vstupem do EU v lednu 2004 se Ceska republika zaroveii zavéazala k budoucimu piijeti
eura. Vté dobé naSe mald oteviend ekonomika zdaleka nedosahovala poZzadované
ekonomické trovné (65 % priméru eurozoény), ani cenové hladiny (54 % praméru
eurozony). CR se tak nachdzela v situaci, kdy ponechani vlastni mény vytvatelo
vyhodnéj$i podminky, neZz pfipadnd nahrada ceské koruny eurem. Spolu s rostouci
ekonomickou trovni, jiz se CR od vstupu do EU vyznadovala, se zvySovala také relativni
cenova hladina. Ekonomika se tak pozvolna pfiblizovala priméru eurozény diky
flexibilnimu kurzu vlastni mény, nikoliv vyraznym ristem inflace. Vyhoda vlastni mény
a pohyblivého kurzu spociva v moznosti kratkodobé meénu depreciovat a tim posilit

konkurenceschopnost bez znacného poklesu ekonomické trovné. (Janackova, 2010)
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GDP

V prvni dekddé 21. stoleti se ¢eskd ekonomika vyznacovala vy$Sim primérnym ristem
GDP oproti priméru EU. Priimérné tempo ristu mezi léty 2001-2010 doséhlo 3,4 %, ¢imz
se CR dostala do prvni desitky zemi EU s nejprogresivngjsim vykonem. Do roku 2004 se
primérny rist ekonomické aktivity drzel kolem této urovné, v dalSich 3 letech akceleroval
na pramérnou hodnotu 6,5 %, pti¢emz nejptiznivéjsi byl rok 2006. Rychly riist byl navic
doprovazen dalSimi pozitivnimi faktory jako sniZzenim deficitu vladniho rozpoctu
a zlepSenim pracovnich podminek, v diisledku toho ziskala ekonomika celkové na stabilité

1 v mezinarodnim métitku. (Konkurenéni, 2011)
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Obr. 1: Roéni tempa riistu GDP v % pro CR, EU a eurozonu
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat (Konkurencni, 2011, s. 79)
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Inflace

Od vzniku samostatné Ceské republiky si cenové hladina prosla mnoha zménami. Az v
roce 1999 se mira inflace ustdlila a ceské ekonomické prostfedi lze nazyvat

nizkoinfla¢nim. (Pavelka, 2012)
Nezaméstnanost

Na pocatku sledovaného obdobi dosahovala mira registrované nezaméstnanosti vysokych
hodnot, dokonce vysSich neZ v obdobi nejhlubsi recese v roce 2009. Ptiznivy vyvoj GDP
v dobé expanze pohanény rostouci zahrani¢i poptavkou po domadci produkci pozitivné
ovlivnil situaci na trhu prace. RozSifeni vyrobnich kapacit si Zadalo vEtsi mnozstvi
pracovnich sil

a pocty nezaméstnanych klesaly. Dulezitym faktorem byla také mira zahrani¢nich investic

do novych projektii v oblasti zpracovatelského priimyslu a stavitelstvi. (Kraft, 2011)

Pokles nezaméstnanosti byl natolik vyrazny, zZe jej Kahoun povazuje v nékterych regionech
za extrémni. Nepfirozen¢ nizkou miru registrované nezaméstnanosti vykazovala napf.
Praha, kde se nezaméstnanost pohybovala dokonce pod Urovni tzv. plné zaméstnanosti.
Pracovni uplatnéni zde nachdzeli i podprimérné kvalifikovani uchazeci. V takovém
regionu pak trh prace nachdzel v dobé recese velmi obtizné podminky pro oziveni.

(Kahoun, 2011)
BéZny ucet platebni bilance

Vyvoj bézného uctu platebni bilance jako ukazatele vnéj§i nerovnovahy ekonomiky
zaznamenal po vstupu CR do EU vyrazné zmény ve struktuie. Obchodni bilance se diky
nove¢ vzniklym podminkam a intenzivnimu exportu zbozi dostala z deficitniho stavu do
prebytku, pozitivné se vyvijel i stav bilance sluzeb. Jedinym zdrojem deficitu celkové
bilance bézného uctu se stala bilance vynosl, kterd je prevazné tvorena dividendami
vyplacenymi zahrani¢nim investoriim. Do pfichodu krize bylo ¢eské ekonomické prostiedi
zajimavé pro velké mnozstvi investicnich zadméri, coz se negativné odrazelo na
prohlubujicim se schodku bilance vynost. (Konkurenéni, 2011)
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4.1.3 Krizovy stav (2007-2012)

Diky zachovani ménové suverenity a stabilité v bankovnim sektoru, se ¢eskd ekonomika
byla schopna zprvnich dopadi finanéni krize rychle vzpamatovat. Ceské banky
nepodlehly tvérové expanzi jako napt. v USA, a zadluzeni soukromého sektoru tak
vyrazné nenarusilo ekonomickou rovnovahu. Bankam se diky konzervativnimu chovéni
podafilo minimalizovat dopady tzv. prvni faze finan¢ni krize datované od srpna 2007 do
zati 2008. Bankovni sektor disponoval dostate¢nou likviditou a vétSina Gvéra byla vedena
v doméaci méng, ¢imz byla eliminovéana zavislost na fungovani trhu amerického. (Rezabek,

2009)

Problém poklesu ekonomické aktivity zemé spocival dle Krafta v zahrani¢nim obchodu,
zvlasté v silné zavislosti na exportu. Konkrétné poukazuje na soustiedéni prevaznych
objemtil vyvozu na trhy EU a silnou vazbu mezi ¢eskou a némeckou exportni politikou.
Zavislost ekonomického ristu na vyvozu predstavuje velké riziko vzhledem k aktudlnimu

globalnimu vyvoji. (Kraft, 2011)

Vysoky stupeni otevienosti a pokles zahrani¢ni poptavky po ¢eské produkcei se odrazil na
budoucim stavu makroekonomickych ukazateld. Propad poptavky siln¢ ovlivnil ucet
obchodni bilance a doSlo ke zpomaleni ekonomického rlstu. Situace doprovazena
poklesem vyroby se odrazila v rostouci nezameéstnanosti a tim 1 poklesu domaci spotieby.
Reakcei byl pokles inflace, kterd se docasn¢€ dostala i do zapornych hodnot a doslo tak

k znehodnoceni uspor. (Tomsik, 2010)
GDP

Rok 2008 ptinesl obrat v dosavadni tendenci ekonomického vyvoje ve smyslu hlubokého
propadu. Vykonnostné¢ nejvyznamnéj$i oblasti jako primyslovd vyroba a export
zaznamenaly prudky pokles, jeZ se odrazil na vyrazném sniZeni redlného GDP. Prelom let
2008 a 2009 byl pro ceskou ekonomiku charakteristicky stavem hospodatské recese, ktera
se vyznatuje dvéma po sobé jdoucimi &tvrtletimi s poklesem GDP. Recese v CR byla

dasledkem celosvétovych ekonomickych potizi, které do ekonomiky diky vysoké mite
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otevienosti a zavislosti na zahraniCnich trzich rychle pronikly. GDP se navratilo
k meziCtvrtletnimu riistu ve tfetim a ¢tvrtém kvartalu roku 2009, ptfesto byl rok 2009
nejkritiét&jsim od vzniku samostatné CR a meziroéni realny pokles ¢inil 4,7 %. Propad
ekonomické aktivity byl doprovdzen rlistem nezaméstnanosti, zhorSenim rozpoctového
schodku 1 celkového vladniho dluhu a Utlumem investic, které do té doby mély na

ekonomicky rast zna¢ny vliv. (Konkurencni, 2011)

V letech 2010 a 2011 dosSlo k mirnému ekonomickému oZiveni. Pozitivni vyvo; GDP
zaznamenala ekonomika v dasledku globalniho zlepSeni, zejména v zemich EU jako
vyznamnych obchodnich partnert. Nejptiznivéjsi obdobi bylo prvni ¢tvrtleti 2011, po ném
nasledovalo ochlazeni vlivem nejisté budoucnosti vyspélych ekonomik, které se nachazely
v pasti dluhové krize (EU) nebo pokracujici recese (Japonsko). Tendenci rastu vykonu
zem¢ v prvnim cCtvrtleti 2011 a nasledného zpomaleni ve Ctvrtleti druhém se vyznacCovala

také primyslova produkce a export, vyznamné sektory ekonomické vykonnosti CR.

(Konkurenc¢ni, 2011)
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Obr. 2: Meziétvrtletni tempa riistu GDP v % pro CR, EU a eurozonu
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat (OECD National Accounts Statistics, 2012)
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Inflace

Vliv na rast cenové hladiny od roku 2007 mély podle Pavelky (2012) zejména
administrativni kroky tykajici se zmén v ¢eském dafovém systému. V roce 2008 doslo ke
zvySeni snizené sazby DPH z5 % na 9 %, vreakci na krizovy stav byla odr. 2010
schvalena sazba 10 % a od roku 2012 se vy$plhala na 14 %. B&hem 4 let tak byla snizena
sazba DPH navysena o 9 procentnich bodi, coz se projevilo zejména ve vyrazném nartstu
cen potravin, ktery prodejci nedokazali utlumit niz§imi marzemi vzhledem k nizké
poptavce v nejkriti¢téjSim obdobi. Zmény byly zavedeny také u spotiebnich dani, kdy se

vétsiho zatizeni dockaly tabakové vyrobky, pohonné hmoty 1 alkohol.
Nezameéstnanost

Ekonomika dosdhla dna hospodatrského cyklu v roce 2009, ktery byl zlomovy také ve
vyvoji nezaméstnanosti. Od roku 2005 se registrovana mira nezaméstnanosti vyznacovala
klesajici tendenci a drzela se na relativn€ nizké rovni. V letech 2009 a 2010 zaznamenala
skokovy narist o vice nez 3 %, ktery byl zptisoben ptichodem recese spojenym s poklesem
poptavky a naslednym omezovanim vyroby. Situace méla za nasledek propousténi
a zhorSeni podminek na trhu prace. Mirné zlepSeni bylo zaznamenano v dalSim roce, kdy
mira nezaméstnanosti poklesla na 8,6 %. Ve spojeni s hospodaiskou recesi je vysoka
nezaméstnanost Casto diskutovana, ale Kahoun vysvétluje, ze pti¢inou skokového naristu

byla az nepfirozené nizkd mira nezaméstnanosti v piedkrizovém obdobi. (Kahoun, 2011)

Na regionalni trovni byl v CR nejvice zasazen Olomoucky kraj, kde registrovana
nezaméstnanost vzrostla z 6,9 % na 12,2 %, nasledoval Zlinsky kraj (narist z 6,1 % na
10,8 %) a Liberecky kraj (narist ze 7 % na 11,2 %). Naopak nejslabsi dopady krize
pocitila Praha a StfedoCesky kraj. Rostouci nezaméstnanost v sobé piimo odrazela
regionalni pokles GDP. Nasledujici rok nastal v regionalnim vyvoji nezaméstnanosti obrat.
Kraje nejvice zasaZzené v roce 2009 zaznamenaly pouze minimalni rist nebo dokonce
pokles registrované miry nezaméstnanosti, naopak v Praze a StfedoCeském kraji se

nezaméstnanost dale zhorSovala. (Kahoun, 2011)
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Obr. 3: Registrovand mira nezaméstnanosti ve vybranych krajich v %
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat (Kahoun, 2011)

Soucasna Uroven nezaméstnanosti je odrazem ekonomickych problémil a vyrazny budouci
pokles nelze ocekavat. Vladni zdsahy na podporu stabilizace trhi a snizovani miry
zadluzenosti zem¢ musi byt realizovany s ohledem na trh prace, aby nedochazelo

k dalSimu zhorSovani pracovnich podminek. (Konkurenc¢ni, 2011)

Bilance statniho rozpoctu a dluhové zatiZeni

Dopady postupujici celosvétové ekonomické recese na ceskou ekonomiku se odrazily
zejména na deficitnim stavu rozpoctu vetejnych financi. Neredlny plan schodku na rok
2009 byl n¢kolikandsobné prevysen a dosahl ¢astky 192,4 mld. K¢ (v porovnani s ptivodné
schvalenym 38,1 mld. K¢) ¢ili 5,3 % vySe GDP. Nesoulad planu a skutecnosti byl
zpusoben znatelné niz§imi piijmy, predevSim v oblasti dani a socidlniho zabezpeceni,
prestoze se vladé podafilo snizit predpokladané vydaje o vice nez 17 mld. K¢. (Janackova,

2010)
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Nejnovéjsi zpravy CNB piinasi informace o dosavadnim plnéni statniho rozpoétu do konce
listopadu 2012. M¢sic pred koncem roku se vlade podaftilo oproti schvalenému planu snizit
vydaje o 156,21 mld. K¢, ¢imzZ prozatimni schodek vefejnych financi ¢ini 77,87 mld.

Cv v

rozpoctu sledované v prvnich jedenécti mésicich v ptisluSném roce. (Schodek, 2012)

Vlivem recese a akumulaci rozpo&tovych deficitti zavazky CR viéi zahraniéi poprvé v roce
2008 presahly hranici 40 % GDP. Na vysi dluhu se krom vlady zna¢né podilely podniky,
jejichz zadluzeni tvofilo témétf polovinu celkového zahrani¢niho dluhu, a banky. Ve
zem¢ v dobach nejhlubsi krize ptesahly vysi dluhu svoji vykonnost vyjadienou GDP.

(Konkuren¢ni, 2011)
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5. Analyza vybraného podniku

Pro ucely diplomové prace autorka vybrala ji davérné zndmy podnik. Vzhledem
k nasledujicim finan¢nim rozbortim a analyzam, v nichZ jsou pouzity realné udaje, nebude
podnik jmenovéan. Rozbor zahrnujici celé obdobi plisobeni podniku (od otevieni v roce
2006 do soucasnosti) byl proveden po dikladném sezndmeni s finanénimi vykazy
mesicniho a rocniho charakteru a na zéklad¢ internich informaci ziskanych pii schizkach

s generalnim manazerem podniku. V textu se odrazi i osobni pohled a zkuSenosti autorky.

Vybrany podnik je soucasti fetézce restauraci provozovanych americkou spolecnosti, ktera
je vlastnikem licence a provozovatelem dalSich péti svétovych brandli (znacek). Kromé
Ceské republiky znatka expandovala ptivodné z amerického kontinentu také na evropské
trhy ve Spanélsku, Polsku, Mad’arsku aj. Vyvoj znagky se vaze k dlouholeté historii, ktera

zacala jiz ve 30. letech minulého stoleti.

Interni strategie si zaklada zejména na dobré povésti znacky. Jeji vyjimecnost a atraktivita
je zalozena na jedine¢né nabidce produktt, jejich nenapodobitelné chuti, Cerstvosti vSech
pouzivanych surovin a originalnich gastronomickych postupech. Zajimava chut je
doprovazena piijemnym a veselym prostiedim restaurace, které presné¢ odpovida cilové
skupiné mladych lidi a rodin s détmi. Cenové rozmezi produkti je v Ceské republice zatim
povazovano za nadprimérné vysoké, proto jesté nelze hovofit o ,.,kazdodenni znacce* jako

je tomu v jinych zemich.

5.1 Charakterisktika podniku

Podnik byl otevien v dubnu 2006 a plisobi az do soucasnosti. Restaurace se nachazi
v centru Liberce a do jejiho ,,pétiminutového vesmiru (nejblizsi okoli, kam se 1ze dostat
chiizi béhem 5 minut) spadaji frekventovana mista jako napt. termindl MHD, OC Forum,

OC Delta, liberecka radnice nebo univerzitni budova ,,K*. Lokalita je tedy velmi vhodné
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zvolena vzhledem k potencidlni navstévnosti, restaurace je navic viditelné¢ oznacena a po

cely den dobfte osvétlena.

Svym typem spada restaurace do tzv. IL (in line) skupiny restauraci (pozn.: jedna se
o interni oznaCeni pouzivané vyhradné ve spojitosti stouto znackou). Zkratka
charakterizuje jeji umisténi a nezavislé fungovani. Opakem jsou restaurace v ramci
obchodnich center, které nemaji vlastni jidelni prostory, zédkaznické toalety, venkovni

prostory, navic jsou omezeny pravidly a provozni dobou centra.

Restaurace je tfipatrova a disponuje tak rozlehlymi prostorami, z nichz celd dvé patra jsou
zptistupnéna zékaznikiim. Zbyvajici prostory slouzi zaméstnanciim a k uskladnéni surovin
a zbozi. Restaurace ma dva vchody, hlavni a vedlejsi, které diky rozlehlosti prostor
umoznuji zdkaznikiim snaz$i vstup. V obou zdkaznickych patrech ptizpisobenych
k posezeni se nachédzi funkcni toalety a umyvadla. Restaurace je velmi oblibend mezi
studenty nebo vyuzivdna k pracovnim schiizkdm zejména diky bezplatnému internetovému

pripojeni Wi-Fi a voln¢ pfistupnym elektrickym zasuvkam.

Provozni doba restaurace je kazdy den vcetné statnich svatkl (vyjma svatkli vanocnich)
a je prizpisobena v jednotlivych dnech v tydnu navstévnosti (na zékladé vykazovanych
trzeb v konkrétnich dennich hodinach). Vyhodou oproti konkurenci je celodenni prodej
vSech nabizenych produktii bez omezeni zavislém na denni dobé. Zakaznik ma tak

moznost dostat cokoliv a kdykoliv.

5.1.1 SWOT analyza

Podnik Ize bliZze charakterizovat SWOT analyzou c¢ili shrnutim jeho silnych a slabych
stranek, pfilezitostmi, které muze k dalSimu rozvoji vyuzit, a hrozbami, které musi co
nejvice eliminovat a predchazet jim. Nasledujici rozbory hospodateni restaurace ukazuji

vybrany podnik jako ztratovy. UdrZzovani takového podniku ,,pfi zivoté* namisto ukonéeni
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jeho Cinnosti je v tomto konkrétnim ptipadé€ otazkou diveéry v potencial, kterym restaurace

dle nejvyssiho vedeni disponuje.

Tab. 1: SWOT analyza podniku

Silné stranky Slabé stranky

Dobra povést znacky Vysoké naklady na provoz
Lokalita Zavislost na centralnim vedeni
Rozlehlé prostory pro zakazniky Cena

Celodenni nabidka

Provozni doba

Prilezitosti Hrozby
Marketing Konkurence
Slevové akce Naroc¢nost na dodavatele

Zména zaméstnanecké struktury
Optimalizace naklada
Ptizpisobeni interiéru

Uspora energii

Zdroj: Viastni zpracovani

Jednoznaéné nejsilngj§i strankou restaurace je dobrd povést svétové znamé znacky.
Samotny nazev restaurace odrazi jistotu kvalitniho a Cerstvého jidla. Ke znacce se vaze
relativné stald nabidka vzdy dostupnych produktii prizptisobenych Siroké skale zakaznikd.

Neékteré konkurenéni podniky funguji na principu dopoledni nabidky, kdy je zakaznik
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omezen pii vybéru. Strategie odliSnych nabidek platnych v rtiznou denni dobu miize byt

vnimana negativné a odrazit se na navstévnosti i oblibenosti restaurace.

Znacnou vyhodu piedstavuje pro vybranou restauraci lokalita. Umisténi v centru mésta,
v blizkosti frekventovanych mist, pfedstavuje zaruku viditelnosti restaurace. Povédomi
vefejnosti o existenci restaurace spole¢né s dobfe zvolenou provozni dobou od rannich do
vecernich hodin posiluje pozici podniku v porovnani s nejblizsi konkurenci. Pozitivné
vnimané je také prostfedi restaurace, které nabizi rozlehlé prostory a nadstandardni

zakaznické sluzby v podobé¢ bezplatného internetového ptipojeni.

Slabou stranku restaurace piedstavuje relativni zavislost na centrdlné nastavenych
pravidlech zasahujicich do provozu, marketingu, nabidky produkti a jejich cen
aj. Restaurace ma minimalni nebo Zadny vliv na zmény v téchto oblastech a musi se fidit
jednotnymi internimi pfedpisy. Centralni vedeni vSech restauraci provozovanych touto
znaCkou se projevuje také pozitivng, ve smyslu vzidjemné finan¢ni podpory jednotlivych
restauraci mezi sebou. Vydélecné restaurace udrzuji ty ztratové, coz pro vybrany podnik

znamena zachranu pied uzavienim.

Prostfedi restaurace bylo zminéno mezi silnymi strankami z pohledu zékaznika
a atraktivity, na druhé strané¢ se tfipatrové prostory odrazi ve vysokych provoznich
nakladech, které predstavuji zésadni slabinu ve finan¢nim fizeni. Optimalizace téchto
nakladi je vyzvou pro management podniku a zaroven pftilezitosti ke zlepSeni finan¢nich
vysledki. Prostor pro uspornd opatfeni se nabizi zejména v ndkladech na elektrickou

energii a pracovni silu.

V ramci celého fetézce restauraci probiha fada projekti na snizovani ndkladi vedenych
tymy generalnich manaZeri vybranych restauraci a oblastnich manaZerti odpovédnych za
dany region. Na zaklad¢ jejich dlouholetych zkusenosti ziskanych v prostifedi odlisnych
typl restauraci jsou v praxi testovana vybrana feSeni a uspéSné projekty jsou nasledné
aplikovany na vSechny restaurace. Tento proces je ¢asové velmi naro¢ny, proto je nutné,
aby kazda konkrétni restaurace hledala vlastni zdroje Uspor. V zZadném ptipadé by se

uspory nemély odrazit na kvalit€ nabizenych produkti a dobrém jménu podniku.
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Jinym zdrojem potencialniho zlepSeni financ¢ni situace jsou vyssi piijmy. Spravné cilend

-----

segment zdkazniki mohou podpofit rist trzeb, a tim také ziskovost.

Nejveétsi hrozbu paradoxné piedstavuje znacka, kterou podnik reprezentuje. Specifika
nabizenych produktli svou naro¢nosti znaén¢ omezuji vybér dodavatelll, kteti svou pozici
vyuzivaji pii sestaveni cenovych nabidek. Oblibenost znacky se navic odrazi
v kazdoro¢nim nariistu nové oteviranych restauraci, které fungujicim restauracim odebira;ji

¢ast zakaznika a prakticky jim konkuruji.

5.2 Meési¢ni hospodareni podniku

Hospodafteni restaurace v oblasti nédkladii a vynost je vykazovano mési¢n¢ prostfednictvim
finan¢ni zpravy, jez je strukturovana potfebam restaurace. Zprava je roz¢lenéna na nékolik
oblasti: trzby, naklady na suroviny, naklady na pracovni silu, naklady na provoz restaurace,

provozni zisk, fixni ndklady a poplatky a restauracni zisk.
Trzby

Na zacatku mésicni finan¢ni zpravy je uvedena celkova vyse trzeb za dany mésic. Suma je
upravena o poplatky za platby platebnimi kartami nebo stravenkami. Do této oblasti trzeb
spada také informace o poctu provedenych transakci (pocet objedndvek proslych

pokladnou) a primérné vysi jedné objednavky (celkova trzba vydélena poctem transakci).
Naklady na suroviny

Do téchto nakladl jsou zahrnuty veSkeré nakupy surovin a obalovych materidll, které se
vztahuji k proddvanym produktim. Spadaji sem objednavky mraZeného a chlazeného
zbozi, zeleniny, masa, pe€iva i suchého sortimentu, jako kavy, PET napoju, soli, cukru,

koteni, mouky, tuku apod.
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Naklady na pracovni silu

Jedna se o naklady na vyplaty zaméstnanclm, jejich zdravotni a socidlni pojiSténi,
prispévky na udrzovéani pracovniho odévu a bonusy. Spada sem také polozka PFRON,

ktera zahrnuje statni prispévky podniku za zaméstnavani zdravotné a télesn¢ postizenych.

Niaklady na provoz restaurace

Nejobsahlejsi skupinu tvoii naklady na provoz restaurace. Nejvyznamnéj$i polozky
predstavuji platby za energie (elektiina, voda, teplo), opravy strojii a zatizeni, nadklady na
specidlni a hygienicky nezdvadné Cistici prostfedky, telefonni pausal, nakup pracovniho
odévu, kancelaiské potieby, sluzby zvnéjsku (bezpecnostni agentura, deratizace) a nakupy

drobného rezijniho materidlu (gastronomické néstroje, nddoby, ¢asovace aj.).

Provozni zisk

Provozni zisk restaurace vznikne odecCtenim souhrnu castek vySe popsanych skupin
nakladii, které jsou povaZovany za ovlivnitelné neboli variabilni, od vySe dosaZenych
trzeb. Spravnym fizenim polozek v jednotlivych skupindch je mozné néklady
optimalizovat a tim ovlivnit vySi provozniho zisku. Jednd se o specifickou veli¢inu
interniho charakteru, kterd je vykazovana na zékladé potfeb podniku a neptedstavuje tak

hodnotu provozniho zisku z finan¢ni analyzy.

Fixni naklady a poplatky

Do této oblasti ndkladii spada kriticka poloZzka v podobé najemného za vyuzivané prostory,
dale poplatky za leasing stroji a zafizeni, bankovni poplatky a pojisténi. Vysi nékladi
v této kategorii Ize jen minimalné nebo viibec ovlivnit, proto hovoiime o nakladech

nezavislych na vysi trzeb neboli fixnich.

Ostatni naklady

Vzhledem k typu restaurace je ve vykazu zapocitan také poplatek za vyuzivani znacky ve

vysi 6 % ztrzeb a poplatky podpirnym centralnim oddélenim v celkové vysi 11 %
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(administrativni a marketingové odd¢leni). VySe ostatnich ndkladd je pfimo zavisld na

dosazenych trzbach.
Restauracni zisk

Restauracéni zisk ziskame odectenim fixnich a ostatnich nakladl restaurace od provozniho
zisku. Provozni zisk mé vétSi vypovidaci schopnost z hlediska névstévnosti restaurace
a vedeni jednotlivych kategorii variabilnich nakladid. Restauracni zisk odréazi

1 neovlivnitelné faktory jako napt. vysi najemného nebo pronajem znacky.

Vsechny nakladové skupiny jsou ve vykazech vycisleny v korunovych castkach a také
v procentech, ktera odpovidaji podilu dané skupiny na Cistych trzbach restaurace (napf.
bude-li vySe trzeb v daném mésici 1 milion a ndklady na suroviny 300 000 K¢, pak

procentudlni vyjadieni nakladii bude ¢init 30 %).

Nasledny rozbor bude pracovat pouze s procenty a indexy, konkrétni ¢isla zobrazujici vysi

dosazenych trzeb a nakladli nebudou uvadéna.

5.3 Ro¢ni hospodareni podniku

Celoro¢ni hospodateni restaurace (zisk/ztrata) je vykazovano na stejné bazi jako mésicni
hodnoceni. Ro¢ni report je doplnén o porovnani dosaZenych vysledka s vysledky roku
loniského. Zaroven jsou zde oproti mési¢nim udajim eliminovany sezénni vlivy

v jednotlivych mésicich, spojené napft. s pocasim nebo obdobim dovolenych.

Na zakladé internich ro¢nich vykazl bude provedena analyza fungovani podniku od jeho
otevieni v dubnu 2006 az do soucasnosti. Analyza bude fesit zejména piipadné vlivy krize
a ekonomické recese, ktera trzni prostfedi Ceské republiky nejvice zasahla v letech 2008

a 2009. S ohledem na Spatnou situaci bude nasledujici zpracovani dat rozdéleno do dvou
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obdobi — prvni ¢ast bude vénovana dob¢ od otevieni restaurace az do konce roku 2008,

druha ¢ast bude hodnocenim vyvoje mezi léty 2009-2012 (zai1).

Ziskana data jsou zpracovana do tabulek, z nichZ kazda nabizi srovnani dvou po sobé
jdoucich let. Vysledky aktualniho roku jsou zobrazeny v porovnani s rokem piedchozim
pomoci vypocitanych indexi trzeb, jez vykazuji nartist nebo pokles. Index lofiského roku
je v kazdém jednotlivém srovnani 100,00 %. Dojde-li k néartstu trzeb v nasledujicim roce,

index pro sledovany rok bude vyssi, a naopak.

Tabulky nabizi krom indexti trzeb také ndkladové zatizeni restaurace rozclenéné dle
zavislosti jednotlivych skupin ndklada na trzbach. Néklady jsou vyjadieny v procentech,
a to v procentech z dosazenych trzeb za dany rok. Procentudlni vyjadreni tedy neni zavislé
na indexu trzeb, ale na konkrétni sumé vynalozené na ptisluSnou nakladovou skupinu a na
vysi trzeb v korunach. Dojde-li napt. k vyraznému poklesu trzeb, pfirozené se snizi také
naklady na suroviny a pracovni silu. Tyto prevazné variabilni ndklady vyjadiené
v procentech dosahuji kazdorocné¢ velmi podobnych hodnot, ¢imz dokazuji jistou miru
zavislosti na dosazenych trzbach. V extrémnim ptipad€ poklesu trzeb by nevyhnutelné
zacal rust také podil téchto nakladii vzhledem k minimalnimu poctu zaméstnanci na
sméng. Naklady na provoz také nejsou zcela variabilni, fixni slozku zde predstavuji energie

na osvétleni a zafizeni.

V ptipadé fixnich nakladi je situace zna¢né odliSnd. Pokles trzeb neovlivni vysi fixnich
nakladi (neptfedpokladame zmény nékterych polozek), které budou vynakladany stale ve
stejné vysi, ale ovlivni jejich procentudlni vyjadfeni v poméru k trzbam smérem nahoru.
Zjednodusené nizsi trzby povedou k vys§imu podilu fixnich nakladt, a naopak. Polozka
ostatnich nakladi je na trzbach zavisla piimo a jeji kazdoro¢ni procentudlni vyjadieni je

naprosto shodné.
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5.3.1 Predkrizové obdobi (2006-2008)

Rok 2006 byl rokem otevieni restaurace a dostupna data se tykaji pouze 9 mésicti od dubna
do prosince. Pro zachovéani objektivniho srovnani dat v jednotlivych letech je nutny
prepocet vykazovanych cisel na primérnou mésicni hodnotu a néasledné umélé navyseni
dat pro cely rok. Konkrétni vykazované sumy budou v analyze nahrazeny indexy, které
poslouzi k porovnani vice obdobi. Index ziskame jednoduchym podilem stejnych velicin
vztahujicich se k dvéma riznym obdobim a pro vyjadieni v procentech vynasobime stem.

Vzdy délime data z roku, ke kterému porovnavame.

Srovnani druhého roku pisobeni restaurace s rokem otevieni zobrazuje nasledujici tabulka
(viz Tab. 2). Ve vyvoji trzeb doslo ke znacnému propadu, ktery v korunovém vyjadieni
znamenal milionové ztraty. Konkrétné restaurace dosdhla vysi trzeb 86,1% turovné roku
piedchoziho. Dalsi tdaje informuji o podilu jednotlivych skupin nékladi na celkovych
ro¢nich trzbach. Jak je ztabulky patrné, vroce 2007 nedoSlo oproti roku minulému
k vyraznéj$im procentudlnim rozdiliim ve variabilnich nakladech, zatimco fixni néklady
zaznamenaly skokovy narlst. Hlavnim zdrojem byly odpisy zafizeni, které vyraznéji

pribyly az v roce druhém, a pokles trzeb, ktery piirozené zvysil podil fixnich nakladu.

Tab. 2: Sledované finanéni ukazatele v letech 2006 a 2007

SLEDOVANE OBDOBI 2006 2007

Triby (vyjadiené v indexech) 100,00 86,10
Naklady na suroviny 33,8% 33,6 %
Naklady na pracovni silu 17,9 % 18,5 %
Naklady na provoz 11,4 % 11,0 %
Provozni zisk 36,9 % 36,9 %
Fixni naklady a poplatky 15,1 % 21,3%
Ostatni naklady 17,0% 17,0 %
Restauracni zisk 4,8 % (-7,9 %) -1,5%

Zdroj: Interni finan¢ni vykazy
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Pouzitim standardniho vypoctu dosahla restaurace béhem prvniho roku restaura¢niho zisku
v hodnot€ 4,8 % z trzeb. U nové€ oteviranych restauraci musi byt na konci roku zauctovany
tzv. start-up naklady na uvedeni restaurace do provozu, které Cinily 12,7 %. Céstka
zahrnuje naklady na pofizeni vybaveni, Gpravy interiéru a trénink zaméstnanct na jinych

restauracich. Restaurace po odecteni vykazovala ztratu ve vysi 7,9 % z trzeb.

Extrémné vysoky néklad pfedstavuje najemné, které znamenalo sniZzeni konecného zisku
0 7,3 % z trzeb. Spolu s vysokymi platbami za energie tvofi ndklady na prostory citelnou
polozku ve vSech ro¢nich vykazech, ktera piivadi restauraci k pravidelnym ztratam jiz od

jejiho otevieni.

Vroce 2008 restaurace pokracovala v trendu poklesu trzeb, ktery byl navic doplnén
o narlst téméef ve vSech oblastech nakladi. Po detailnim prozkoumani pfislusnych vykazl

byly objeveny nejvétsi odchylky v ndkladech na suroviny a na opravy zatizeni (viz Tab. 3).

Tab. 3: Sledované financni ukazatele v letech 2007 a 2008

SLEDOVANE OBDOBI 2007 2008

Triby (vyjadiené v indexech) 100,00 94,9

Naklady na suroviny 33,6 % 345%
Naklady na pracovni silu 18,5 % 18,8 %
Naklady na provoz 11,0 % 13,2 %
Provozni zisk 36,8 % 33,5%
Fixni naklady a poplatky 213 % 209 %
Ostatni naklady 17,0 % 17,0 %
Restauracni zisk -1,5% -4,4 %

Zdroj: Interni finan¢ni vykazy

Pokles trzeb odrazel obecné snizeni vydaji na spotiebu domacnosti, vyvolany

celosvétovou finanéni krizi. Rist v ndkladech na suroviny vznikl v disledku zvySeni cen
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dodavatele masa v priméru o 11,3 % za dodavku. Zména ceny hlavni vyrobni suroviny
byla ovlivnéna dafiovymi zménami, kterymi v tomto roce CR proila, a to konkrétné
zvySenim sniZzené danové sazby na 9 % tykajici se potravin. Néaklady na opravy
pouzivaného gastronomického zatizeni nelze vyraznéji ovlivnit, protoze provoz restaurace
je na fungovani potiebného vybaveni zavisly. Jedinou moznosti je prevence v podobé

pravidelného servisu a udrzby.

5.3.2 Krizové obdobi (2009-2012)

Obdobi nejhlubsiho ekonomického propadu v roce 2009 se znaéné odrazilo na vysledcich
vybrané restaurace (viz Tab. 4). Enormni pokles trzeb ovlivnil i ndkladové kategorie
povazované za variabilni. Minimalni zmény postihly naklady na suroviny, kdy malé
navyseni muze byt spjato napi. s promoakcemi na nové produkty, jejichz sloZzeni vyzaduje

drazsi suroviny. V tomto ptipadé€ je rozdil zanedbatelny a nelze ho piesné zpétné vysvétlit.

Tab. 4: Sledované finanéni ukazatele v letech 2008 a 2009

SLEDOVANE OBDOBI 2008 2009

Triby (vyjadiené v indexech) 100,00 72,5

Naklady na suroviny 34,5% 35,2 %
Naklady na pracovni silu 18,8 % 25,1 %
Naklady na provoz 13,2 % 23,4%
Provozni zisk 335% 16,3 %
Fixni naklady a poplatky 20,9 % 229%
Ostatni naklady 17,0 % 17,0 %
Restauracni zisk -4,4 % -23,6%

Zdroj: Interni finan¢ni vykazy

68



Zbyvajici dvé variabilni sloZky vykazuji zna¢né procentudlni navysSeni, které Ize v prvé
fad¢ vysvétlit poklesem trzeb. Prestoze jsou ndklady na zaméstnance i na provoz zavislé na
trzbach, stale je potfeba minimalniho poctu pracovnika k udrzeni chodu restaurace, stejné
tak je nutnd minimdlni spotfeba vody, elektfiny a tepla i v obdobi, kdy z4jem ze strany
zakaznika poklesl. V jistém okamziku pfi pfili§ nizkych trzbach zacinaji variabilni slozky
nakladi rast, coz ¢astecné vysvétluje rozdily v danych letech. Nartst provoznich nakladt
o vice nez 10 % ovlivnilo zdrazeni cen elektrické energie. Ta na ¢eském trhu zaznamenala
meziro¢ni rist v tomto obdobi o 11,4 %. Vyraznou polozkou v tomto obdobi byla centralné
nafizend kompletni zména zaméstnaneckych uniforem, kterd znamenala desetitisicové

naklady.

V roce 2010 pokracovalo krizové obdobi, které se odrazilo na prohloubeni celkové ztraty
podniku. V pozadi propadu stal dalsi vyrazny pokles trzeb, které navySilo pomér
variabilnich nakladi na praci. Reakci na zdraZzeni elektfiny byl v roce 2010 ptechod
k levngjsimu dodavateli, jez znamenal statisicovou ro¢ni usporu. Navyseni fixnich nakladt

bylo zplisobeno vys§si sumou v odpisech za nové zatizeni.

Tab. 5: Sledované finanéni ukazatele v letech 2009 a 2010

SLEDOVANE OBDOBI 2009 2010

Triby (vyjadiené v indexech) 100,00 80,6

Naklady na suroviny 35,2 % 35,2 %
Naklady na pracovni silu 25,1 % 29,6 %
Naklady na provoz 23,4 % 16,8 %
Provozni zisk 16,3 % 18,4 %
Fixni naklady a poplatky 22,9% 35,9 %
Ostatni naklady 17,0 % 17,0%
Restauracni zisk -23,6 % -34,5%

Zdroj: Interni finan¢ni vykazy
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Nasledujici rok (viz Tab. 6) je jiz na prvni pohled patrné celkové zlepSeni a snizeni ztrat.
K poklesu doslo u nékladi na suroviny zménou dodavatele zeleniny. Vyhodnym krokem
bylo zaméstnani zdravotné postizeného, za kterého podnik obdrzel statni dotace

predstavujici vysi 0,3 %.

Pozitivni vliv mély zmény ve struktufe managementu, kdy byla zruSena jedna manaZzerska
pozice, coz vedlo kdalsi vyznamné tuspoie. DoSlo opét ke zmén€ v odpisech, kdy
u puvodniho zatizeni skoncila pétiletd doba odepisovani a nakladova polozka se tak

snizila.

Tab. 6: Sledované financni ukazatele v letech 2010 a 2011

SLEDOVANE OBDOBI 2010 2011

Triby (vyjadiené v indexech) 100,00 96,7

Naklady na suroviny 352 % 34,6 %
Naklady na pracovni silu 29,6 % 27,3 %
Naklady na provoz 16,8 % 18,2 %
Provozni zisk 18,4 % 19,9 %
Fixni naklady a poplatky 359% 27,3 %
Ostatni naklady 17,0 % 17,0 %
Restauracni zisk -34,5% -24,4 %

Zdroj: Interni finan¢ni vykazy

Posledni srovnani se tykd obdobi od ledna do zafi 2012 a data jsou zaloZena na
pramérovani polozek mésicnich vykazi (viz Tab. 7). Index ristu trzeb byl vypocitin na
stejném principu jako vroce 2006 a vykazuje uspokojivé hospodafeni restaurace.
Celoro¢ni index lze predpovidat jeste vyssi diky tendenci nartistu trzeb v poslednim mésici
ovlivnéném vano¢nimi nakupy. Vzhledem ke své poloze u obchodniho centra ptedstavuje

restaurace idealni misto odpocinku v piedsvateénim nakupnim shonu.
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Naopak zvyseni se dockaji ndklady na praci, které bude zplisobeno celoro¢nimi odménami
pro zaméstnance. Zimni obdobi také znaci vyssi spotiebu tepla, ktera se odrazi na vyssich
nakladech na provoz. Vyrazny pokles od zacatku roku zaznamenaly fixni néklady, ktery

byl zptisoben zménami v odpisech.

Tab. 7: Sledované financni ukazatele v letech 2011 a 2012

SLEDOVANE OBDOBI 2011 2012(zaf)
TrZby (vyjadiené v indexech) 100 95,2
Naklady na suroviny 34,6 % 34,1 %
Naklady na pracovni silu 273 % 27,0%
Naklady na provoz 18,2 % 16,8 %
Provozni zisk 19,9 % 22,1%
Fixni naklady a poplatky 27,3 % 21,8%
Ostatni naklady 17,0 % 17,0 %
Restauradéni zisk -24,4 % -16,7 %

Zdroj: Interni finanéni vykazy

5.3.3 Financ¢ni analyza a rentabilita trzeb

Finan¢ni analyza poskytuje Sirokou Skalu ukazatelli, kterymi Ize zjistit uroven finan¢niho
»zdravi® podniku z rtiznych hledisek. Typu podniku, ktery byl k G€eliim diplomové prace
zvolen, odpovidaji také dostupné udaje o jeho fungovani. Vzhledem k centralnimu tizeni
viech restauraci této znacky pisobicich v Ceské republice jsou generalnimu manaZerovi
konkrétni restaurace poskytovany pouze ukazatele analyzované v piedchozi podkapitole.
Utetni vykazy zpracovava k tomu uréené oddéleni centraly, proto nebylo mozné ziskat

data tykajici hodnot z rozvahy a jinych ucetnich vykazd.
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Sledovanym ukazatelem finan¢ni analyzy je rentabilita trzeb, ktera vypovida o ziskovosti
podniku ve vztahu k vysi trzeb, ¢imz informuje také o nakladovém zatizeni podniku.
Ukazatel se obecné vypocita jako podil zisku a dosaZenych trzeb. V rdmci analyzy bude
pfinosny vypocet rentability trzeb k provoznimu zisku, ktery dosahuje kladnych hodnot
a ma vypovidajici schopnost z hlediska vedeni a fizeni podniku managementem. Prakticky
se jedna o vyjadfeni hodnoty provozniho zisku v poméru k hodnoté trzeb, které bylo

v pfedchozi analyze feSeno.

Nasledujici obrazek (Obr. 4) zobrazuje vyvoj rentability trzeb v zavislosti na provoznim
zisku a zaroven vypovida o fizeni nédkladovych polozek. Jak je z obrazku patrné, kiivky
maji zrcadlovy pribéh. Vyssi rentabilita znamena vyssi procento zisku plynouci z 1 K¢
dosazenych trzeb, a naopak. Uroven vynosnosti trzeb odraZi Gspory v ovlivnitelnych

nakladovych polozkach v disledku optimalizacnich opatieni piijatych vedenim restaurace.
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Obr. 4: Vyvoj rentability trieb podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani (interni data)

Prvni dva roky fungovéani restaurace se rentabilita trzeb drZela na konstantni Grovni
36,9 %. Vysledek lze zjednodusené prezentovat tak, ze kazda prijatd koruna z trzeb se

podilela na tvorbé provozniho zisku témét 37 haléti. Zbyla ¢ast byla vynalozena na
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naklady. Do roku 2009 vykazuje kiivka rentability klesajici prtibéh az k dosazeni dosud
minimdlni hodnoty 16,3 %. Pokles rentability o vice nez 20 % bchem kratkého obdobi
ovlivnily zejména dopady ekonomické krize na Ceské trzni prostiedi, jehoZz ucastnici se
museli tehdej§im podminkdm pfizpisobit. Spotiebitelé omezili spotfebu a vydaje, stat
realizoval Gsporna opatieni dailovymi reformami, na které reagovali dodavatelé cenovym

cvwr

zmény v nakladovém fizeni.

5.4 Soucasny stav podniku

Nejcerstvejsi vysledky vztazené ke koncizafi 2012 vykazuji mésicni trzby ve vysi
1 212 774 K¢. V porovnani s pfedchozimi mésici tohoto roku se jedna o nejvyssi dosazeny
vysledek a do konce roku je vzhledem k sezonnim vlivim ocekdvan dal$i nartst.
Restaurace se tak dostdva znejhorSich ztrat k pfiznivéjSim hodnotdm sledovanych
ukazatelli. Celkovd suma castecné ovlivnitelnych ndkladli na suroviny, pracovni silu
a provoz, kterd je primarné od trzeb odectena k ziskani provozniho zisku, pfedstavuje
74,2 % piijml restaurace. Provozni zisk restaurace tak dosahuje hodnoty 311 640 K¢, coz
lze povazovat za nadprimérny mési¢ni vysledek v porovnani s vysledky v nejkritictéjSim

obdobi.

Provozni zisk restaurace je vykazovéan z divodu zhodnoceni vedeni nakladovych oblasti
jednotlivymi manaZzery. Nepfedstavuje konecny profit restaurace po odecCteni vSech
nakladi vzhledem k vyfazeni neovlivnitelnych nakladi (fixni naklady a poplatky, ostatni
naklady — viz 5.2) z vypoctu. Tato metoda vykazovani provozniho zisku je specificka pro

vybranou znacku a provozni zisk neni totozny s provoznim ziskem ucetnim.

Restaurace financné nejvice doplaci na pis najemni smlouvy, jimZ se zavazala k setrvani
ve vybranych prostorach na pfedem stanovenou dobu nebo zaplacenim odstupného.
Vedeni je velmi omezeno pii vyjedndvani o vysi ndjemného, které je mési¢né 215 287 K¢

a predstavuje vysokou ndkladovou polozku. Po odecteni dalSich povinnych poplatkl za
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sluzby podptirnym oddé€lenim centraly a za znacku od kladné hodnoty provozniho zisku se
podnik potyka s celkovou ztratou ve vysi 113 083 K¢. VySe ztraty naznacuje, ze v pripade

vyuzivani levnéjSich prostor by byla restaurace schopna dosahovat kladny restauracni zisk.

5.5 Aktualni problémy

V soucasné dobé vykazuje restaurace po nckolikaletych enormnich ztratdch vyrazné
zlepSeni, stale vSak dosahuje zaporné¢ho zisku (resp. ztraty). V minulych letech byly
zavadény zmény ve vSech oblastech s cilem minimalizovat ndklady a tim také ztraty, stale

vSak existuje prostor pro nalézani novych optimalizac¢nich feseni.

Obecné lze snizeni ztraty dosahnout vy$$imi pifijmy nebo niz§imi naklady. Na strané
pfijml jsou moznosti znacn¢ omezené, na stran¢ nakladd jiz bylo mnoho opatieni piijato
v ptedchozich letech. Dalsi podkapitola se pokusi nalézt feSeni na stavajici financni

problémy, kterym je podnik vystaven.

5.5.1 Nedostate¢né prijmy

Poklesem piijml se podnik vyznacuje od samého zacatku ptsobeni. Prvni rok byl rokem
uspéchu bylo v t¢ dobé optimistické obdobi ristu narodni ekonomiky, svou roli sehrala
zveédavost a absence konkurence v nejbliz§im okoli. V1iv méla také znacka, kterd byla ve
meésté nova a jeji predstaveni probihalo prostfednictvim silné reklamy a marketingovych

podpiirnych akei.

Pokles piijmi v dalsim obdobi byl pfirozeny — znacka i nabidka se dostaly do povédomi

vefejnosti a privaly zvédavych zdkaznikd vystiidala relativné pravidelnd navstévnost.
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Marketingové akce oslabily a byly nahrazeny stdlou reklamou na billboardech. Propady

v dalSich letech jiz ptesné kopirovaly celosvétovy vyvoj zptisoben hospodaiskou krizi.

Pti¢inou nizkych trzeb je vzhledem ke stalé cenové nabidce (posledni zdrazeni prob&hlo
v ¢ervnu roku 2011) nizsi navstévnost. Mezi faktory ovliviiujici navstévnost miizeme
zafadit: strukturu nabidky, cenu produktd, chut produkti, prostiedi restaurace,
pohostinnost personalu a konkurenci. Zminéné faktory lze dale rozdélit na ovlivnitelné

a neovlivnitelné.

Struktura nabidky

Nabidka je déna centralné a je vazéna na znacku, kterou restaurace reprezentuje. V této
oblasti ma opravnéni ke zméndm jen nejvyssi centralni odd€leni. Menu nabizenych
produkti je sestaveno tak, aby vyhovovalo co nejSirSi skupiné zdkaznikdi a jejich

celodennim stravovacim pottebam (snidané€, kava, dezerty, salaty, hlavni jidla).

Ptevazna Cast nabizenych produkti je stald a jen zfidka dochazi ke zméndm této nabidky.
Nekolikrat roéné dochazi k zavedeni nového produktu na dobu urcitou (5-6 tydnil), po

které se vzhledem k uspésnosti rozhodne o zachovani nebo vyfazeni produktu z menu.

Cena produktii

Stanoveni cen funguje na stejném principu, tedy centrdlné. Restaurace tak obdrzi
zpracovanou nabidku i1 s cenami, které jsou zavazné. Zmény v cenach vétSinou odrazi stav

na trhu a miru inflace.

Chut’ produkti

Proces ptipravy vSech produkti od pfijeti surovin od dodavatele po pfedani objednavky
zakaznikovi je piesn¢ standardizovan vnitinimi normami. Zasadnim prvkem v tomto
procesu je lidsky faktor — tedy spravné proskoleni zaméstnanci a manazefti. Jejich tlohou je

nejen spravna priprava, ale také ovéfovani kvality pouzivanych potravin od dodavatelt.

Prostredi restaurace
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Prosttedi a atmosféra v restauraci patii mezi nejvice ovlivnitelné faktory. Cistota interiéru
1 exteriéru, ptijemné prostfedi, barevnost, hudba a vyzdoba pomahaji dotvafet pozitivni
obraz restaurace a pusobi na smysly kazdého zdkaznika. Prostedi tak ovliviiuje celkovy

dojem z navstévy a vyssi navratnost.
Pohostinnost

Nejvyssi podil na navratnosti zédkaznika ma obsluha personalu. Na zaklad¢ dlouholetych
vyzkumii restauraci vznikla tzv. rovnice navratnosti. Rovnice ukazuje, co zakaznika
nejvice ovlivni pfi rozhodovani o dals$i navstévé. Celych 56 % tvofi pohostinnost
a ptijemné prostiedi, 31 % chut’ produktt a pouhych 13 % cena. Kvalitni obsluha mé velky

vliv pfimét zdkaznika k opakovanym navstévam.
Konkurence

Konkurenci v podobé existence jinych restauracnich zafizeni v blizkém okoli jednozna¢né
nelze ovlivnit. Obecné muze byt konkurence pro podnik 1 prospé$né ve smyslu stimulace
k lepSim vykontim, Spatna konkurence mtze ve srovnani také zlepsSit povést podniku. Za
konkurenci Ize povazovat také restauraci stejné znacky, jejiz plisobeni ve stejném meéste
muze vyrazn¢ ohrozit navstévnost stavajici restaurace. Vybrany podnik timto zptisobem

ohrozuji dalsi dvé restaurace v blizkém okoli.

5.5.2 Vysoké naklady na suroviny

Vybrany podnik se zabyvé restauracni ¢innosti a naklady na potifebné suroviny tvori
kazdoro¢né okolo tfetiny objemu dosazenych trzeb (v priméru za posledni rok 34,1%).
Restaurace odebird zbozi a suroviny od tii dodavatelt. Jeden zajiStuje vyhradné dodavky
masa, druhy dodavky zeleniny a ostatnich pfidavnych surovin (syry, omacky, mléko,

maslo) a tieti dodava suché zbozi a mrazené vyrobky.
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Problém spociva ve specificnosti pozadovanych surovin. Na ¢eském trhu existuje jen
ne¢kolik dodavatelti, ktefi jsou schopni zajistit suroviny splilujici specidlni pozadavky,

dodavatel masa je navic jedinym ¢eskym producentem tohoto zddaného typu.

5.5.3 Vysoké naklady na pracovni silu

Jak jiz bylo uvedeno v analyze vykazl, chod restaurace miize byt udrzen jen pii uréitém
poctu zaméstnancii na sméné v urcity den. Pozadavky se 1iSi dle provozni doby
v jednotlivych dnech v tydnu, kdy pracovni dny jsou z hlediska navstévnosti siln€jsi
a vikendy slabsi. Restaurace nabizi zaméstnani na péti pozicich s odliSnou pracovni naplni,

zvlastni kategorii tvoii management.

VSechny pozice jsou nabizeny na hlavni i ¢astecny uvazek, kdy momentédlné prevazuje
pomér zaméstnancii na hlavni pracovni pomér. V soucasné dobé¢ je struktura zaméstnancti
sestavena z 10 pracovnikil na plny tvazek a 4 na vedlejsi. Navic restaurace zaméstnava
jednoho zdravotné znevyhodnéného pracovnika s plnym invalidnim dichodem, na néhoz

dostava mésicni dotace (Castka platnd od srpna 2012 je 8 198 K&).

Nejvys§im pracovnikem v managementu je generdlni manaZzer, ktery je povazovan za
vlastnika restaurace a odpovidéa za oblast zakaznického servisu a trZeb, spolu s nim se na
vedeni a fizeni podili 3 provozni manazefi, z nichz kazdy je zodpovédny za jednu
z variabilnich nakladovych oblasti (produkt, provoz, lid¢). Struktura managementu je
platna pro vSechny restaurace, kdy vykonn¢j$i restaurace v oblasti trzeb vyuzivaji moznosti
rozsifit tym manazerl obsazenim nakladové UsporngjSich pracovnich pozic, tzv. junior

manazeru.
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5.5.4 Vysoké naklady na provoz

Proporce prostor, vnichz se restaurace nachéazi, a zafizeni, které k ¢innosti vyuziva,
predurcuji restauraci k odbéru velkych objemi energii (elektfina, voda, plyn). Energie tvofi
nejvyraznéjs$i nakladovou polozku provozu, hned po ni se vysoké naklady tykaji oprav.
Platby za energie tvofi praimérné 10,5 % z trZeb, platby za opravy se pohybuji mezi 2—5 %.
V nékladech na opravy byvaji zahrnuty i dohadné polozky na pravidelny servis nékterych

stroju.

Podnik béhem své plisobnosti v roce 2010 zménil dodavatele elektrické energie, coz mu
zajistilo zna¢né Gspory. Zména dodavatele tepla a vody za danych podminek neni moZna.
Opravy stroji a zafizeni maji jistd omezeni. V této oblasti ma vyznam naroc¢nost stroji na

udrzbu a opravu, které zajist'uje nekolik vybranych firem doporucenych pfimo od vyrobce.

5.5.5 Vysoké naklady za najem prostor

N4jemné predstavuje neovlivnitelnou nakladovou polozku, kterd kaZdoro¢né stahuje
restauracni profit do zapornych hodnot. Smlouva o pronajmu prostor byla uzaviena
vunoru 2006 a tehdejSi priznivé ekonomické prostiedi siln€ ovlivnilo usudek
zainteresovanych osob. Podminky smlouvy byly Caste¢né nastaveny ku prospéchu obou
zucastnénych stran — majitel budovy si zajistil pravidelny piijem a zaroven zvySenou
viditelnost pfidruzenych obchodi, které sdm provozuje; restaurace ziskala ke svému
provozu velmi lukrativni prostory v zatim bezkonkuren¢ni lokalité. ZhorSenim celkové
trzni i finanéni situace ve viech regionech Ceské republiky, kdy Liberecky kraj navic patil
mezi nejvice zasazené nezaméstnanosti a s ni spojenou nizsi soukromou spotiebou zasadni
pro restauracni zafizeni, se ptivodné pfijaté podminky smlouvy staly pro restauraci vaznou

ptekazkou jejiho hospodareni.

V pribéhu fungovéani restaurace se vedeni nékolikrdt pokusilo o vySi ndjemného
vyjednavat, vzdy vsSak neuspésné. Vypovézenim smlouvy by na restauraci padlo
nehorentni milionové penale, které by prevySovalo 1 pfedpokladané budouci ztraty. Jedinou

moznosti je uplynuti sjednané doby ve smlouvé (smlouva byla sepsana s platnosti na
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10 let, tedy do tiettho mésice roku 2016) a nasledna zména lokality. Piesté¢hovani
restaurace do prostor nakladové usporngjSich s sebou mize nést riziko nizSich piijmu

vzhledem k vybrané lokalité, coz by znevazilo plivodni zamér nizsi ztratovosti.

5.6 Navrhy reSeni

V navaznosti na soucasné¢ problémy, kterym je restaurace vystavena, budou v této
podkapitole navrzena fesSeni, ktera by mohla ptispét k vyssi ziskovosti, a to prostfednictvim

vysSich piijmi nebo nizSich nakladu.

5.6.1 Zména interiéru

Prosttedi restaurace piisobi pfijemnym a veselym dojmem, ldkadlem pro zakazniky je
bezplatné piipojeni k internetu a rozsahly prostor, ktery vybizi ke studijnim uceltim nebo

pracovnim schiizkam.

Jedinou skupinu znevyhodnénou vzhledem k prostiedi predstavuji malé déti. Restaurace
nedisponuje détskym koutkem, ktery by zpfijemnil posezeni rodinam s détmi, jejichz
navstévnost je i presto vysokd. Vystavba bezpecného prostoru se zdbavnymi rekvizitami
a hrackami by mohlo pfildkat vice rodin. Vliv této cilové skupiny je na vysi trzeb zasadni,
protoZze objednavky se vyznacuji vysokou primérnou cenou. Zmeéna by se zpocatku

promitla ve vysSich nakladech, ale do budoucna by se mohlo jednat o dobrou investici.

5.6.2 Slevové akce

Vérnostni programy a slevové akce predstavuji v soucasné dobé velmi popularni
marketingovy nastroj ke zvysSeni navstévnosti. Restaurace takovych akci v minulosti
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vyuzivala jen zfidka, piestoze byly velmi uspésSné a ovlivnily momentalni trzby. Odmitani
takové strategie se jevi jako chybny krok, protoze jakékoliv zmirnéni ztrat je pro podnik

zasadni.

Realizace slevové akce musi byt detailné propracovana. Hlavnim cilem je zisk, proto musi
byt brany v vahu vSechny dilezit¢ aspekty — cilova skupina, spravné nacasovani,
progndza uspéchu, pomér naklad vynalozenych na akci k vynostm, které akce pfinese
apod. Planovani neni jednoduché, ale sprdvné propracovany navrh a bezproblémova

realizace mohou kromé trzeb pozvednout i dobré jméno podniku.

Nejobsahlejsi cilovou skupinu restaurace predstavuji mladi lidé, studenti mezi 13-26 lety.

cvwvr
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ktery je pro tuto skupinu za stidlou cenu nedostupny, a nabidnout ho za sniZenou cenu,
ktera by stale pokryvala naklady 1 se ziskem. Prodejem velkych objemi takového produktu
1 snizSi marzi mize restaurace vydeélat mnohem vice, nez dosavadni strukturou
objednavek. Dilezité je také nacasovani, které by napt. v dob& prazdnin pozbylo Gcinku.
Takova akce je vhodna pro studenty bez stalych ptijmt. Stejna nabidka by naopak nebyla
pro podnik vynosnd, byla-li by zacilena na zdkazniky, ktefi do restaurace pfijdou za

ucelem kvalitné se najist a nefesi finan¢ni stranku.

5.6.3 Zména dodavatele

Nejvétsi podil na celkové sumé dodavaného zbozi a surovin tvoii dodavky masa (48 %).
Soucasnym dodavatelem je jediny ¢esky vyrobce, ktery svého ,,monopolu* na ¢eském trhu

vyuziva nadsazenou cenovou nabidkou.

Vzhledem k lokalité¢ restaurace se nabizi mozZnost vyuZzit nabidky zahrani¢nich trhl
v Polsku nebo Némecku. S ohledem na vzddlenost byla analyzovana nabidka polskych

a némeckych vyrobcli masa ve vybrané oblasti. V Némecku nesplioval pozadavky na
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zpusob zpracovani masa zadny z vyrobcti, polsky trh poptavce vyhovél. Po detailnéjSim
prozkoumdéni ceniku nabizenych produktl byla spocitdna primérna uspora 2,4 % oproti
¢eskému dodavateli véetné zahrnuti vyssich ndkladii na dopravu a celkova tGspora ndkladii

na suroviny by byla 1,152 %.

5.6.4 Pracovni dohody a zaméstnani znevyhodnénych pracovnikii

Zamgéstnanim zdravotné znevyhodnéného pracovnika restaurace usetfila jiz v roce 2011,
které pfineslo usporu ve vysi 0,3 %. V soucasnosti by restaurace nalezla uplatnéni
minimalné pro dva dalsi takové zaméstnance. Naborem by se celkové naklady mohly sniZit

00,6 %.

Problém vyvstdva s trénovanim takto postizenych lidi, které lze zvladnout s pomoci
socialnich pracovniki. Pracovni pozice vyzaduji dobrou fyzickou pohyblivost, nepiijatelné
by bylo zaméstnat napt. osobu na vozi¢ku. V pifipadé mentalnich poruch je mozné vybrat
jednodussi pracovni zafazeni pro takového zameéstnance, napi. pomocné prace, uklid,

doplilovani zasob, péce o interiér a posezeni pro zakazniky.

Struktura zaméstnanci v hlediska plnych uvazkl a brigadnikl predstavuje dalsi potencialni
zdroj uspory. Zaméstnanim vice pracovniki na pracovni dohody (DPP, DPC) by pfineslo
zna¢nou usporu na sociadlnim a zdravotnim pojisténim odvadénym zaméstnavatelem. Zatim
se takovym krokiim vedeni restaurace vyhyba diky zkuSenostem s brigadniky, kteti nejsou

prili§ ¢asové flexibilni, coz je pro dvousménny provoz diilezité.

5.6.5 Uspora provoznich nakladi

Ceny energii obecné nelze ovlivnit, moZnosti by byla jejich uspora. Ve tfipatrové

restauraci dosahuje spotieba elektfiny extrémnich ¢isel v disledku celodenniho osvétleni
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a provozu energeticky nadro¢nych zafizeni. Alternativnim fesenim uspory elekttiny by byly
upravy provozni doby. V rannich hodinach je navstévnost restaurace minimalni a skladba
objednavek se téméf vyhradné omezuje na kavu a snidaiiovou nabidku. Omezeni ranni
nabidky na nenaro¢né produkty z hlediska provozu zafizeni by mohlo ramcové snizit
naklady na elektfinu o 5,3 %, v prepoctu na celkové provozni nadklady by se jednalo
o ptiblizn¢ 0,43 % tUsporu. Vyvstava vSak otdzka, zda by omezena nabidka i pfes nizkou
navstévnost v prvnich rannich hodinach provozu nevedla k negativnim odezvam zakaznikl

a celkové nizsi navstévnosti v diisledku trvalého pfechodu ke konkurenci.

Relativné vysokou polozku v penéZnim vyjadieni ptredstavuji opravy zafizeni. Samotny
servis a nahradni dily neptedstavuji vysoké vydaje, nejndkladnéjsi byva cestovné.
Nevyhoda spociva v centrdlnim misté servisnich sluzeb, kterym je nejCastéji Praha.
Doprava technika z Prahy do Liberce a zpét je standardné uctovéana kilometrovou sazbou,
ktera se pohybuje mezi 1 400 K¢ az 1 600 K¢ za celou trasu. Velké mnozstvi vyjezdl byva
zbyteénych z divodu nedostateéné znalosti zafizeni personalem. Resenim by v tomto
ptipadé bylo dikladné proskoleni vedoucich pracovniki tykajici se nejcastéjSich lehce
opravitelnych poruch na zafizeni. Jinou moznost by piedstavovalo zajisténi lokalniho

technika, ktery by zékladni poruchy dokazal odstranit bez zbyte¢nych nakladii na cestovné.

5.7  Shrnuti finan¢ni situace podniku

Otevieni podniku vyvolalo u konzumenti velké nadSeni zejména diky znacce, jejiZ jméno
restaurace nese. PoCatecni piivaly navstévnosti v prvnim roce fungovani predstavovaly pro
restauraci dostacujici piijmy k pokryti vSech nakladi (nebereme-li v uvahu jednordzovou
polozku start-up nékladti vynalozenych na otevieni restaurace). Udrzenim navstévnosti

1 v dalSich letech by se restaurace i pies vysoké nakladové zatizeni fadila mezi ziskové.

V pribéhu dalsich let se na hospodatfeni podniku siln€ podepsala ekonomicka krize, ktera
nejvice postihla trzni prostiedi v Ceské republice v letech 2009 a 2010. Nejvice zasaZzeny

byly pfijmy restaurace, které odrazely niz$i spotfebu domdacnosti a otevieni nékolika
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konkuren¢nich podnik v blizkém okoli. Vydajové polozky vyrazné zasdhlo celkové

zdrazovani surovin a energii, na nichz je provoz restaurace zavisly.

Centralni vedeni pifimélo management restaurace k analyzovani moznosti snizovani
nejkritictéjSich skupin nakladt a jejich realizace prostiednictvim nového dodavatele
surovin a elektrické energie pfinesla vyznamnou usporu. Pokles trzeb pokracoval i

v dalSich letech, zlepSeni finan¢ni ztraty se podnik poprvé dockal az v roce 2011.

Vyvoj trzeb resp. indexii trzeb restaurace od zacatku jejiho fungovéani do zaii 2012
zndzornuje nasledujici obrazek (viz Obr. 5). Je doplnén o ukazatele provozniho
a restauracniho zisku a zobrazuje tak miru zavislosti téchto veli¢in na dosaZenych trzbach.
Pokles vsech veli¢in je patrny v letech 2006 a 2007. Trzby zaznamenaly mirnéjsi pokles
(index vzrostl oproti minulému roku) v roce 2008, ale diky rhstu vydaji na suroviny
v disledku zdrazeni a neoc¢ekdvanym opravam zatizeni podnik prohluboval ztraty obou

sledovanych forem zisku.

v

obdobi fungovani. Restaurac¢ni zisk dosahl svého dna az vroce 2010, a to v disledku
navySeni odpistt za nové zafizeni. V dalSich dvou letech se celkova situace podniku
zlepSovala, nejvyraznéjsi narlst je patrny u veliCiny vykazujici celkovy zisk po odecteni

vSech nakladu, kterd ma nejvyssi vypovidaci schopnost o uspésném hospodareni.
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Obr. 5: Vyvoj vybranych podnikovych ukazatelii (index trieb, provozni zisk, restauracni zisk)
Zdroj: Vlastni zpracovani (interni data)

Ktivky na nésledujicim obrazku (Obr. 6) zobrazuji vyvoj nadkladovych skupin. Na prvni
pohled je patrné, ze nejvetsi podil na vydajich restaurace tvoii naklady na suroviny.
V porovnani s ostatnimi skupinami vykazuji tyto ndklady nejmensi zavislost na vnéjSich
ekonomickych podminkach. Kfivka zobrazuje mirny ndrtst v letech 2009-2010, ale

zvySeni je v porovnani s ostatnimi nédklady v krizovém obdobi zanedbatelné.

Ostatni dvé nakladové skupiny odrazi ve svém vyvoji znatelny pokles trzeb v roce 2009,
¢imz se zvySil podil téchto nakladd na dosazenych trzbach. Naklady na provoz
nejvyraznéji ovlivnily zmény v cenach elektrické energie — nejprve zdraZeni v roce 2009
a nasledné volba levnéjsiho dodavatele v roce dal§im. Vyznamnym krokem bylo ve vyvoji
nakladii na praci zesStihleni managementu o jednu z manazerskych pozic, ktery se odrazil

na vyrazné uspote na mzdach.
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Obr. 6: Vyvoj jednotlivych nakladovych skupin podniku
Zdroj: Vlastni zpracovani (interni data)

Soucasna financni situace vybrané restaurace vykazuje zlepSeni zejména v oblasti
navstévnosti a vySe trzeb. V pribéhu tvorby diplomové prace byly navrhy feSeni
konzultovany s generdlnim manazerem a né¢které byly vyhodnoceny jako pfinosné. Ke
zvySeni zdkaznické spokojenosti byla schvalena investice na vybudovani détského koutku.
V priibéhu mésice listopad tohoto roku probihal na restauraci prizkum mezi navstévniky

s détmi a na zdklad¢ jeho vyhodnoceni vedeni vystavbu odsouhlasilo.

Névrh zavedeni vérnostnich programt a slevovych akei pro vybranou skupinu zakazniki
byl hodnocen jako jedna z dal§ich moznosti k dosazeni vys$§i navstévnosti. Generalni
manazer je v takovych rozhodnutich zavisly na schvaleni ze strany marketingového
odd¢leni, které musi byt informovano o vSech podptrnych akcich. V soucasné dob¢ je
navrh v fizeni pro cilovou skupinu vysokosSkolskych studentti na zdklad¢ prokdzéani se

studentskym prikazem ISIC, zejména vzhledem k lokalité restaurace v centru Liberce.
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Z.avér

Hlavni cil diplomové prace byl zvolen na podnikové urovni. Vzhledem k tématu prace
bylo pro autorku zasadni zjistit rozsah dopadl globéalni ekonomické recese na vybrany
podnik fungujici v ¢eském trznim prostfedi. Analyza vybranych makroekonomickych
ukazateli ceské ekonomiky v obdobi pted vypuknutim krize a v jejim pribéhu je doplnéna
o vysvétleni zmén ve vyvoji téchto veli¢in. Cilem bylo hledat spojitosti mezi faktory
ovlivityjici veli¢iny na trovni narodni ekonomiky a faktory pisobici na mikroekonomické

prostiedi podnik.

Ceska ekonomika byla celosvétovou recesi zasaZena stejné jako vétsina evropskych
ekonomik. V porovnani s primérem eurozony zdaleka nepatii mezi nejohrozenéjsi staty,
ale dopady krize na trzni sektor jsou patrné jesté v soucasnosti. V nejkriti¢téjSim obdobi,
prelom let 2008 a 2009, doplatila CR nejvice na svou otevienost a zavislost na exportu. Do
té doby hlavni motor ekonomického rastu ptfivedl Ceskou ekonomiku do hospodarské
recese v disledku krizového stavu v sousednim Némecku, které predstavuje
nejvyznamnéjSiho  obchodniho partnera a odbératele. Situace vyustila ve
vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity doprovazené mezirocnim poklesem GDP o 4,7 %.
V disledku extrémniho propadu byly omezeny vyrobni kapacity a vzrostla
nezaméstnanost. K vyss$i nezaméstnanosti se prirozen¢ vaze také nizsi soukroma spotieba,

jez je jednim z hlavnich pohoni rastu hospodaistvi.

Kriticky stav ¢eské ekonomiky se vyrazné dotkl jednotlivych podniki a jejich finan¢nich
vysledki. Na zaklad€ analyzy konkrétniho podniku byla zjiSt€éna mira dopadi vyvoje
makroekonomickych ukazatelti v dobé recese az do soucasnosti, ve srovnani s obdobim
expanze, které krizi pfedchazelo. Finan¢ni vykazy vybraného podniku, které poslouzily
jako podklady pro vlastni ¢ast prace, jednoznaéné potvrdily negativni vliv krize na

podnikové vysledky.

Vybranym podnikem je restaurace v centru Liberce, kterd je specificka svym typem mezi
veétSinou gastronomickych zafizeni. Restaurace je soucasti rozsadhlého fetézce

stejnojmennych podnikii provozovanych majitelem licence svétozndmé znacky. VSechny
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provozovny v Ceské republice se musi zodpovidat centralnimu oddéleni, které spravuje
a zpracovava vSechny ucetni a finan¢éni udaje kazdé jednotlivé restaurace na zakladé
dosazenych vysledkli. Restaurace je fizena generdlnim manazerem a tymem provoznich
manazeru, kteti maji k dispozici tdaje o trzbach a nakladech zasadnich pti vedeni vlastni

nakladové oblasti.

Zpracovanim dostupnych dat byly potvrzeny souvislosti mezi vyvojem ndrodnich
ukazatelll a fungovanim podniku. Restaurace byla oteviena v dubnu 2006, tedy ve fazi
expanze ceské ekonomiky, cemuz piesné¢ odpovidaly vysledky z prvniho roku plsobeni.
Jednalo se o nejuspésnéjsi obdobi témét ve vSech oblastech. Dosazené trzby nové oteviené
restaurace v prozatim bezkonkurencni lokalité¢ splnily ocekévani vedoucich pracovnikd.
Diky vysokym trzbdm se managementu dafilo drZet néklady na nizké urovni (hodnota
nakladl v % vyjadfena v poméru k dosaZzenym trzbam) a tim zéarovenn kladné¢ hodnoty
restaurac¢niho zisku. V prvnim sledovaném roce byl zauc¢tovan nestandardni jednorazovy
naklad na otevieni restaurace, ktery nakonec findlni restauracni zisk stlacil do zapornych
¢isel. I pfes tuto vysokou polozku restaurace dosdhla nejnizsi ztraty béhem celé doby

pusobeni.

V obdobi recese, ktera postihla CR v roce 2009, zaznamenal podnik naopak nejsilngjsi
ztratu zplsobenou znatelnym poklesem trzeb o vice nez 27 % oproti predchozimu roku.
Niz8i trzby zapfiCinily procentni narist ndkladi na provoz a pracovni silu celkové
o 16,5 %, coz markantn¢ snizilo nejprve provozni zisk (interni veli¢ina, neodpovida
provoznimu zisku z finanéni analyzy) a po odecteni stalych polozek fixnich a ostatnich
nakladl také zisk restauracni (resp. ztratu). Ten dosédhl svého minima v roce nasledujicim,
kdy se v zdporné hodnoté dostal na 34,5 % v disledku navySeni sumy odpisii za nové
zatizeni. V dalSich letech nasledovalo finan¢ni oziveni podporované zejména zavedenim
uspornych opatfeni na optimalizaci ndkladl, kterad spocivala ve zméné dodavatelt.
Opatieni reagovala na situaci v ¢eském trznim prostfedi, kde dosSlo k vyraznému naristu

cen elektrické energie a k navySeni sazeb DPH, které se odrazilo v celkovém zdrazeni.

V soucasné dobé fesi vedeni restaurace problémy spojené zejména s vysokymi néklady na

produkt a na provoz, které je mozné optimalizovat zménou dodavatele masa a upravou
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provozni doby. V nakladech na provoz se nabizi uspora za opravy zafizeni, kterym Ize
predchazet dikladnéjSim tréninkem manazera odpovédného za udrzbu 1 vSech
zaméstnancl. ZlepSeni situace na strané pfijmové — navstévnost a trzby — lze dosahnout
rekonstrukci zdkaznickych prostor se zaméfenim na rodiny sdétmi a zavedenim
veérnostniho programu pro nejsirSi segment zdkaznikl. Zcela neovlivnitelnou polozku ze
strany vedeni restaurace predstavuje najemné v mésicni vySi 215287 K. Jednani
0 ponizeni ¢astky zatim probéhla vzdy netspésné, ¢imz je podnik predurcen i k budoucim

ztratam.

Zpracovanim diplomové prace autorka dosdhla hlavniho cile prace a potvrdila negativni
dopady globalni ekonomické recese, kterd vyustila v dluhovou krizi ve vétsiné postizenych
ekonomik, vcetn¢ Ceské. Dosazené vysledky navic pfispely k identifikaci nejvaznéjSich
problémt ohrozujicich fungovani podniku, které je nutné vramci oziveni finan¢ni
prosperity fesit. Vlastni analytickd ¢ast navrhuje n€kolik moznych feSeni s orientacnimi

propocty piipadné tspory.
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