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Misto Uvodu:

Co jsme viastne
v posledni dobé
prozili

Charakteristika let 2007-2009;
Jak jsme krizi stdle olekdvali, a nakonec nds zastihla
stejné nepripravené jako kdykoli diive.
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R oky 2007, 2008 a 2009 se zcela jisté zapisi do d¢jin svétové ekonomiky jako casy
prvni opravdu globdlni' hospoddfské krize. Dnes? jest¢ neumime docenit jeji veli-
kost, hloubku a novost, ale asi jiz vSichni citime, Ze se zrodila ekonomicka recese s vlast-
nostmi pocita¢ového viru — je neobycejné ndpaditd, adaptabilni a vysoce inovativni. Se
zna¢nou dévkou ironie musime pfipustit, ze tato krize méla a svym zpisobem stdle ma
vSechny vlastnosti, které by podle teorie a védy mél mit moderni a dynamicky podnik
v nové, globdlni ekonomice.

Dal$im znakem soucasného stavu je fake, Ze krize byla oéekdvina snad deset let a jeji
vyhlizeni pfichdzelo ve vlnich, které zasahovaly predev$im odborné kruhy. Béhem této
dekddy se ostatné prihodilo nékolik ruznorodych zpomaleni a ndznakt vyraznéjsich
potizi,® vzdy vsak zdhy prevlddly rastové tendence, které pomérné rychle vytesily jednot-
livd ,zaskobrtnuti a ,zadychdni“. Ta pak ztstala povétsinou pouze na regiondln{ trovni.*
Vzhledem k mnozstvi jednotlivych otfest, kterych je v poslednich desetiletich celosvéto-
vé nékolik ro¢né, miizeme sméle prohldsit, ze ménové a finanénf krize se staly nedilnou
souddsti svétové ekonomiky, a to nikoliv jako jevy periodické, tedy tak, jak je zndme z tra-
di¢nich ndrodohospodéiskych teorii, ale jako fakt kontinudlné trvajici, ktery md pouze
raznorodé a do jisté miry origindlni projevy.

Tento stav vedl zfejmé k uréitému soustavnému podceniovdni rizik, jez krize predsta-
vuji. Nelze nevidét, ze dopad onéch desitek silnéjsich ¢i slabsich otfesti poslednich let
nebyl nikdy vyrazny ve smyslu zdsahu celych rozsihlych skupin investort nebo ekono-
mik. A i kdyZ vznikaly pochopitelné skody, dynamicky celosvétovy rist ddval stdle znovu
zapomenout na fakt, Ze néjakd krize redlné hrozi. Presnéji feceno, bylo obecné uzndvano,
ze obdobi prakticky dvaceti let neustdlého a pomérné dynamického rastu ekonomik neni

1 Velkd deprese, zvand Casto také svétovd hospoddiskd krize ¢i velkd hospoddiskd krize, v letech
1929-1934 zasdhla sice z tehdejsiho pohledu cely svét, ale to znamend vyspélé stdty. Navic jeji
$ifeni bylo relativné pomalé (i kdyz disledné). Deprese se vyhnula izolovanému Sovétskému
svazu (SSSR — v principu dne$ni Ruskd federace a nékteré okolni stdty) — a také vétsiné oblasti
mimo hlavni regiony. Dopad krize na asijské a africké ekonomiky byl maly. Tato krize byla sice
»svétovd“, ale nebyla v pravém slova smyslu ,,globdlni® — to zazivime aZ nyni.

2 Tyto tédky jsou psdny v Cervenci roku 2009.
3 Jenom namdtkou zpomalen{ americké ekonomiky v letech 2001-2002.

Na tom nenf nic divného. Podle tidaji Mezindrodniho ménového fondu elilo svétové hospoddi-
stvi v poslednich 39 letech, tedy od pocdtku roku 1969 do konce roku 2008, celkem 124 krizim
finan¢niho charakteru (nicméné vétsina recesi ve stejné dobé byla pravé finan¢nimi problémy
v bankovnim sektoru provdzena). Vétinou $lo o krize soustfedéné plné na konkrétni regiony,
a to zvld$té na regiony posklddané z rozvojovych zemi. Namdtkou je mozné pfipomenout dvé
vlny finan¢nich krizi v Mexiku na konci osmdesdtych a na poddtku devadesdtych let, pomérné
zésadn{ finan¢nf krize jihoamerické, které jsou v Evropé nékdy mylné pfipisovdny pouze Argen-
tin¢, ale mély daleko $ir${ zdbér. Uréité velmi zajimavd byla krize bankovniho sektoru skandi-
ndvskych zem, zvldsté pak Svédska, pocitkem devadesitych let. Ceskd republika si prozila svoje
v souvislosti s ménovou krizi roku 1997, ale pokud bychom se podivali na véci kriticky, pak celd
devadesdtd léta byla v nasi zemi ¢asem permanentni bankovni krize, kde se pouze stiidaly horké
a studenéjsi fize. Miizeme také pfipomenout zhrouceni libry nebo krizi spldtek ruského dluhu.
Detailnéji se k této problematice dostaneme v kapitole druhé.
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mozné prodluzovat do nekonec¢na, ale tento pocit trval jiz tak dlouho, ze vSichni ochabli
v pozornosti. Byly tedy stovky hlidek, avsak kdyz krize opravdu pfisla, nikdo nezvonil na
poplach, dokud nebyla pevné usazena ptimo v srdci svétové ekonomiky.

Nicméné i tak lze fici, Ze z fady pohledi se véda i podniky v prvnich letech tohoto tisi-
cileti velmi peclivé pfipravovaly na fakt, ze néjakd krize zasahujici nikoliv rozvojové zemé,
ale podstatné siln¢ji staty vyspélé piijde. Stalo se vsak presné to, co se stévd vojeviidcim
a armdddm — vsichni se chystali na krizi minulou (pfesnéji moznd na jednu z minulych
krizi) a vlastnosti této nové nds piekvapily, zaskocily a ve vysledku naprosto vyvedly z rov-
novéhy.

Svétovd odbornd a politickd vefejnost napnula v poslednim roce (od poloviny roku
2008 do poloviny roku 2009) veskeré sily k tomu, aby pfipravila riznorodé recepty na
boj s touto nebyvale tvrdou krizi, a objevilo se obrovské mnozstvi ndzort na jeji feseni,
¢asto neobycejné rozdilnych. Od fundamentdlné liberdlniho postoje ¢eského prezidenta
Viclava Klause,” ktery v analogii k chfipce prohlisil, Ze nelé¢end krize trvd tyden a léc¢end
sedm dni, az po rozsdhlé plany na zdsadni vlddni intervence do pramyslové oblasti, jaké
ptedstavovali pfedev$im francouzsky prezident Nicolas Sarkozy a jeho americky protéjsek
Barack Obama.

Z hlediska podniku pusobiciho v prostiedi nové ekonomiky a v prostiedi moderni,
vyspélé a bohaté spotiebitelské spole¢nosti ukdzalo obdobi let 2007-2009 naprosto nové
(¢i mozn4 staronové) pohledy na mnoho otdzek — mimo jiné naptiklad na problematiku
vlastnich a cizich zdroju, na otdzky fizeni rizik, zajisténi proti rizikiim, na celou oblast
cash flow a price s penéinimi toky... Jde pfitom pouze o nahodily vycet ze seznamu,
ktery by mohl byt mnohem delsi.

Krize mimo jiné ukdzala, ze v budoucnosti nezbyvd nez ptehodnotit vztah k vefejné
publikovanym datim o fungovini ekonomickych subjektii. Roky 2007-2009 zménily
zfejmé s kone¢nou platnosti nasi spolecnou davéru v ndstroje hodnoceni kvality zdvazka,
znovu ukdzaly na problemati¢nost price auditort a na riskantnost praxe, kdy se inves-
tofi ¢i firmy spoléhali na zvefejiiovand hodnoceni jako na rozhodujici doklad kvality. Po
zku$enostech z panik na trzich, keeré nikdy nemély obdoby, musime pfipustit, ze je tfeba
se znovu podivat na behavioristické® sméry v ekonomii a je$té vice pfiznat, ne-li pfimo
jejich pravdivost, pak alespon vysokou schopnost interpretovat nékteré jevy, které nyni
neumime tradi¢nimi postupy vysvétlit. Musime si pfiznat, ze v ekonomickém prostredi
hraje psychologie jesté vétsi roli, nez jsme byli ochotni pfipustit. Tento fakt bude muset
do své praxe zakalkulovat i bézny podnik moderni nové ekonomiky.

Jinymi slovy: Z hlediska podniku zménila tato velkd globdlni ekonomicka krize svét.

5 Viclav Klaus, 9. tnora 2009, tiskovd konference po setkdni s prezidentem Slovenské republiky
Ivanem Gas$parovicem.

6 Behaviorismus je smér v psychologii, ktery se prosazoval od dvacdtych let minulého stoleti, ndzev
pochdzi od anglického behaviour, tedy chovdni. V ekonomické oblasti jde o takové sméry, které
se zabyvaji zkoumdnim mechanism rozhodovani spotiebitelt, ekonomickych subjektd a dal-
$ich Géastnikd trha, pricemz nejvéesi diiraz je kladen na nachdzeni skuteénych podnéta, keeré
vedou k rozhodnutim. Podrobnéji viz Riegel (2007).
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Bylo by laciné fici, ze nic jiz neni takové, jaké to bylo dfive. Je ale mozné prohldsit, ze
otdzky vedeni podnikd nyni projdou velmi kritickou recenzi a diskusi, Ze mnohé tradi¢ni
odpovédi budou velmi znejistény a nahrazeny novymi. ..

Pokud se tedy ptime, co jsme v poslednich dvou nebo tiech letech opravdu prozi-
li, pak zfejmé velmi zdsadni zrelativnéni nékterych postuldei ¢i pocitt, na kterych bylo
postaveno ekonomické chovdni podniku (ale stejné tak i domdcnosti, municipalit, vldd
a mezindrodnich instituci). Pfedev$im tato krize znovu dokdzala, Ze jak finanéni otfesy,
tak i recese vyrobni jsou opravdu nedilnou soucdsti demokratického kapitalismu, tedy
systému zaloZeného na volném trhu, soukromém vlastnictvi a svobod¢ jedince. Na tuto
skute¢nost se podafilo pomalu zapomenout béhem ,,dvaceti tu¢nych let, jez globalni
ekonomika prozila na konci 20. a na zadtku 21. stoleti. Zdroven je vice nez kdykoliv
diive jasné, Ze krize neni souédsti téchto mechanismu proto, ze by byla nedilnou nutnosti
ekonomického cyklu — krize je obdobim pfirozenych oprav v rovnovéznych stavech sou-
stav ekonomickych vztaht. Jediné, o ¢em muzeme dlouze diskutovat, je to, nakolik jsou
vzniklé nerovnovahy zapfi¢inény samotnym demokratickym kapitalismem jako systé-
mem uspofdddni spole¢nosti véetné jejiho ekonomického vyjddieni, ¢i nakolik jsou nao-
pak zapfic¢inény vlivem stdtu a stdtnich rozhodnuti na hospodafskou oblast. Na zdkladé
nékterych jiz zvefejnénych zkoumdni vychdzejme z pfedpokladu, Ze prévé stdtni regulacni
a dota¢ni zdsahy jsou klicovym hybatelem této krize a vedly k tomu, Ze ji nutné musime
povazovat za nejhlubsi a nejrozsdhlejsi hospodéiskou pohromu v déjindch.”

Vzhledem k faktu, ze jak samotny demokraticky kapitalismus®, tak i vladni zdsahy do

7  Pochopitelné jsou mysleny ,pohromy* nendsilného charakteru, poptipadé takové, keeré nemély
svoji pfic¢inu v pfirozenych, avsak neekonomickych déjich, jako byly dejme tomu epidemie,
obecné nazyvané ,morové rdny“. Naptiklad v roce 1720 postihla bohaté piistavni mésto Mar-
seille ve Francii morovd rdna, kterd vedla ke smrti poloviny obyvatelstva vzkvétajici aglomerace.
Ekonomicky se oblast na stav pted ne$téstim dostala zhruba o osmdesit let pozdéji. Podobnych
piikladii, keeré svou hloubkou a tragi¢nosti hravé prekonaji vie, co bychom mobhli ztratit vinou
krizi my, obyvatelé bohatych vyspélych zemi, by bylo mozno najit stovky a tisice. Napfiklad dve
tietiny afrického obyvatelstva maji nyni, v prvnim desetileti 21. stoleti, horsi ptistup k potra-
vindm a vodnim zdrojim, nez jaky méli jejich pfedci zhruba pied 250 nebo 300 lety. Zatimco
vyspély svét nepochybuje o tom, zZe nae civilizace krddi vpied a vyviji se k lep$imu, pohled
z ,¢erného® kontinentu vypadd pochopitelné zcela jinak.

8 Pojem demokraticky kapitalismus razi pfedev§im Michael Novak, americky konzervativn{
a kfestansky zaméfeny filosof a teolog se slovenskymi kofeny (vSichni ¢tyfi jeho prarodice byli
slovenského piivodu). Narodil se roku 1933 v Pensylvénii. Vystudoval historii a filosofii na Har-
vardské université, jesté predtim ale ziskal tituly v oboru angli¢tiny a filosofie, v Rimé studoval
na Gregoridnské université teologii. V roce 2000 ziskal ¢esky Rad T. G. Masaryka. Kli¢ovym
Novakovym dilem je Duch demokratického kapitalismu z roku 1982. Novak velmi elegantné
analyzuje obvyklé socialistické pfedsudky vuci kapitalismu a tradi¢ni nendvist intelekcudla
k tomuto systému, ktery je vykonny, plné funkéni a zajistuje ob¢aniim nejvice prdv i svobod,
coz dokonce vétsina z nich i uzndvd, nicméné pasobi na intelektudlni $picky jako nemordlni,
sobecky a zalozeny na hamiznosti. Novak se ve své odpovédi opravdu dovoldvi etického rozméru
kapitalismu podobné jako Max Weber a podobné jako on se také obraci k Benjaminu Frankli-
novi a k jeho asketismu, ktery je na druhé strané doplnén vas$nivou obhajobou bohatstvi a indi-
vidudlniho majetku. Na rozdil od nich ale provddi dvé velmi podstatné analyzy — tou prvni je
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ekonomické oblasti budou nutné dile pokracovat,” jedinym oprdvnénym zdvérem z toho
je, ze tato prvni globalni krize neni v Zddném ptipadé krizi posledni, ba pravé naopak.
V budoucnu musime ocekdvat jeji opakovini, a to se silou, kterd bude pfimo Gtmérna
mife riznorodych zdsaht neekonomickych subjekti do ekonomiky.'

Logicky pak zvldsté zesiluje potieba hluboké a soustavné analyzy stavu, ktery k prvni
globalni ekonomické krizi vedl, a také analyzy jejiho prabéhu. Nebot vedle zdsadni zmé-
ny politické, kterd je v soucasném systému nemoznd, neexistuje zddny regula¢ni nebo
dota¢ni postup, ktery by v budoucnosti mohl zajistit klidnéjsi a méné extravagantni vyvoj
svétové ekonomiky.

Pro podniky vSech velikosti, typt, zaméfeni ¢i obort, jinymi slovy pro vSechny podni-
katelské subjekty, které tézi z vyhod volného trhu a svobodné soutéze, to znamend nut-
nost zfetelné zmény chovdni a pfistupu k realit¢. Nebot tato krize ukdzala, Ze dosavadni
modely hodnoceni rizik nejsou dostate¢né.

vztah mezi ekonomickou svobodou a politickou svobodou, kterd se ukazuje jako velmi dulezitd
v dnesn{ dobé, kdy existovaly a existuji stdtn{ systémy zajistujici sice relativné rozsdhlé svobody
ckonomické, avsak dlouhodobé potlacujici svobody obcanské, piedevsim politické. Podobné
definoval v opozici k Weberovi (,zeleznd klec®) demokraticky kapitalismus jako systém soustav-
nych revolu¢nich zmén, prekvapeni, erupci invence a optimdlni prostor pro dynamiku, avsak
dynamiku potencidlné stejné pozitivn{ (asketickou) jako negativni (hédonistickou).

9 Neni asi myslitelné, Ze by se soucasné politické reprezentace rozhodly k névratu k ¢istému libera-
lismu. A i kdyby jakymsi obrovskym zdzrakem k takovému vyvoji doslo, nebyl by tspésny. Spo-
le¢nost Adama Smitha a moderni bohaté spole¢nosti nynéj$i vyzndvaji principidlné jiné hodnoty.
Velmi dobfe je to vidét napiiklad na rodiné a jejim soucasném postaveni, na vztahu k zadluzeni,
na poctu nové narozenych détf na jednu zenu a na dlouhé fadé dalsich jeva.

10 Mark Mobius, slavny investor a $éf Templeton Asset Management, napiiklad tvrdi, ze krize se
zopakuje za pét az sedm let, a to pravdépodobné jesté ve vyraznéjsi podobé. Uvadi: , Politicky
tlak investicnich bank a lidi vydéldvajicich na derivdtech vytvofil bariéru proti potiebné kontrole
derivdtového trbu. Jdeme definitivné vstiic krizi.“ Banka pro mezindrodni platby (BIS) odhaduje
hodnotu vSech derivdti na 592 biliont dolart, to je desetindsobek globdlniho HDP. Mobius
predpoklddd, ze pokud tento nerealisticky objem aktiv nebude kvalitné regulovdn, znovu se
vymkne kontrole a vyvold destabilizaci celé ekonomiky. Druhym davodem, pro¢ tento znalec
ptedpoklddd opakovdni krize, je fake, Ze vlddy pumpuji dal$i biliony dolart do ekonomik, pfe-
dev8im do finan¢nich instituci, ¢imz jenom pomdhaji maskovat problémy. Ty zistanou nefeseny
a vyvolaji nové volatility trhi.



Krize —
standardni soucast
ekonomického zivota

V éem se tato svétovd hospoddiskd krize lisi a lisila

od krizi ditvéjsich, proc vanikly tyro specifické odlisnosti,
proc zasdhla podnikovou sféru tak vyrazné

a jakymi cestami se Sivila svétovou ekonomikou.
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soudili jsme zatim, Ze globdlni krize let 2007-2009 pfinesla novy prvek do déjin

hospodéiskych depresi. V hleddni toho, ¢im je nynéjsi krize pou¢nd pro podniko-
vou sféru, vsak nevystacime s timto pocitovym vyjddfenim, musime se peclivé podivat
na argumenty, na nichz je uvedené tvrzeni zaloZeno. Zvlasté podstatné to je pro budouci
aplikaci zkusenosti z této hluboké krize a pfedev$im pro zménu chovdni manazeri téch
firem, které se propiisté rozhodnou pracovat s celkem oprédvnénym predpokladem, ze
obdobnd ,,ekonomicka torndda“ se budou opakovat. Svym zpiisobem to lze ptipodobnit
k zesilujicim vliviim pocasi a potazmo podnebi na Zivot vyspélych spole¢nosti. Zjevné
budeme muset v budoucnosti predpoklddat, Ze piiroda se stane silnéjsim hré¢em v nasich
zivotech a logicky také v hospoddiském vyvoji.

Jesté pred tim je vSak vhodné podivat se peclivéji na déjiny krizi poslednich desetileti
a na teorie, kterymi je vysvétlovan jejich vznik a prabéh.

Kdyz véci pfimétené zjednodusime, pak véda rozliSuje predevsim dva zdkladni ,dru-
hy“ krizi — ,finan¢ni® a ,redlnou”. Nicméné v poslednich desetiletich se tyto dva — kdysi
moznd opravdu oddélené — jevy vyskytuji v podstaté vidy spole¢né a my se miizeme spise
jenom dohadovat, kterd oblast je spoustééem a kterd druhotnym jevem. Praxe nds vsak
velmi rezolutné presvédcuje o tom, ze drtivd vétsina vseho problematického, co se stalo
v ekonomickych déjindch 20. a 21. stoleti, vzdy pochdzela z oblasti finan¢ni ekonomiky.
At jiz $lo o potize bankovnictvi nebo katastrofdlni hry s kurzy mén ¢i zhrouceni trhi
s derivdty a tak ddle. Ve vSech pfipadech pochdzi ndkaza z oblasti finan¢ni ekonomi-
ky, teprve ndsledné je fundamentilné zasazena redlnd ekonomika, kterd samoziejmé trpi
otfesy ve vlddnich nebo v bankovnich financich ¢i na rtiznorodych trzich.

Dokonce i v ptipadé, ze bychom se vratili az do dob velké svétové krize (deprese), znovu
najdeme za jejim vznikem diivody z oblasti finan¢ni ekonomiky. Pfedev$im ¢asto uvddéné
zhrouceni newyorského akciového trhu v fjnu 1929' ma znaky shodné s mnoha pozdéjsimi
,modernimi“ finan¢nimi krizemi. Pfedev$im hlad po investicich v pfedchozich letech ved!
k prudkému rastu hodnoty aktiv, ktery mél sice vnéjskové naprosto spekulativni charak-
ter, neslo vsak pfitom o opravdové spekulace. Z nemalé ¢dsti za nim staly americké banky,
které své piebytky kapitdlu umistovaly na burzu jako na misto, kde soustavné dochdzelo
k vysokému zhodnocovani. Od roku 1927 do roku 1929 se majetek investi¢nich spole¢-
nosti zdesaterondsobil, ¢dste¢né vlivem ristu cen aktiv, ¢dste¢né pfilivem novych investo-
ri do systému. Hlavnim problémem bylo, Ze protekcionismus Spojenych stdth zabrarioval
povélecné Evropé ve vstupu na zdejsi trhy — to vedlo k vyraznému a soustavnému rastu
americké produkce, ale také k nemoznosti toho, aby evropské stdty nasly protihodnotu
proti svym spldtkdm véle¢nych Gvéra ¢i reparaci (podle toho, zda slo o spojence USA nebo
o porazené mocnosti). Ve Spojenych stdtech se hromadil kapitdl i jeho zlaty ekvivalent,
pro tyto penize a jiny majetek bylo potfebné najit adekvétni investi¢ni vyjddieni. Nej-
lepsi zhodnoceni ale v dané dobé nabizely prévé dynamické trhy USA, takze prostiedky
zlstdvaly zde.

1 1kdy? se nékdy mluvi o Cerném piétku, prakticky $lo o ¢tvreek 24. fjna 1929, kdy bylo v New
Yorku nabidnuto k prodeji dvandct miliont akeii, pro keeré nebyli kupci. O den pozdéji burza
vyhldsila krach a perusila obchodovini.
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Avsak objem investi¢nich ,nosi¢i” byl omezeny, proto dochdzelo k velmi rychlému
a naprosto neadekvdtnimu rastu cen aktiv, vznikla standardni investorskd bublina, ovsem
nestandardni velikosti. Za tim v$im vsak stdlo rozhodnuti vladni exekutivy, kterd systema-
ticky pracovala na tlaku vytvéfeni obchodnich prebytki na strané Spojenych stdtt. Tato
obchodni strategie méla ve druhé poloviné dvacdtych let absolutné Zivotaddrny dopad na
pramysl v USA (a odrazila se i na burzich) a také na vSechna ptibuznd odvétvi ekonomi-
ky, zvl4sté na oblast sluzeb a stavebnictvi. Rychle bohatnouci obyvatelstvo hledalo odraz
svych moznosti v Zivotnim stylu a stfedni vrstvy ho nalezly ve Fordu T.?

Ale ekonomika se zacala pomalu ,zasekdvat®. Obrovskd nabidka vyvoland prudkym
rastem produkce dopadla na podniky pfedev$im tim, Ze domdci trh jiz nezvlddal absor-
bovat novou vyrobu a zacaly se plnit sklady — situace v zahrani¢nim obchodu sice jesté
nebyla devastovdna ndslednou vlnou protekciondiskych opatieni, nicméné ani externi
poptavka nemohla pfi cendch danych silou dolaru konzumovat dramaticky rostouci
nabidku, zvldsté v situaci, kdy samotné Spojené stdty sviij trh ochranovaly pomérné sil-
nym zpusobem, a tak se jen obtizné hledali partnefi ochotni pfijimat americké zbozi.
Firmy pak logicky omezily produkci, coz se zacalo dit na jafe roku 1929. Pfitom bur-
za je$té stale rostla — mohli bychom to nazvat setrvacnosti, pfedevsim vsak $lo o to, ze
investofi nebrali véc zatim pfili§ vazné. Na pocdtku zati poprvé akcie poklesly a mélo to
velmi ironicky prubéh, ktery svym cynismem pfipomind nase investorské casy — 3. zaf{
ohldsila burza v New Yorku razantni rast, nové historické maximum a stav naprostého
stésti. O den pozdéji akcie poprvé po delsi dobé zakolisaly, ale bylo to mozné pricist snaze
vyuzit vyvoje tésné pied tim a realizovat velky zisk. Avsak 5. z4fi cenné papiry poklesly
zcela viditelné.

Mnoho odborniku varovalo jiz delsi dobu pred investorskou bublinou a pfecenénymi
akciemi, ale do té doby jim nikdo nepopfdval vétsiho sluchu. Zmeéna atmosféry, zména
psychiky trhu udélala svoje a katastrofické scéndfe zacaly byt médni. Presto se vsak jesté
nedélo nic tragického, poklesy se stfidaly s rusty a trh si hledal novou stabilitu, coz trvalo
az do 20. fijna. Novy smér byl nalezen, akcie nabraly rychlost poklesu, ktery se od 21.
do 24. fijna zménil ve volny pdd. Precenéné akcie tedy neudrzely rodici se pochybnosti
o spravnosti vyvoje, zacaly proto naopak padat, a to zpiisobem, jenz vyvolal dal$i pani-
ku. Individudlni investofi, ktefi si na ndkup cennych papira vzali Gvéry, Zivili prodejni
mdnii jako prvni. Prévé pro né predstavoval pokles cen nejakutngjsi riziko, proto se hnali
k pfepdzkdm nejvice. Panika vedla ke krachu burzy a ndsledné k dluhovym krizim rady
bank, které mély dramaticky vysoké podily svym pasiv (vklada klientl) umistény pravé

2 Ford model T se zacal pochopitelné vyrdbét mnohem diive, v roce 1908 (vyroba byla ukonée-
na v roce 1928), ale stéle byl a do jisté miry stéle je symbolem masového automobilismu. Na
konci tficdtych let jiz existovala fada znadek automobild, které nabizely vozy dostupné relativné
Sirokym vrstvdm, a piedevsim to byla prvni doba, kdy v podstaté platilo krédo Henryho Forda:
»Postavim auto pro masy. Bude dost velké pro rodinu, ale také dost malé na to, aby s nim jeden lovék
mohl jezdit a starat se o né. Bude vyrobeno z nejlepsich materidlii, nejlepsimi zaméstnanci, s nejjed-
nodussi konstruket, kterou je moderni inzenyrstvi schopno vymyslet. Ale bude tak levné, e kazdy
Elovék pracujici za dobry plar bude viasmir jedno — a uzivar si se svou rodinou mnoho hodin radosti
pod bozim Sirym nebem.
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na burze. Jiz prvni rdzné poklesy kurzt v zafi vyvolaly obavy prdvé v bankovnim svété,
v 4 jesté finan¢ni Gstavy udrzely alespon urcity klid, vyprodeje byly v mife, kterou trh
dokdzal alespon rozumnym zptsobem absorbovat, v tieti dekddé fijna ale padly veskeré
zébrany. Spravci portfolii v zoufalé snaze zachrdnit krk svym Gstaviim (a koneckoncti
i sob¢) vrhli na trhy miliony kusti akcii, aby ziskali zpét alespon néco. Béhem 24. fijna
ptislo klicovych tficet minut ¢isté investorské hrtizy. Bylo zobchodovéino tehdy neuveé-
fitelné mnozstvi 1,6 milionu kust akcii, na parketu dosly prodejni piikazy (papirové
formuldfe, dnes jiz nevidand véc) a béhem poklesu cen, ktery se tento den uddl, prisli
investofi, v dané souvislosti predev$im banky, zhruba o 11,25 miliardy dolart. Ale pozor!
Tento Gdaj nesmi byt posuzovdn dnesnim dolarem — bavme se zcela klidné o deseti- ¢i
jesté véwsim ndsobku z hlediska redlné hodnoty a kupni sily téchto penéz prevedené do
dnesni situace. Nejcernéjsim dnem burzy vsak bylo ttery 29. fijna — index pfiSel o 13
procentnich bodu a ztrty investorti dosdhly 15 miliard dolart. Zobchodovano bylo 16
miliond kustt cennych papirt, keeré s kazdym dal$im okamzikem sméfovaly k bezcen-
nosti. Ceny se zastavily az v roce 1932, kdy mnoho titula stdlo doslova pouze zlomky
castek, za které se proddvaly v roce 1929. Nijak vyjimeéné neni, ze na svém dné mély
akcie hodnotu i podstatné niz$i nez pét procent stavu z roku 1929. Pokud jesté vibec
emitenti existovali.

Coz platilo zvl4sté o bankéch, protoze téch v letech ndsledujicich po krachu burzy
vyhldsilo dpadek asi devét tisic. Americkd ekonomika pomérné rychle rozsifila nikazu do
ostatnich pramyslové vyspélych statt, pady cen akcii ndsledovaly v Evropé jiz tésné po
americkém Cerném &evreku. Nicméné krize v opravdové podobé, spojend s vysokou neza-
méstnanosti, nizkou poptdvkou, krachy podnika a se véemi ostatnimi priivodnimi jevy,
ptisla do Evropy az v roce 1931, zvldsté v souvislosti s tim, jak stle vice vldd opakovalo
stejné chyby okopirované od Americ¢and.

Protekcionistickd politika silné zbrzdila zahrani¢ni obchod, coz se preneslo hlavné do
exportnich ekonomik, zvlast¢ do ceskoslovenské. I velmi zdravé hospodafstvi mnoha
statl nakonec vyprodukovalo stejny vysledek jako podlomené ekonomiky jinde — ¢ili
vysokou nezaméstnanost, bidu hranié¢ici s hladem pro $iroké vrstvy obyvatel, netinosnou
socidlni situaci a znaéné politické dasledky, predevsim rostouci obdiv ke komunistickému
Sovétskému svazu, ktery timto marasmem prochdzel jakoby nedotéen.?

Jak vidno, charakter velké hospoddiské krize v letech 1929-1934 byl v nékterych
aspektech prekvapivé obdobny tomu, co zazivime nyni my. Nicméné pokud bychom
patrali po opravdu zcela zékladnich pfi¢indch vyvoje v roce 1929, pak nalezneme smés
chybné vlddni politiky, ndslednych omyl Federdlniho rezervniho fondu zndmého jako
FED* (ktery naprosto nesporné pfispival svou ¢innost{ k vyraznému prohloubeni celé

3 Fakt, Ze na Ukrajiné a v jinych ¢dstech zemé ve stejné dobé umiraly miliony lid{ na béZné nemoci
nebo jako obéti hladomoru, se dafil sovétské propagandé celkem dspésné tajit. Pokud se zpravy
o neskute¢nych podminkdch Zivota celych ndrodi, popiipadé o jejich genocidé, dostaly ven ze
zemé, byly oznacovdny za vymysly a 1zi. Kazdopddné plati, Ze velkd hospodatskd krize pfispéla
rozhodujici mérou jak k vypuknuti druhé svétové vélky, tak jesté piedtim k vzestupu dvou revo-
lu¢nich vln — bol3evické a ndrodné socialistické.

4 FED — Federal Reserve Systém, americkd obdoba evropskych ndrodnich bank.
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krize) a kone¢né také nového investorského prostredi, které na konci dvacdtych let zésad-
né predbéhlo svou dobu jak objemem prostfedkd, jez se snazily o umisténi na burzich,
tak pfistupem k investicim. Zahrnovalo mnoho velmi spekulativnich prvki, a to i ze stra-
ny investort, od nichz by se to jesté nékolik let pfed povale¢nym ekonomickym boomem
nedalo oc¢ekdvat.

Aniz bychom fe$ili dal$i detaily udélosti starych osmdesdt let, musime konstatovat
jeden nesporny a zfetelny fakt — tato krize méla zdsadni diivody svého vzniku v nastaveni
hospodafského prostiedi ze strany vlddy Spojenych stdtl a dalsich americkych instituci,
az v druhém sledu slo o krizi z nadvyroby (coz je obvykle a velmi zjednodusené oznaco-
vdno za piic¢inu pddu ekonomiky USA).

2.1 Protekcionismus je forma dotace

Ovsem véc bude jasnéjsi, pokud si uvédomime, ze protekcionismus je stejnd dotace jako
piimd vlddni pomoc nebo jiny mechanismus. Jestlize zajistuji domdcim producentim
diky silné celni ochrané (nebo prostfednictvim hygienickych ptedpist ¢i jiného myslitel-
ného postupu) lepsi podminky nez dovozctim, vytvaiim jim urcity prostor vyhody — dej-
me tomu, ze témito postupy dosdhnu stavu, kdy je 90 procent trhu saturovdno domdci
produkci, prestoze dovoz je pfi srovnatelné kvalité o 30 procent levnéjsi a brinim mu
50procentni celni bariérou. Pti prodejni cené produktu 1000 jednotek mohu tvrdit, Ze
moznd az 300 jednotek dostdvd domdci producent ¢i producenti jaksi zadarmo navic,
protoze dovozové zbozi by stilo 700 jednotek — pokud by nebylo zatizeno vysokym
clem. Jestlize je takového zbozi proddno celkové milion kust, pak ,neoprévnény” vynos
zajistény stdtnim rozhodnutim a diskvalifikaci zahrani¢ni konkurence dosahuje 300 mili-
ontl jednotek. Cist z nich odplyne do mezd, &st do zisku vyplaceného majiteliim spo-
le¢nosti, ¢4st pravdépodobné posili rezervni fondy spolecnosti. Ta bude hledat pro svoje
bobtnajici ,,Gspory” vyuziti v oblasti investic, coz povede k rozvoji vyroby na strané jedné
a ke vstupu na finan¢ni trhy na strané druhé.

Domici spotiebitelé ovsem zaplati 0 300 miliont jednotek vic, nez by bylo tieba, tyto
penize tudiZ neutrati za jiné zbozi — budou tedy dlouhodobé preferoviny obory, kterym
stdt ,,pomdhd“ svou ochrandiskou strategii. Zde také rychleji porostou mzdy, zde bude
vytvéfena vétsi mira zisku, ale zdroven zde pomaleji poroste produktivita prace. To bude
znamenat pfiliv lidi do obort s nejvyssi podporou a také soustavné prelévdni investic
do této oblasti, a to v¢etné burzy. Vznikne silnd nerovnoviha, kterd se bude zvétSovat
spolu s tim, jak bude protekcionismus zajistovat odvétvim pohodlny Zivot a jak poroste
mira jejich ochrany. Pfesné to se stalo ve dvacdtych letech ve Spojenych stdtech, to samé
se pod raznymi zdminkami a maskovdnim déje v fadé¢ oblasti a v fad¢ vyspélych zemi
nyni — i kdyz v podstatné mensi mife.

5 Matematicky presné by bylo pochopitelné nutné postavit piiklad trochu jinak, ale na tomto
misté neni tfeba dosdhnout naprosté ptesnosti v procentech a cendch, podstatny je ptimér.
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Za vznikem nerovnovéhy, kterd vedla k velké hospodarské krizi, stala rozhodnuti vlad
a dalsich instituci, coz je zfejmé nejvétsi riziko, s jakym se utkdvaji vyspélé ekonomiky
do dnesnich dna. Proto také z hlediska podnikt plati, Ze vSechny odhady rizik je nutné
poméfovat nevyzpytatelnosti politickych rozhodnuti a pfedpoklddat a priori, ze budou
vice populistickd nez spravnd.

I zde si muzeme dojit pro piiklad do osmdesdt let staré historie. Nase ndsledujici
tabulka 2.1 ukazuje, jak se zacal primysl vzpamatovavat po dramatické redukci v letech

1929-1932.

Tabulka 2.1 Vijvoj indexu priimyslové vjroby v letech 1929—1934

Stat 1929 1930 1931 1932 1933 1934
USA 100 81 68 54 64 66
Némecko 100 86 68 53 61 80
Velka Britanie 100 92 84 84 88 99
Ceskoslovensko 100 89 81 64 60 67
Rakousko 100 85 70 61 63 70

Zdroj: Ceskj statisticky irad

Oziveni pfislo nejprve v nejliberdlnéjsi Velké Britdnii, kterd také jako jedind relativné
rychle obnovila sviij priimyslovy potencidl. Ostatné rovnéz pfisla o jeho relativné nejmen-
$f ¢ast. Spojené stdty se na sto procent svého vykonu dostaly az koncem tficdtych let, totéz
platilo o vét$iné ostatnich statii. Obecné se m4 za to, Ze pomalé oziveni mély na svédomi
rozsahlé programy obnovy, pfijaté v riznych podobdch ve Spojenych stdtech (New Deal)
¢i v Némecku (Hitlertv rozvojovy pldn), které sice prinesly socidlni stabilitu a rist Zivotn{
trovné pro Siroké vrstvy obyvatel, jenom pomalu v$ak obnovovaly kapacitu hospodarstvi.
Napfiklad Némecko v letech 1937-1938 ¢elilo pomérné nepfijemnym ekonomickym
potizim a urychleni pfiprav na vélku v¢etné agresivnich politickych vybojii bylo Iékem na
fakt, Ze hospodaisky projekt zklamal nebo pfinejmensim nesplnil vétsinu zaddni. Druhd sve-
tové vilka tak byla svym zptisobem fesenim faktu, ze rozséhlé projekty ekonomické obnovy
ptijaté po velké hospodarské krizi nepfinesly takové aspéchy, jaké jejich tvirci slibovali.

> 2.2 Mor financnich krizi

Vrdtime-li se k podstaté velké hospodarské krize, pak vidime, ze jeji zdklad vychdzi z rtiz-
nych vlddnich zdsaht — jak jsme jiz objasnili. Stejné tak je viditelné, Ze primdrni prvky
krize byly zakédovény v trzich a v jejich postojich, to znamend, Ze $lo o krizi vzniklou
primdrné v oblasti finan¢ni. Nebyt investi¢ni bubliny zapfi¢inéné neschopnosti trhi rea-
govat na ekonomicky vyvoj (pfi¢emz tato neschopnost byla zptisobena mimo jiné vlddni
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politikou ochrany domdcich trhi), pribéh samotné krize z nadvyroby by byl mnohem
klidnéjsi a zapadal by do standardniho hospoddiského cyklu. O tom, ze dramatickou
hloubku a délku této krize podpotil v prvni fizi FED svymi chybnymi rozhodnutimi
a v dalsich fézich pak svétovi politici piiklonem k obecnému protekcionismu, bylo napsé-
no jiz mnoho a nemd smysl znovu opakovat prokdzané.

Proto je ale pro spravné pochopeni viech dalsich jevii potfebné — i kdyz to z oblas-
ti podnikové muze pusobit ponékud prekvapivé — zabyvat se pfedev$im riznorodymi
finan¢nimi krizemi poslednich let a pfi¢inami jejich vzniku. Zde véda rozezndvd krizi
ménovou, bankovni, dluhovou a systemickou® (shrnujici prvky vyse uvedenych typd, a to
v riznorodych kombinacich). Vedle toho miizeme snadno rozlisit chronické krize a akut-
ni krize, stejné tak mizeme nachdzet varianty regiondlni ¢i kontinentdlni nebo globdlni.
A tak ddle — typologie krizi by byla opravdu velmi dlouha.

Pro¢ je nutné zndt déjiny finanénich krizi, ukazuje naptiklad i tato informace: Které
zemé v poslednich tfech desitkdch let zazily vice nez jeden default? Jinymi slovy: Do
kterych vlddnich bondt radéji neinvestovat v piipadé, ze podnik hledd uloZeni svych
v dané chvili nepotfebnych finané¢nich prostiedka? Urcité je vhodné vyhnout se papi-
ram Jihoafrické republiky — ta vyhldsila default ¢ili neschopnost splicet dluh mezi lety
1975-2005 celkem ¢tyfikrat, a to v praméru na 1,8 roku, byla tedy v platebni neschop-
nosti celkové devét let ze tficeti. Ov$em, co to je na Argentinu, kterd zazila tii defaulty,
ale o primérné délce péti let, ¢ili patndct let ze triceti byla neschopnd spldcet. Ve stej-
né dobé vyhldsila trikrdt default také Brazilie; jen ji trvalo jesté déle, neZ se postavila
na nohy, a tak v platebni neschopnosti stravila dokonce $estndct let. Podobné poméry
platily ve vétsiné jihoamerickych zemi. Svoje maji za sebou i mnohé jiné stdty — Jamaj-
ka tfi krachy stdtni pokladny s celkovou délkou vice nez ¢trndct let, nebo také Indo-
nésie, Jizni Korea, Mexiko, Maroko, Thajsko ¢i Turecko. Ve vsech pripadech vyhldsily
neschopnost spldcet dvakrdt a setrvaly v této situaci rtiznou dobu od dvou do osmi let.
Jisté — pravdépodobnost, ze by néktery z ¢eskych podniki umistil cilené svoje prebytky
do papiri emitovanych vlidou Jihoafrické republiky, neni prili§ velkd, a pokud by se
takovd situace viibec stala, pak by byla drtivé mensinovou pozici. Jenze zndmy je i ptipad
ruské spldtkové krize a mnohé dalsi, které se ceské reality mohou dotykat jiz velice silné.

Jak totiz vidno, krize postihuje i zemé velmi bohaté na suroviny, a tedy potencidlné
bohaté, kazdopddné i takové, které by nemély mit fatdlni potiZe s vlastnimi ptjckami.

Predstava, ze Rusko vyhldsi default, byla pted tim, nez Moskva uzavrela své toky spla-
tek, také nemyslitelnd. Platebni neschopnost byla vyhrazena jinym stitim — bud zaos-
talym, nebo s rychle rostouci a prehfivajici se ekonomikou. Pfedstava Ruska, tedy stdtu
s velmocenskymi ambicemi, jak kréi rameny a ukazuje prazdné kapsy, byla neskutec-
nd — a stejné se stala realitou. ..

Nikdo také nikdy nepochyboval o tom, Ze rating AAA (nebo jinak oznacend nejvyssi
kvalita) pro vlddni americké bondy je cosi, co nemuze podlehnout zméné, protoze jde
piece o papiry zajisténé nejvétsi ekonomikou svéta, jejiz tydenni vybér dani je povétsi-

6 O systemické krizi pojedndvd napiiklad piispévek Petra Hdjka Scéndre vaniku systemické krize
v modelech 3. generace.
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nou ndsobkem celoro¢niho vybéru béiné stiedné velké evropské zemé. Vidyt i kdyby se
od Spojenych stiti oddélila Kalifornie (mimochodem stdt balancujici jiz dlouhé roky
na pokraji bankrotu), pofdd by ekonomika USA zistala nejvétsi na svété, jenom by do
tabulky na osmém misté pfibyla pravé ta Kalifornie. Nicméné v kvétnu roku 2009 se
o moznosti snizit rating americkych vlddnich bondu zcela oteviené hovoii v souvislosti
s faktem, Ze Spojené stdty vysdvaji ze svétovych finan¢nich trh stale vétsi sumy k tomu,
aby kryly sviij velkorysy plin obnovy ekonomiky, naordinovany Barackem Obamou
a jeho administrativou.

2.3 Déjiny financnich krizi poslednich let

Pokud se podivime na nékolik klicovych etap permanentni finanéni krize, ve které se
nachdz{ svétovd ekonomika v poslednich tficeti letech, pak zde mdme velmi reprezenta-
tivni vybér:

o americkd bankovn{ krize (1980—1995);

e chilskd finanéni krize (1981-1985);

o latinskoamerickd dluhov4 krize (1982—-1989);

* japonska finan¢ni krize (1989-2004);

e skandindvskd bankovni krize (1988-1994);

o krize evropského sménného mechanismu (1992-1993);

* druhd mexicka finan¢ni krize, zvand sympaticky requilla crisis (1994-1995);
o krize ¢eské koruny (1997);

* asijskd finan¢ni krize (1997-1998);

e ruskd finanénf krize (1998);

e brazilskd finanén{ krize (1998—1999);

 tureckd finanéni krize (2000);

* argentinskd krize (2001-2002);

* americkd hypote¢ni krize, pfeménénd v globalni ekonomickou krizi (2007-2).

Nekteré tyto ptipady jsou, jak vidime, opravdu chronické, nékteré naopak relativné krat-
kodobé. Pokud bychom se podivali na jednotlivé krize, pak vétsina byla feSena demo-
kratickymi prostfedky, ale nalezli bychom i armddni angazmd pfi feseni jejich dopada.
Vétsina z téchto jevi zustala relativné uzaviena ve svém regionu, jiné ale vdzné posko-
dily partnerské organizace, banky a véfitelské stdty v rozli¢nych koutech planety. Kazdd
z téchto krizi byla podrobena detailnimu zkoumdni a detailn{ analyze kousek po kousku,
byly vytvofeny velmi sofistikované modely, neobycejné rozsdhlé a propracované, keeré se
snazily podrobné vysvétlit priibé¢h a mechanismy téchto krizi. Na pomoc byly povoldny
nejmodernéj$i matematické metody a instrumentdrium téchto modela pfipomina spise
matematicky popis ¢erné diry nez standardni ekonomiku. Av$ak vSechno marné, nebot
zddnou z téchto mnoha krizi se nepodafilo predpovédét — a pokud nékdo varoval pred
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