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Anotace

Predkladand diplomova prace se zabyva hodnocenim dopadii svétové financni krize let
2008 a 2009 na firmy dodavajici do automobilového primyslu, konkrétné se jedna o firmy
TRW Automotive Czech s.r.o. a Mecaplast CZ s. r.0. Vychodiskem prace je rozbor
historickych aspektt krizi a porovnani ptipadnych opakujicich se vzorci jejich vzniki a
pribéhu. Diskutovana je i role Mezinarodniho ménového fondu v priibéhu analyzovanych
krizi. Nasleduje zhodnoceni dopadt krize let 2008 a 2009 na Ceskou republiku,
Evropskou unii a Spojené staty americké jako kolébku této financni a hospodaiské krize.
Kli¢ovou casti prace je analyza dopadd krize na firmy TRW Automotive Czech s.r.0. a

Mecaplast CZ s.r.o. spolu s rozborem faktord, které dopady krize na firmy ovlivnily.

Klicova slova
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Annotation

Presented thesis deals with evaluation of impacts of the world financial crisis of the years
2008 and 2009 on companies supplying to automotive industry, in this case TRW
Automotive Czech s.r.0. and Mecaplast CZ s.r.o. Starting point of the thesis is analysis of
historical aspects of financial crisis and comparison of potential repetitive patterns and
processes. Also is discussed the role of International monetary fund during the crisis,
followed by evaluation of the impacts of crisis of the years 2008 and 2009 on Czech
Republic, European Union and United States of America, as these are considered as the
originator of the financial and crisis and depression. Key part of the thesis is analysis of
the crisis impacts on the companies TRW Automotive Czech s.r.o. and Mecaplast CZ

s.r.o. with analysis of the factors which affected crisis impacts on the companies.
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Seznam pouzitych zkratek, znacek a symboli (abecedné utfidény)

EMEs — Emergency Markets — nov¢ vznikajici trzni ekonomiky
MMF — Mezinarodni ménovy fond

HDP — Hruby domaci produkt

OSN - Organizace spojenych naroda

ABS — Antiblokovaci systém brzdového systému automobilti
EPB — Elektronicka parkovaci brzda

OECD - organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj

AutoSAP — Sdruzeni automobilového pramyslu
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Uvod

V letech 2008 a 2009 zasahla svét finan¢ni a hospodaiska krize. Ta byla disledkem
americké hypotecni krize z roku 2007, kterd se postupné pienesla z finan¢niho sektoru do

realné ekonomiky a ovlivnila fadu zemi véetné Ceské republiky.

Vychodiskem prace bude rozbor historickych aspekti finan¢nich krizi a zhodnoceni
piipadné se opakujicich vzorct jejich vzniku a pribchu a analyza role globalni instituce,

Mezinarodniho ménového fondu.

Cilem této prace je urcit rozsah vlivu svétové financni krize let 2008 a 2009 na firmy
dodavajici do automobilového primyslu, konkrétné se jedna o firmy TRW Automotive
Czech s.r.o. a Mecaplast CZ s. r.0. Budou analyzovana data poskytnutd jednotlivymi
firmami a data ze statistik Ceského statistického tfadu, ze kterych bude vyplyvat vyvoj

vyroby a prodejil v ramci automobilového primyslu v Ceské republice.

Nasledné budou analyzovéna data tykajici se faktori, které s nejvétsi pravdépodobnosti
ovlivnily prib¢h krize v automobilovém prumyslu. Patii mezi né¢ zmény ménovych kurzt,
zmény cen zakladnich surovin a v neposledni fad¢ Srotovné. Cilem bude zjistit, jakym
zpusobem tyto faktory ovlivnily prodeje, ceny automobilli a hospodaieni firem

dodavajicich do automobilového pramyslu.

Vzhledem k tomu, Ze se krize postupné ptelila z finan¢niho sektou do redlné ekonomiky,
zasdhla jednotlivé sektory narodniho hospodafstvi, 1ze se domnivat, Zze mezi tato odvétvi
budou patfit i ta spojena s automobilovym primyslem. Diplomova prace se tedy snazi
prokédzat nasledujici hypotézu: Firmy dodavajici do automobilového primyslu budou

negativné zasazeny v oblasti prodejti a zisku.

Teoreticka cast prace vychdzi zejména z publikaci renomovanych ekonomti soucasnosti
(napt. Helisek, 2004, Krugmann, 2009, Dvotak, 2008, Musilek, 2008, Sedlacek, 2008 a
dalsi). Stézejnimi zdroji pro ¢erpani informaci byly udaje finan¢nich oddé€leni jednotlivych
firem, déale pak oficidlni informace Sdruzeni automobilového primyslu AIA, které
zpracovava statistiky tykajici se automobilového primyslu ze zdrojii Ceského statistického

ufadu.

13



1 Historické aspekty finan¢nich krizi

Vzhledem k tomu, ze se prace zamétfuje na dopady krize na automobilovy primysl, je
vhodné nejdiive strucné charakterizovat, co pojem krize znamena, jaké typy krize existuji,

s jakymi vyznamnymi krizemi se svét v minulosti potykal a jaké mély spolecné ukazatele.

Krize je pojem, ktery se vyskytuje v ekonomické literatufe pomérné casto, nicméné
s neustalenym urcenim obsahu a souvislosti. Nékdy byva krizi oznaCovana i klesajici faze
hospodarského cyklu jako vSeobecného vykyvu ekonomickych aktivit. V soucasné
terminologii se tato faze nazyva spise recesi nebo depresi, v zavislosti na stupni oslabeni

ekonomickych aktivit.

Ani pojem meénova krize nemé zcela ustaleny obsah. Obvykle se pod pojmem ménova
krize mysli Gtok domadcich i zahrani¢nich investorii na urcitou ménu a to ve smyslu
prevodu aktiv v postizené¢ méné do aktiv v zahrani¢nich ménach. Vysledkem je silné

znehodnoceni kurzu postizené mény.

Nejednotné je také pouzivan pojem financni krize. V nékterych odbornych literaturach se
o ni hovofi jako o synonymu k ménov¢ krizi, jiné jako o spojeni ménové krize s bankovni
krizi. Mezindrodniho mé&novy fond' definuje finanéni krizi takto: ,,Systémové finanéni
krize jsou potencialné tézké rozpady financnich trhi, které pri zhorSeni schopnosti trhii
efektivné fungovat, mohou mit silné nepiiznivé efekty na redlnou ekonomiku.** Ménova
krize je tak spole¢né s bankovni, poptipad¢ 1 dluhovou krizi, soucdsti mozné financni

krize, a to v ptipad¢, kdy se jejich disledky prostiednictvim selhavani funkci finan¢nich

! mezinarodni organizace piidruzena k Organizaci spojenych narodi, jez si klade za cil usnadiiovat
mezinarodni ménovou spolupraci, podporovat stabilitu sménnych kurzii a prostfednictvim ptjcek
podporovat staty, jez zazivaji hospodatské potize

* HELISEK, M. Ménovd krize (empirie a teorie), Professional Publishing, 2004. 180 s., s.25. ISBN 80-
86419-82-7
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zprostfedkovatelll nepfiznivé promitaji do realné ekonomiky. Finan¢ni krize tak zahrnuje

ménovou krizi, ménova krize v§ak nemusi vyustit do krize finan¢ni.

M¢énové, potazmo finan¢ni krizi pfedchazi urCity vyvoj dané ekonomiky. Objevuji se
problémy, které casto vyvolavaji obavy investorii (domdcich i zahranicnich) ze
znehodnoceni kurzu dané mény a naslednému poklesu vynosnosti jejich financnich aktiv

v postizené méng.

Podle Pavla Dvordka® je pii vymezeni pojmu ,.finanéni krize“ podstatna skutecnost, Ze
pfi¢iny ekonomickych problémii se nenachdzeji v realné ekonomice, ale vznikaji ve
finan¢nim systému. V teoretickych analyzach jsou pod Siroky pojem financni krize

zahrnuty tyto specifické ptipady poruch finan¢niho systému:

Ménova krize — za ménovou krizi je povazovana situace, kdy dochazi k rychlému
a neo¢ekavanému oslabeni kurzu domaci mény. V systému pohyblivého kurzu se projevi
jako vyrazna depreciace nomindlniho kurzu. V systtmu pevného kurzu, obvykle
spekulativni Gtok na sménny kurz, vynuti devalvaci doméci mény nebo donuti centralni
banku kurz branit. Ménova krize se tedy nemusi projevit pouze devalvaci ¢i depreciaci,
ale 1 jevy provazejicimi uspésnou obranu kurzu (ztrata znacné Casti devizovych rezerv,
vyrazné zvySeni urokovych sazeb apod.). Ménové krize v Cisté podobé (bez dluhovych
a bankovnich problémi) jsou pomérné vzacné. VétSinou jde o spekulace proti
nerovnovaznym pevnym ménovym kurziim. Klasickym ptipadem cist€é ménové krize jsou
udalosti spojené s rozpadem evropského ménového systému v letech 1992—-1993 (viz)
kapitola 2.5.1). Pokud jde o dasledky pro vefejné finance, nejsou v tomto piipad¢ tak

vazné, jako u bankovnich krizi.

Bankovni krize — bankovni krizi jsou oznafovany problémy spojené s nedostatecnou
likviditou, ptfedevSim vSak s insolvenci komercnich bank. Obdobné jako u ménovych krizi
se za bankovni krizi obvykle oznacuje nejen situace, ktera se pifimo projevi upadky bank,
ale 1 situace, kdy postizené banky zachranila vladni intervence nebo pomoc centralni

banky. V rozvojovych zemich je nejcastéjsi pti€inou bankovni krize nahla ztrata davéry

> DVORAK Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni krize. 1.vydani. Praha, C. H. Beck,
2008. 332 s., 5. 169. ISBN 978-80-7400-075-1
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vkladatelt, kterd se projevi bankovnim runem” (napf. Indonésie, Mexiko, Argentina).
V rozvinutych ekonomikach jde spise o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnoty
nekterého typu bankovnich aktiv (nemovitosti, akcii apod.). Bankovni krize mohou
vznikat 1 v disledku dluhové krize, to znamené neschopnosti dluznika splacet poskytnuté
uvéry nebo v disledku krize ménové, jsou-li domaci banky samy v dluznické pozici
k zahrani¢i. Klasickymi ptipady bankovnich krizi je bankovni krize USA, ke které doslo
koncem 80. let nebo bankovni krize severskych zemi a Spanélska pocatkem 90. let.
Fiskalni néklady bankovnich krizi byvaji Casto vysoké a v fad€ piipadd piekracuji 20 %

objemu HDP. Casto proto vedou k prudkému zvyseni vefejného zadluZeni.

Dluhova krize — Jednim z nejzajimavéjSich typti finan¢nich krizi jsou krize dluhové
(averove). Tento pojem se pouziva pievazné k oznaceni vnéjSich dluhovych krizi, které se
projevuji v neschopnosti zemé& splacet zahrani¢ni dluh (Mexiko 1982, 1995, Rusko 1998,
Argentina 2001). Tyto pfipady jsou, jak ukazuje tabulka 1, pomérné Casté, predevsim

v rozvojovych zemich.

Tabulka 1: Dluhové krize z minulosti

Zemé Pocet Primérny Krizové epizody
pripadua pocet let
Argentina 3 5,0 1982-1994, 1995-1996, 2011 -
Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994
Brazilie 3 53 1983-1995, 1998-2000, 2001-
Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001
Indonésie 2 2,5 1997-2001, 2002-
Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
JAR 4 1,8 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990, 1993-
1994
Jizni 2 2,0 1980-1982, 1997-1999
Korea
Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996
Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991

* Run na banku je situace, kdy vkladatelé ztrati diivéru v banku, protoZe si mysli, Ze je nebo se brzy stane
insolventni, a za¢nou hromadn¢ vybirat svoje vklady. Run vyvolany nespravnymi informacemi miize vést k
bankrotu i do té¢ doby zdravé banky, protoze banka s ¢astecnymi rezervami nikdy nemize vyplatit vSechny
vklady.
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Peru 3 6,3 1976-1977, 1978-1981, 1983-1998
Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998
Turecko 2 3,5 1978-1983, 2000-2002
Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992
Venezuela 3 3,3 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Zdroj: DVORAK Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1.vydani. Praha,
C.H.Beck, 2008. 332 5., s. 171. ISBN 978-80-7400-075-1

Jako vn¢jsi dluhova krize jsou vSak oznaCovany i pfipady, kdy své zahrani¢ni dluhy
nespléaci zadluzené soukromé firmy a banky. Klasickym pfipadem tohoto typu finanéni
krize byla jihoamerickd dluznickd krize, ke které doSlo v 80. letech minulého stoleti.
Dosud opomijenym a pfitom krajné¢ nebezpecnym typem finan¢ni krize jsou interni
dluhové krize, které se projevuji chronickou vnitini piedluzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnikli a nariistem objemu klasifikovanych Gvért. Interni dluhova krize
vede Casto k zamrznuti Gvérového trhu s negativnimi dusledky pro redlnou ekonomiku.
Tento typ finan¢ni krize zplsobuje znacné problémy vetfejnym financim pii vladnich
asistencnich programech, jez jsou kryty ze statniho rozpoctu. Vladni finan¢ni injekce
mohou problém zakryvat a vést k jeho chronicité. Ptikladem chronické interni dluhové

krize je vyvoj v Japonsku v 90. letech (viz kapitola 2.5.5).

Systemicka finanéni krize — zahrnuje projevy vSech (nebo vétSiny) vySe uvedenych typi
krize, a to sriznou vzajemnou kauzalitou. Systemické financni krize jsou potencialné
zavazna naruseni finan¢nich trhii, kterd naruSenim schopnosti trhii G¢inné fungovat mohou
mit velké negativni dopady na redlnou ekonomiku. Systemickd finan¢ni krize muze
znamenat ménovou krizi, ale ménova krize nemusi nutn€ znamenat vazné naruseni

domaciho platebniho systému a nemusi tedy nutné vést k systémové finanéni krizi.

1.1 Historie financ¢ni krize

Pted rozborem svétové finan¢ni krize let 2008 a 2009 je vhodné zminit a rozebrat
nejvetsi, a z historického hlediska nejzasadnéjsi krize historie poc¢inaje velkou depresi let

1929-1933 po nejvyznamnéjsi krize 90. let 20. stoleti. Cilem bude zhodnotit historické

> DVORAK Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovdha a financni krize. 1.vydani. Praha, C. H. Beck,
2008. 332 s. ISBN 978-80-7400-075-1
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souvislosti vzniku a pribéhu jednotlivych krizi, ptipadné najit spolecné vzorce a mozna

doporuceni, jak by bylo mozné danym krizim ptedejit.

1.1.1 Velka deprese 1929-1932

Velkou hospodarskou krizi v roce 1929 odstartoval velky propad akcii na newyorské
burze, ktery se ale postupné pielil do dalSich sektorti hospodarstvi a vedl k hospodaiskému
kolapsu. Spojené staty, které v té dob¢ pfedstavovaly nejsilnéjsi primyslovou a finanéni
mocnost, prozivaly obdobi velkého ekonomického rozmachu. Zbozi bylo dostupné vétSing
a trh se presytil. Hodnota akcii v USA az do roku 1927 stéle rostla, podniky vykazovaly
obrovska mnozstvi zasob a zacinalo dochdzet ke snizovani tempa spotieby. Rust akcii
pokracoval az do roku 1929, kdy ceny dosdhly svého maxima. Dne 3. zafi 1929 byl na
burze vytvofen novy rekord Dow Jonesova indexu. Tento index je nejznaméjSim
akciovym indexem svéta. Sklada se z 30 americkych pramyslovych, medialnich,
financ¢nich a technologickych ,,blue-chips®, které reprezentuji asi pétinu trzni kapitalizace
veskerych americkych spolecnosti a asi ¢tvrtinu kapitalizace Newyorské akciové burzy
(NYSE). Mezi soucasné¢ komponenty indexu patii napt. akcie spolecnosti Coca-Cola,

Hewlett-Packard, Johnson & Johnson atd.

Zacatkem zafi 1929 ceny poprvé zakolisaly. Ozyvaly se prvni varovné hlasy, které
upozoriovaly na silné nadhodnoceni akcii a paniku, kterou by vyvolal jejich pad. Na burze
se postupné zacaly stiidat propady s rusty. 20. fijna ceny mnoha akcii klesly na kritickou
uroven. Akcionari reagovali, coz se projevilo okamzit¢ druhy den zvySenym prodejem
akcii a burza se zacala hroutit. Mohutny prodej akcii pokracoval 24. fijna, kdy za 30 minut
doslo k prodeji zhruba 1,6 milionu akcii. Tento den byva oznacovéan jako Cerny patek.
Nejveétsi propad v historii burzy piisel v utery 29. fijna 1929. Béhem dne doslo
k zobchodovani vice nez 16 milionii akcii a hlavni index klesl o tfinact procentnich bod.
Celkova finan¢ni ztrata byla odhadnuta na 15 miliard dolari. Béhem fijna doslo na

newyorské burze k poklesu hodnoty akcii v priméru o 37 %.
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Vzhledem ke skutecnosti, Ze spolecnosti do té¢ doby vykazovaly velké zisky, poskytovaly
banky levné uvéry, neexistoval systém kontroly ruc¢eni. Velkym problémem se pozd¢ji téz

ukazalo to, Ze banky puj¢ily zna¢né jméni akciovym spekulantim.

Charakteristicky pro tuto krizi byl néasledny hluboky pokles primyslové vyroby, ktery
v USA v roce 1932 ¢inil zhruba polovinu z roku 1929. V USA v té dobé zaniklo vice nez
devét tisic bank. Pokles ceny akcii se nezastavil a pokracoval az do roku 1932. Spojenym
statim trvalo ¢ty roky, nez se podarilo vybudovat uskutecnitelnou strategii na zlepSeni
hospodarské situace. V prabéhu let 1933—-1937 byl zaveden hospodaisky program New
Deal. Jednalo se o soubor opatfeni a ekonomickych i socidlnich reforem zavedenych
v USA s cilem podpofit, ozdravit a zreformovat ekonomiku USA po velké hospodaiské

krizi. K aplnému oziveni hospodaistvi doslo az na konci 30. let 20. stoleti.

v

zasédhla postupné cely svét. Svétova primyslova vyroba klesla o 38 %, zahrani¢ni obchod
0 34 %, nezaméstnanych bylo okolo 40 miliont. Po krachu na newyorské burze Spojené
staty americké skoncily s plijckami a Némecko se stalo prvni zemi Evropy, kam dorazila
krize. V roce 1932 bylo téméer 45 % lidi bez prace. Tato situace byla piilezitosti pro
zvracenou ideologii Adolfa Hitlera, ktera pro zchudly lid pfedstavovala nadéji. Podobné
jako ve statech, zacal v Némecku program pro obnovu a ozdraveni ekonomiky, zejména za
pomoci stavéni délnic. Program mél samoziejmé odptrce, zejména Zeleznici Deutsche
Bahn, ktera se obavala konkurence. Pfed vypuknutim valky stat dodal do ekonomiky ptes
sto miliard marek a vyd¢lal jen néco pies Sedesat. Blizil se statni bankrot, koncem r. 1937
Cinily némecké zlaté a devizové rezervy jen 74 milioni marek. Tuto hrozbu Hitler odvratil

a rozpoutal druhou svétovou valku.

Nejmensi dopad méla hospodarska krize na Sovétsky svaz a to diky centralné
planovanému hospodafstvi a nasilnym sluCovacim procesim v zemédélstvi. Tehdejsi
Ceskoslovensko bylo krizi postizeno téZce, pramyslova vyroba klesla o 40 % oproti roku
1929. Dochézelo k hromadnym bankrotim drobnych podnikatelt. Nezaméstnanost se v

roce 1934 zvysila az na 18 %.

Dodnes se ekonomicti experti pfou o vysvétleni Velké deprese. Ekonom John Kenneth

Galbraith ve své knize The Great Crash: 1929, publikované v roce 1955 dava pocatek

19



Velké deprese za vinu akciovému trhu, v prvni fadé chamtivosti spekulanti. Spekulanti
jsou podle Galbraitha ,,ti Spatni*“. Moderngj$i analyzy ukazuji, Ze Velkéa deprese méla vice
pric¢in a ze jeji pribéh byl znacné slozitym procesem. Stru¢nd diagnéza zni ,,selhdni

systemu‘‘.

Americkd Velka krize trvala n¢kolik let a v kone¢ném diisledku pfinesla i zmény neutralni
az pozitivni. Amerika vybudovala stabilni bankovni sektor a zajistila solidni regulaci
kapitalovych trhl, vCetné vylepSeni bankrotového zakona. Tyto skuteCnosti maji za
nasledek, ze se ve Spojenych statech podobna krize jiz do konce 20. stoleti neobjevila.
Kdyz roku 1987 doslo k dalsimu poklesu kurza akcii, kdy béhem dvou obchodnich dni
(patek a pondéli) klesl index Dow Jones Industrial o 26,2 %, nemélo to zadné dopady na
redlnou ekonomiku. Americky hospodaisky systém byl dostatecné zdravy, aby pokles

akcii zvladl bez dalSich katastrofickych scénatti a vypuknuti paniky.

1.1.2 Mexicka ménova krize

Mexickd ménova krize, oznacovana také jako tequilla krize nebo prvni latinskoamericka
krize, ptipadné pesetova krize, vyvolala pozornost mimo jiné tim, Ze ekonomika v Mexiku
byla hodnocena spiSe jako zdrava s celkem uspésSnym vyvojem. Na pocatku devadesatych
let vykazovala mexickd ekonomika velmi dynamicky ekonomicky rust z velké casti
financovany prostfednictvim pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Centralni banka Banco de
Mexico pouzivala systém pevného ménového kurzu vici americkému dolaru s cilem
efektivnéji kontrolovat inflacni nebezpeci. Do ekonomiky proudilo velké mnozstvi
zahrani¢niho kapitalu spekulativniho typu. Tento systém obvykle funguje do té doby, kdy
centralni banka disponuje dostatecnou duvéryhodnosti. Ta vSak postupné podlehla
politickym tlaklim a umoznila béhem roku 1994 vyraznou ménovou expanzi. Ta zacala
uinvestorti vyvolavat obavy ohledné mozné budouci inflace. Problémem mexické
ekonomiky byl zfejmé 1 vysoky deficit bézného uctu platebni bilance zpusobeny ristem
dovozu. Deficit &nil 8 % hrubého domaciho produktu v roce 1994°. Navic ke konci roku

1993 dluhopisy v narodni méné predstavovaly témét 100 % Cistych mezinarodnich rezerv,

8 MUSILEK, Petr, Financni krze v 90. letech. Praha 2004, 64 s. Vyzkumna studie. Vysoka $kole
ekonomicka v Praze, katedra bankovnictvi a pojistovnictvi
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coz vyrazné¢ narusovalo obranyschopnost mexické ekonomiky. Druhou negativni stranou
ptilivu kapitalu bylo nedokonalé rozdé¢leni piijmi mezi obyvatelstvo. VétSina prostfedkt
byla soustiedéna do malého procenta obyvatelstva, oproti tomu vétSina obyvatel stala na
nebo pod hranici chudoby. Zemé tak byla velmi nachylna k socialnim nepokojim a s tim

souvisejici vysoké politické nestabilité.

Svou roli sehral v deficitu bézného uctu také pokles ceny ropy na svétovych trzich, ktera
dosahla vrcholu 23 USD za barel vroce 1990 (krize v Mexickém zalivu) s naslednym

poklesem az na 16 USD v roce 1994.

V unoru 1994 zacaly rast urokové sazby v zahrani¢ni (zejména USA), coz znehodnotilo
mexicka aktiva. Slo o vysledek restriktivni americké ménové politiky, nasledované fadou
dalSich zemi. Cely rok nartstaly politické problémy, zejména indidnské nepokoje ve staté
Chiapas, cetné politické atentaty nebo obvinéni mexického prezidenta Salinase z korupéni
aféry. Koncem roku zaCala mexicka vlada, pod vlivem rostouciho tlaku na ménovy kurz,

oteviené diskutovat o mozné zmeéné kursového rezimu.

Od poloviny roku 1994 dochézelo k silnému oslabeni pfilivu kapitdlu do zemé, to bylo
spojeno s poklesem devizovych rezerv centralni banky. Béhem roku také doslo k relativné
vyznamnému poklesu cen akcii, zatimco v roce 1993 vrostly o 48 %, o rok pozdé&ji byly
jejich ceny o 9 % nizsi. Kromé kursovych intervenci bylo dal$im opatfenim devalvace
pesa viici USD o 15 %, nicméné byl vSak nésledné zaveden floatingovy rezim. Béhem
jednoho tydne doSlo ke znehodnoceni kurzu pesa o 25 %. Znehodnocovani kurzu tak
zacalo koncem prosince 1994, dosahlo vrcholu v listopadu 1995 a ustalo v prosinci 1995.

Celkové znehodnoceni &inilo 126 %’ .

Vzhledem k ptedchozi vyborné ekonomické situaci a davéryhodnosti byla Mexiku
poskytnuta rychld a vyrazna finan¢ni pomoc, tzv. stabiliza¢ni ptjcka, kterd zabranila
kolapsu bankovniho sektoru a obnovila divéru a pfiliv kapitalu. Celkem $lo zhruba o 52

miliard USD®, coZ &inilo cca 19 % hrubého doméciho produktu Mexika v roce 1994.

7 HELfSEK, M. Ménova krize (empirie a teorie), Professional Publishing, 2004. 180 s. ISBN 80-86419-82-7
$ MUSILEK, Petr. Financni krze v 90. letech. Praha 2004, 64 s. Vyzkumna studie. Vysoka $kole
ekonomicka v Praze, katedra bankovnictvi a pojistovnictvi
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Hlavnimi pozadavky, kterymi byl tento uvér podminén, bylo pifisné zacileni penézni

zasoby, restrikce doméciho Givéru a zpomaleni ristu mezd.

Pijcka, kterd byla z nejvétsi ¢asti financovana USA a Mezindrodnim ménovym fondem,
nezabrdnila prudkému zpomaleni ekonomiky. Do konce roku 1995 investofi pomalu
zadinaji véfit, ze se Mexiko mozna opravdu nezhrouti. Urokové miry se snizily, lidé zagali
utracet a mexicka ekonomika se opét vzpamatovala. Pro tisice podnikli a miliony délnikt

byla tato krize zdrcujici, nicméné skon¢ila dfiv, nez vétina lidi oekavala’.

Tato krize vyvolala celou fadu otazek ohledné nutnosti reformy Mezindrodniho ménového
fondu a pfispéla k rozvoji Sirokého spektra opatfeni pro posileni mezinarodni finanéni
architektury s dirazem na prevenci a feSeni novodobych finan¢nich krizi. Ménova krize
jako takova nebyla pro Mezinarodni ménovy fond novinkou. Novou zkuSenosti ale byla
rychlost, s jakou zasdhla zdanlivé dobfe fungujici ekonomiku a ohromny upadek, ktery

zpusobila jak v hospodaiskeé, tak socialni sféte.

1.1.3 Krize v jihovychodni Asii 1997-1998

Me¢novou krizi, kterd zaséhla jihovychodni Asii v 1ét€ 1997, bylo postizeno pét zemi, a to
Thajsko, Filipiny, Malajsie, Indonésie a Jizni Korea. Mén¢ byly postizeny mény
v Singapuru, Tchaj-wanu a Indii. Devalva¢nim tlakiim zcela odolal hongkongsky dolar.
Obdobn¢ jako v pripadé¢ Mexika byly uvedené ekonomiky hodnoceny vzhledem ke svému
pfiznivému vyvoji jako zdravé, v letech 1995-1996 se pohyboval rist jejich hrubého
domaciho produktu mezi 5-10 % a inflace mezi 4-9 %'’. Ani vefejné finance t&chto zemi
nevykazovaly problémy — jejich vefejné rozpocty byly v predkrizovych letech v priméru

piebytkové.

M¢énové kurzy uvedenych zemi byly stabilni diky umélému navazani na americky dolar.
V dutsledku toho byla oc¢ekavani znehodnoceni mény velmi nizkd, zahrani¢ni kapital do

zemi proudil prostfednictvim mistnich bank, velka fada cennych papiri a nemovitosti byla

’ KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize, Nakladatelstvi VySehrad, 2009. 168 s. ISBN 978-80-7021-
984-3

" 1O HELISEK, M. Ménova krize (empirie a teorie), Professional Publishing, 2004. 180 s., s.25. ISBN 80-
86419-82-7
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nakupovana na uvéry, které byly také velkoryse poskytovany. Diky statni garanci investoti
ocekavali, ze 1 v ptipad¢ probléml stat svoje banky zajisti. I kdyZz se americké finan¢ni
domy drzely zpatky, z Evropy, zejména pak Némecka a Japonska do jihovychodni Asie
pritékala obrovskd mnozstvi kapitalu. Ptiliv tohoto kapitalu a celkem snadné ziskévani
uveért vedly k nartstu spekulacni bubliny, ceny aktiv vzrostly do neredlné vyse. Kurzy

asijskych zemi se stale vice vzdalovaly realité, krize se dostavila témét nepozorované.

Thajsky akciovy index
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Obrazek 1: Thajsky akciovy index
Zdroj: MSCI Data

Na konci roku 1996 se obratil ristovy trend thajského akciového indexu (obrazek 1),
zpusobeny cenovym propadem na trhu polovodict. Objevily se vazné pochybnosti, jestli
se bude Thajsko schopno vyrovnat s deficitem obchodni bilance. Problémy thajské
ekonomiky gradovaly az do té miry, ze v polovin¢ roku 1997 zavedlo Thajsko volny
floating. Doslo ke znehodnoceni thajského bathu o 15 %, ale i tak fada zahrani¢nich
spekulanti vyuzila propadu thajské mény a dal investovala do stale klesajicich mistnich
akcii. Znehodnoceni bathu vSak posSkodilo thajské firmy, kterym narazové vzrostly jejich
zahrani¢ni dluhy. Bank of Thailand se pokusila o odvraceni hroziciho kolapsu a ohrozené
firmy podpofila Gvéry, bylo to vSak nad jeji moznosti. Devalvaéni ofekéavani investord
ohledné¢ zemi ostatnich regionti se rychle rozsitilo a vedlo ke znehodnocovani dalSich mén,
a to filipinské a malajské. Obé zemé zavedly volny floating nedlouho po Thajsku.
Zahrani¢ni spolecnosti zacaly stahovat z asijskych zemi zpét své investice, odlivy kapitalu

situaci jeSté vice zhorSovaly. Mnoho bankovnich ustavii a firem v postizené oblasti se
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dostalo do zna¢nych problému a nebylo schopno hradit zahrani¢ni zdvazky, nésledovala
vlna bankrotii. I obfi koncerny, jako korejskd automobilka Kia Motors, byly vézné

zasazeny a na posledni chvili je zachranila az rozsahla statni podpora.

Dtivodem tak velkého propadu bathu byla panika. RozliSujeme dva zakladni typy paniky,
v nékterych ptipadek panika predstavuje jen obycejné zmatkovani, iraciondlni reakce
investort, kterou neospravedlnuji zadné konkrétni informace z ekonomiky. Jako typicky
piiklad Ize uvést kratky propad dolaru v roce 1981, poté co byl zranén prezident USA
Ronald Reagan. Byla to Sokujici udalost, ale i v pfipadé, Ze by Ronald Reagan zemfel,
stabilitu americké vlady ani politiky by to nijak zavazné neovlivnilo. Ti, co udrZeli nervy
na uzd¢, na tom nakonec vyd¢lali. Mnohem dilezitéjsi jsou ale v ekonomice paniky
opodstatnéné, protoze at jiz je vyvold cokoliv, diivodem k panice je panika sama.
Klasickym pfipadem je situace, kdy stfadatel¢ vezmou utokem banku a vSichni najednou
chtgji vybrat své tuspory. Bance nezbyva, nez prodavat sva aktiva pod cenou, coz vede
k jejimu krachu a ti stfadatelé, ktefi nezpanikafili, jsou na tom nakonec jest¢ hiife nez ti,

ktefi paniku vyvolali.

V Thajsku skutecné doSlo k ndportim na banky. Pokud bychom se ale zamé¢fili pouze na
utok na banky, znamenalo by to brat tuto metaforu pfili§ doslovné. Ve skutec¢nosti ale
vznikl zacarovany kruh znehodnocovani penéz a poklesu divéry v bankovnim sektoru —
smycka se zni€ujici zpétnou vazbou, v jejimz ramci tvoii konvenéni utoky na banky pouze
jeden z fady aspektli. Proces, k némuz doslo ve vSech postizenych asijskych ekonomikéch,

ilustruje nasledujici obrazek 2'.

""KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize, Nakladatelstvi Vysehrad, 2009. 168 s. ISBN 978-80-7021-
984-3
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Obrazek 2: Schéma kolobéhu krize
Zdroj: KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize, Nakladatelstvi Vysehrad, 2009. 168 s., s. 82.

ISBN 978-80-7021-984-3

Na konci fijna 1997 se krize zacala rozsifovat 1 na dalsi, rozvinutéj$i zem¢ a to na Tchaj-
wan a Jizni Koreu. Korejska ekonomika méla srovnatelné problémy jako zemé jiz
zasazen¢ meénovou krizi. Nedlveéra zahrani¢nich investorl pfetrvavala i pfes zasah
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky, které region podpoftily masivni pomoci.

Svétova banka reagovala na asijskou krizi avérovym piislibem ve vysi 57 miliard USD'2.

Od mexické krize se tato odliSovala tim, ze nebyla zplisobena nadmérnou expanzivni
fiskalni politikou. Rozpocty asijskych zemi byly v obdobi do propuknuti krize vyrovnané,
n¢kde i prebytkové. Zacatek krize byl zplsoben nadmérnou akumulaci zahrani¢niho
1 doméciho zadluzeni a nedostatecn¢ efektivni alokaci zahrani¢nich 1 domécich tspor. Za
hlavni znaky asijské krize byvaji oznaCovany piekvapivy ndstup krize, vyrazny propad
hrubého domaciho produktu (ovSem s rychlym obnovenim rdstu), vétsi pocet postizenych
zemi a doprovodné bankovni krize, kterd bylo vyvolana predevsim upadky v podnikové
sféfe. Asijska krize také odhalila problémy, které se nashromazdily v ruském finan¢nim

sektoru.

"> DVORAK Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize. 1.vydani. Praha, C. H. Beck,
2008. 332 s. ISBN 978-80-7400-075-1
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1.1.4 Ménova krize v Rusku 1998 — 1999

Ruské ekonomika se vyznacCovala, na rozdil od Mexika a vySe uvedenych péti zemi
jihovychodni Asie, obecné nepiiznivou ekonomickou situaci. Jejim hlavnim problémem
byl vysoky deficit federalniho rozpoctu, ktery v roce 1997 doséhl 7 % hrubého domaciho
produktu. Dal§im problémem byla inflace, kterd sice m¢la klesajici trend, nicmén¢ stale
zustavala celkem vysokd (z 75 % v roce 1993 na 48 % v roce 1996 a 15 % v roce 1997)
a prispivala tak k devalvacnim ocekavanim. Problémy také meéla ruska bankovni soustava
a to v souvislosti s neustale klesajicimi cenami cennych papirt, které se pienasely do
poklesu bankovnich aktiv. Od rozpadu SSSR koncem roku 1991 a néslednému zahéjeni
ekonomickych reforem zacCatkem roku 1992 neustdle klesal hruby domadci produkt

(naptiklad o 15 % v roce 1992), s vyjimkou riistu o 1 % v roce 1997"°.

V té dobé ekonomické prognézy pocitaly s dalSim hospodaiskym ristem a rusky akciovy
trh zamifil vzhlru. V poloving fijna 1997 se ale rusky index RTS otocil a Sel prudce ke
dnu. Impuls k tomuto vyznamnému propadu pfiSel diky asijské krizi. Investofi, které
postihla silnd ztrata v Asii, hromadn¢ vybirali dvouleté zisky z ruského trhu a poslali tak
ceny akcii smérem doli. Zaroveti vzrostla vieobecnd nediivéra v ,,emerging markets"'*.
Tyto trhy piedstavuji polovinu svétové ekonomiky, jejich financni trhy jsou velké
a likvidni. Kvalitou firemniho managementu a vladnich politik jsou srovnatelné
s rozvinutymi trhy. V soucasnosti jiz kdysi markantni rozdily mezi rozvijejicimi se
a rozvinutymi trhy do zna¢né miry zmizely. Tyto obavy vyvolaly dal$i tinik zahrani¢niho
kapitalu z Ruska. Ruské hospodaistvi navic zatéZovala obrovskd rozpoctovd mezera

anizké ceny ropy. Do poloviny roku 1998 tak ztratil rusky akciovy trh témét 80 % své

hodnoty.

Jak