David R., Neck&J., Sehnalek D., (Editors). COFOLA 2009: the Cmiee Proceedings, 1. edition.
Brno : Masaryk University, 2009, ISBN 978-80-21248

CAUSES, IMPACTS AND RECOVERY
ALES MARTINEK

Masaryk University, Faculty of Law, the Czech Repub

Abstract in original language:
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Abstract:
This contribution aimes at the currently so oftéscdssed financial and economic crisis. The
main parts of the contribution deal with causesnages and impacts of this crisis. Also an
important part of the contribution is devoted tovgmmental interventions and its effects. In
the conclusion author is concerned with possib&nados of recovery and furher economic
progress.
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1. UvVOD

Neni snad nutné adaziovat, Ze fivod sowasné a trvajici ekonomické krize byl ve
Spojenych Statech Americkych. Tato zej@m z mnoha @ivodi nazyvana kolébkou &tového
kapitalismu. A kde jinde by vlastrpavodre lokalni krize n¢la vzniknout, nez tam, kde je
kapitalismus alfou a omegou socialniho a ekononhickéstu. Kde jinde by krize tha
vzniknout, nez prav tam, kde vyvoj a pokrok je postaven na experimemivenci,
individualnich schopnostech lidi a v ramci danékonemického modelu na co nejvysSireni
svobody rozhodovani ekonomickych subjek& uz mluvime o jednotlivcicki celych
spol&nostech - pravnickych osobach. A také, a tdgba zdraznit krize vznikla tam, kde se
dlouhodols Zilo na dluh jak v fipact jednotlivdi, domacnosti, a podnikatelskych subjekt
tak v gipac celé narodni ekonomiky. Domnivam se, Ze snad &fjomich dvoudi tii zemi
na této planétjinde celos¥tova finartni a hospod&ka krize vzniknout nefize, pokud
zahrneme do Gvahy i mySlenky o globalnim provaghotlivych ekonomik na celém &v.

O tom, jak moc jsou jednotlivé ekonomiky propojemyekteré navazany préwma Spojené
Staty a jiné ekonomicky silné zémmema cenu snad ani hdito Tim spiSe, pdame li

k realnému ekonomickému propojeni fidah a nEnovou propojenost. V soasne
celos¢tove situaci se tomuto jevu vicemdémeda nijak zabranit. Takova provazanost
samozejm¢ nentiZze v dané situacigsobit jinak, nez jako kanal proréini krize z jednoho
konce s¥ta na druhy. ¢im lépe* takové kanaly dlouhod®tunguiji, tim rychleji se pokles,
snizeni vykonnosti, nebo chcete li kriz#i §io dalSich zemi.i#stoze je nanejvySetelné, ze
lano krize je ve Spojenych statech, bylo by chyboujadesi zbavovat odpadnosti za
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souwasné ekonomické propady svalovanim viny pouze rige8@ staty. Ono totiz i takova
krize mize v mnoha sirech ginést i dlouhodobé pozitivni dopady, jak ukazudijiz

2. K VLASTNIM P RiCINAM KRIZE

Souwasnd ekonomickad krize mackolik svych gicin a to jak kratkodobych tak i
dlouhodobych. Prudké poklesy akcii, pady fig@ich trhi jsou pouze vysledkem vyvoje,
ktery trval delSi dobu, a z&raveyto poklesy zpsobily nastartovani a rogbnuti celého
procesu poklesu realného hospetid. Pomysina spirala secada totiz roztéet daleko
diive, nez si mnoho lidi wdomuje. Jak uvadi Stanislava Jémava ( tydenik EURO , 30.
biezen 2009) jednou z velkych dlouhodobydticip sowasné finatini krize byla dloha
amerického dolaru jako rezervnigny pro celosstovy hospodgsky okeh.! Dlouhodols tak
vznikala nerovnovaha, kdy USA dlouhodobily na dluh. V této souvislosti se havm
dvojim deficitu USA. Jednak tedy deficitu statnitozpaitu a dale o dlouhodeébschodkové
obchodni bilanci. Spojené statyivk vyuZivaly vyhody, kterou jimimasSelo celosstove
postaveni jejich narodni ény, resp. pozice emitenta rezervnimm v dobach Bretton
woodského systému. Tento fakt se ovSem odrazuwhdidobé orientaci americké ekonomiky
na spotebu. Tato orientace dlouhodobvyvolava potebu dovozu, kterou uspokojuji
ekonomiky asijskych zemi aeulevsimCiny. Ty jsou z pochopitelnychigodi na vyvozu do
USA zavislé a byly ochotny financovat schodek ohltfidilance. Neni proto divu, Ze dnes
Cina drzi zhruba 2 biliony v dolarovych rezervackitoTrezervy byly totiz nasledmalévany
zpst v podolg investic do USA a Zjsobuji dlouhodob vazné minové distorze — tedy
inflacni proces a iluzorni nést ceri. Presto za satasné situace Izespdpokladat, Zze uzQina
nebude ochotna v takové imifinancovat americky dluh jako doposud.

Dalo by setici, Zze dlouhodob byl tento jev podagvan viadou USA i politikou FED. Je
obecrg zndmo, Zze FED po#mé ¢asto manipuluje s vysi zakladnich Grokovyctr.mProto
mne zaujalo, kdyZ Ben Bernanke v roce 2086spém nastupu do funkce Séfa FED vyjad
zna&né obavy ze stagnace americké ekonomiky a celkoz@omaleni istu ekonomiky.
Urokové sazby byly v USA vysoko poté, co se odur8R01 ze zhruba 1% vySroubovaly az
na 5,2 % v roce 2005 a postdpopit byly snizovany az tési k 1% hranici Bhem roku
2006. Rilis vysoké sazby jvodre zagicinily celkové ochlazeni ekonomiky a také imtr
problémi téch, ktgi svoje portfolio zatiZili vysokym objemem cizicktia. Nasledkem tohoto
pak dochazelo k postupnému poklesu cen nejprvetaymoh dluhopid a pozdji dalSich
aktiv, jejichZ cena byla vytwena fiktivre a iluzorre. Poz@&jSi sniZzovani urokovych sazeb uz
bylo z hlediska stimulace inve&ti aktivity ne@&inné. Je vice neZemé, Ze v tomtoijpact
uarokova mira neplnila ulohu trzniho korektivu —ytetkezohleduje nabidku a poptavku po
pertzich, nybrz byla stanovena dlm. Tim byl polozen dalSi zéklad ekonomické
disharmonie, ktera & prijit v budoucnu. Jestlizefpd 3 roky byl Alan Greensparti gvém
odchodu z FED povazovan za guru ekonomie, dnes jidnak zdaleka neni. Potvrdilo se, Ze
priliS nasilné ,pilotovani“ ekonomiky centralni bankowize byt jadrem budoucich problém

Domnivam se, Ze iffinu k ekonomické krizi zavdala zrovna tak vlada,ykdvydala
legislativu pro financovani hypoték i m&bonitnim az nebonitnim kliefntn. Fibéh dvou

! In Stanislava Jakkova: Euro, bezen 2009

2 In Stanislava Jagkova: Makroekonomické pozadi finani krize, CEP newsletter listopad 2008
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hypot&nich vladoufizenych bank Freddie Mac a Fannie Mae snad nemnbmnuiipominat.
Takové financovani se mohlo zZf@&ku pro banky a finami instituce jevit jako posrné
vyhodné, avSak pouze do té doby, nez zjistily, Heospodtuji vysoky objem nekvalitnich
avéra a toxickych aktiv. To vSak jeShutné nemuselo znamenat prudky paditthbudoucnu.
Tento stav se vSateSil - pongrné logicky z pohledu bankovnich instituci - jak jbecrg
zndmo emisemi dluhogis jim podobnych nastnbj pomoci nichz dochazelo k diverzifikaci
portfolia za @elem zakryti &chto toxickych aktiv a rizikovych aktiv. Tyto nasje postupa
zataly obihat na finatnich trzich a powrne cile se obchodovaly az do doby, kdy se zjistilo,
Ze jsou nekvalitni a zue¢ rizikové. Cenova bublina, ktera delSi dobu vzrakah trhu
nékterych aktiv musela itve nebo pozgi prasknout. Nasledné padyekolika bank,
investenich bank apod. uz jsou pouze logickym vyasn celého procesu. OvSem nejednalo
se pouze gist¢ o financovani hypoték. Jeeba zdraznit, Ze Slo také o poskytovani i jinych
nez pouze hypodaich Uw¥ra na investice do sitnrizikovych projekti. Pripady velkych
investénich bank a makiékych spolénosti jako Merrill Lynch ukazuji, Ze neoliemé a
neopatrné investovani doiath rizikovych projeki se mize a v mnohaifpadech musi
ukazat jako fatalni pro Zivot i tak silnych instifua to tim spiSe v obtizné situaci, kdy stéat, ani
centralni banka nefunguiji jak@iitelé posledni instance a zachranci toho, co bylagvno
pied tim postaveno na zjevichybnych zékladech. Podstatnyrivddem v tomto fipac je

to, Ze tyto velké instituce zatizily svoje porifokizikovymi aktivy — tedy investicemi do
nara:nych a rizikovych projekt, ale bez pdtcného pojistného zakotveni vlastnim kapitalem
— ten byl totiz velmi nizky. Népnérena finagni paka se v tomtoffpact v dasledku
propadu cen aktiv ukazala jako fatalni pro dal§sterci instituci. Na tomto mistoych
pouzil citat Roberta Holmana:

» iInvestni banky jako Merill Lynch, Lehman Brothers, Golen&achs, Bear Sterns, Morgan
Stanley a JP Morgan (coz bylyaal krizi nej¢tSi investéni banky na Wall Street — pozn. Aut.)
podnikaly s relativd malym vlastnim kapitalem — nélsndostatény vlastni kapital na to, aby
ustaly ztraty z toxickych aktiv, které jigstaly v bilancich?®

V okamziku, kdy vypluly na povrch Spatna a toxickdiva nemohlo se stét tudiz nic jiného,
nez to, Ze doslo k poklesu akciovychitrk nedivére na mezibankovnim trhu a k r@dmuti
viny ekonomického pesimismuiznych subjekt, tedy domacnostmi ginaje a investory
konce. Takovy pesimismus e vazg zasahnout dalSi ekonomické chovani subjgkik
vyplyva mimo jiné z behavioralni ekonomické teorietomuto jevu vyraznym Zisobem
prispéla rovrez média, ktera chrlila zpravy o nadchazejici hlubkkzi, podobné té z 30. let
20. stoleti. Je obeérznamym faktem, Ze pravinanrcni trhy jsou na informace podobného
typu velmi citlivé a to s minimalnim zpo&dim. Logicky potom doslo k tomu, Zéyodns
pouze finadni krize zasahla i realny hospadiéy swt, tedy ten, ktery produkuje hodnoty,
zamestnava velké mnoZstvi pracovni sily a také vyukiggital finargnich instituci. Vina
pesimismu, negativnichtekavani a obav z ekonomické budoucnosianza disledek pokles
spoftebitelské poptavky a subjekty se&aly se chovat umigme, obezetrgji a zataly Setit na
horsSi ¢asy. Banky nasled@nnasadily tvrdy kurz ohled@ndalSiho G¥rovani. Tim spiSe a
rychleji doSlo k poklesu spiabitelské poptavky a ochlazeni ekonomik bylo newyaimé.
DalSi pfabeh sokasné krize uz je velmi znamym tématem.

% In Robert Holman: Finami krize a historické paralely, CEP newslettetpfigd 2008
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3. JE SOUCASNA KRIZE SKUTE CNE TAK HLUBOKA ?

Domnivam se, Ze soasna ekonomicka krize nebude tak hluboka a drakdatiak je

v mnoha nazorech prezentovano. A uibec nemame zatimiadod srovnavat tuto krizi

s Velkou hospodékou krizi 30. let. Podle mého nazoru by se porealyadw situace,

z nichz kazda je zasazena do @pjimého kontextu, do jinych podminek spi#askych,
ekonomickych, technologickych a také socialnicha \&lké deprese doSlo v letech 1929 —
1933 k 30% poklesu HDP a mira nezatnanosti se vysSplhala k 25%. Je pochopitelné a
piirozené hledat mezémito udalostmi paralely, nicmémozsah tehdejSi a stasné krize je
zatim tedy zcela nesrovnatelny, jak ukazuji reldévieekonomicka data.

Je nanejvySeigjme, Ze Zadny hospadéy rist nebo recese néife trvat donekorima, a Ze
diive nebo pozgi dojde vekonomice kexpanzi nebo krecesi sddihe na vyvoj

v predeSlych letech. Ne jinak je tomu i za &sné krize. Jigke se nerizeme tvét, Ze

Vv souwtasné situaci zadna krize, zadny pokles neexisifesto neni na misttuto recesi
doprovazenou zpomalenim tempa hospskiho @stu nijak dramatizovat a propadat
nemistné skepsi. Jde pouzéisté o piirozeny vyvoj trlii a ekonomiky, ktery ma svéipiny

a rovrez svoje dsledky. Nutno v3ak podotknout, Ze k pigkni situace na trzichtigpely
také bankovni a vladni instituce. Tento fakt krigow vyvoji vyznama pomohl. Nejde totiz

0 nic jiného nez o kolisani hospaslého cyklu. Z empirie je dokazéano, Ze graecitlivé
zasahy zejména centralnich bank a chybna vladnhodbmuti mohou tuto cykinost
prohlubovat. Mnoho ekonomickych teorii se snaZivednit piciny hospodéského kolisani

( monetarni, realnéi inovacni teorie), kazda z nich ovSem také ukazuje jakjyisabem a
pro¢ trhy rostou anebo klesaji. Stejiak tomu bude i v s@asné situaci. Jestlize zadny
hospodésky rist neniize trvat donekorima, pak logicky i recese a zpomaleni dojde ke
svému konci a ekonomiky sec&eu zotavovat. Otazkou vzdy je pouze to, kdy aryakle se
vrati vykonnost hospodstvi. RestoZze dnes vnimame krizi jako negativni jev, defizeny
propadem trh, bankroty firem a zpomalenim hospégl&ho cyklu, Einadsi i tato krize

s sebou mnoho pozitivnich aspiekZ klasické ekonomickeé teorie je znamo, Ze v olbdob
expanze se hofna masive investuje, vymysli se nové projekty a také se obmyje
investeni moralka ekonomickych subjéktOno tomu totiz ani jinak byt naide. OvSem i

v této fazi fistdvaji rkteré subjekty obéetné a jiné jsou obé&ztné jiz mén, a proto
investuji do rizikovych aktiv a projekt Pokud pijde ochlazeni ekonomickéhdastu, projevi
se, které z&chto investic jsou dobré, zdravé a Zivotaschopktei nikoliv. Kdy jindy by se
méla nejlépe projevit kvalita investice, kdyZz neézkém obdobi? Proto se v dobach recese
trhy vyisti od €chto Spatnych investic, dojde k adiehi zrna od plev, ekonomika se
postupr zane ozivovat a fichazi obdobi kladnych ¢ekavani, inovaci a hospag&ého
vzestupu. Zejména motivace lidi inovovat technaogiposouvat vyvoj ve vSech oblastech
kupiedu je dilezitym faktorem pro ozdraveni ést. Tato touha po pokroku je v obdobich
krize jeSt znasobena, ne nahodou bylykieré velké objevy dosazeny p&av obdobich
krize. Nesmime zapomenout, Ze hlavnim &ddym faktorem pro pokrok aist je lidska
nespokojenost, motivace posouvat hranice mozneststale dal a touha po zdokonaleni. A
praw tyto lidské vlastnosti budou rozhodovat o tom, jg&hle se sit z této krize dostane.
Kazdy individualni subjekt, jeho aktivita a neuatéduha po pokroku se zaslouzi mimo jiné o
to, Ze tato krize pomineriddme —li k vySe uvedenému i fighou a zdraziuji efektivni, ale
také obegetnou politiku viady a centralnich bank, pak musimé® dojit k zawru, Ze i tato
krize se doka drive nebo pozgi svého konce. Podotykdm, Ze vzestup ekonomig.jagch
vykonnosti byva vzdy pozvolny nikoliv nahodily.
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4. VLADNI INTERVENCE — POMOC NEBO SKRYTA BRZDA

Vzhledem ktomu, co jsem zminil vySe jedjmpostoj ohledd vladnich intervenci do
ekonomiky spiSe negativni a opatrny. A to hnedtkolka divodi. Za prvé je fieba si
uvédomit, Ze vldda &a nebo by mla d&lat svoji ekonomickou a socialni politiku
dlouhodols. Z toho vyplyva mimo jiné také to, Ze v obdobi $ioh ¢asi a krize se aktivuji
ur¢ité ekonomické nastroje tak, aby se vythpolsta, ktery zabréni tvrdym dopéch na dno.
Jedna se zejména o podpory v neggtmanosti a socialni davky pro ty, Kteprisli o
zamestnani a situace na trhu jim v brzké doteumozni znovu praci zanestnani ziskat.
Takové nastrojeifimo slouzi k tomu, aby se tvrdé dopady recese zpianpomohly lidem

k tomu, aby si udrZeli solidni Zivotni podminky @&dochéazelo tak i ke sniZzeni kvality
zejména jejich profesnich znalosti a pracovniclogobsti.

Za druhé velky otaznikistava ohled& vladnich akci, které jsou podnikany jednorazov
nekoncepné a mnohdy i zbrkle a populisticky. Pokud vytbme ipady €zkych girodnich
katastrof, kdy je skutaé treba jednat rychle a operatiyndomnivam se, Ze v postupi p
feSeni ekonomickych krizi je z pohledu vladibia pistupovat s velkou opatrnosti a
prozetelnosti. Neopatrnymi a zejména nepromysSlenymatnagotiz miZze dojit k tomu, Ze
reSeni probléiin které je teba odstranit nyni, se odklada do budoucna a gajlge tak
znovu a opt zaklady nezdravému trznimu vyvoji. Jako ilustmatipiiklad nekoncegniho a
zbrklého zasahu viad v stasné dob bych uved| Srotovné. Tento nastroj nijakete dopady
ekonomické krize. Je to pouze lobbyisticky a nepr&leny tah hned zékolika divoda. Za
prvé je to diskriminéni nastroj wci ostatnim odetvim. Jde o zvyhatbvani automobilovych
vyrobai. Proto je zarézejici, Ze se tal{jedv EU. Domnivam se, Ze takovy tah vice nebodnén
zvyhodiuje jedno odwtvi na ukor ostatnich, coz je vrozporwls 87 odst. 1 SES.
Odavodreni s odkazem né&l. 87 odst. 2 pism. ¢) SES nébe vtomto pipact dle mého
nazoru obstat. Proto se ptam, pse tedy nezavede Srotovné na lékini televizory,
pocitace, travni sekéky ¢i jakékoliv jiné podobné zboZi dlouhodobé $pby? Za druhé se
domnivam, Ze vySe Srotovného je s ohledem na cetmmabili smeSna nic n&eSicicastka.
Subjekty, které si chfi poridit auto a pilis se gitom nezadluzit, si ho stejntak ¢i onak
nekoupi a rag)i odlozi vydaje na pozgSi dobu. Ten, kdo si automobil koupi nagwzaplati
dvakrat vice na splaceni UrfokeZ jecastka Srotovného. Zaeti hrozi nebez@é Ze dojde
k pokiiveni  mechanismu trzni poptavky a nabidky nejentriu s automobily ze
sttedredobého hlediska.  Neni vyhao#jgi tyto prostedky poskytnout ragi napr.
vzklavacim institucim a investovat do rozvoje a zvy@ud\kvality gch, kt&i budou vytvéet
ekonomicky produkt pozgi?

Bylo by v8ak chybou zcela odmitnout veSkerou viadkiivitu pi feSeni krize. Naopak
n¢ktera opateni a akce mohou zé@ pomoci rozhybat hospottky kolokEh, mohou pomoci
vytvoiit pracovni mista a do realizace takovych prdjektahnout dalSi dodavatele apod.
Presto je vSakitba si u¢domit, Ze Zadna vlada naé&s¥ nema a nebude mit recept na
mechanismus a ani nastroje k tomu, aby krizi sayi@Sia. V hospod&tvi a na trhu funguji
desitky tisic drobnych a neviditelnych vazeb mieaspodéskymi subjekty, které pokud
dohe funguiji, vytvéeji vcelku efektivni hospodsky systém. Rovnovaha z tohoto pohledu je
velmi citliva zejména na némérené zasahy zé¥sku. Proto se domnivam, Ze proces
zotaveni se z hospod&ych krizi bude do vysoké miry mimo moznosti vi@tinintervenci.
Je teba mit stale na paitn, Ze vlada zde neni od toho, aby pomalekit problémy dm,
ktefi Spatrk hospodéili na zakla@d Spatnych rozhodnuti a investic. K tomu slouZzi insazni
fizeni, nikoliv vladni pomoc. Otazkou pro delSi diskby v tomto bod bylo bezesporu
znarodrni GM vladou USA.
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5. ZAV EREM

Souwasna ekonomicka krize je bezesporu z hlediska ekmkgch dat a i readlného dopadu
jednou z nejsilgSich v poslednich dekadach. S$asny pokles sitové ekonomiky, ktery
jeS€ neni Zejmé u konce niZze pokr&ovat rékolik dalSich tydi a nesioi. Jis€ mi da kazdy
za pravdu kdyzeknu, Ze cesta ze s@asné ekonomické krize bude pozvolna a zdlouhava.
Presto vSak neni na médiuto krizi rgjak dramatizovat a pesimistickyniipgtupem a nazory ji
délat jeSt horSi nez ve skuteosti opravdu je. VSichni vidime, Ze tato krizedyhisobena
zejména neopatrnym hospéedaim instituci, podnik a také jednotlive, déle
nezodpo¥dnym investovanim finamich prostedki do rizikovych projeki. Na trhu jak
financnich aktiv, tak redlnych aktiv byla vytiena cenova bublina, ktera vznikla pfav
v disledku mimo jiné neuvazenych ekonomickych rozhodrexpanzivni politikou viady
zejména v USA a rowi tak necitlivou manipulaci arokové miry FED. Krémchto @icin je
tieba zohlednit i cyklicky faktor, coz znamena, z&les s¥tové ekonomiky se poékolika
uspsnych letech tak trochu dal Eekdvat. To vSak &tSina tvrdi az ex post, nebduto
moznost by si fed rokem byl malokdo ochotetiijpustit.

Ze sowasné krize plyne gkolik z&wra. Za prvé se ukazalo, Ze neopatrné a neebsz
investovani zapakované rfepéienym podilem dluhu se dlouhodobevyplaci. Za druhé
investovani do aktiv, kterd nejsou kryta realnymreknickym vykonem je pouze iluzi. Za
tieti se potvrdilo, Ze Zivot na dluh zejména jedwoilj ktery ogt neni podloZzen realnou
ekonomickou protihodnotou se rovna ¢edb pekel. Za&tvrté vidime, Ze vlada neide
donekonéna kryt zadadm, kteai se v minulosti nebyli schopni adaptovat na navéita
ekonomické vyzvy. Za pété je vice négjme, Ze za Uuspghemci neusgchem podnil vzdy
bude stéat jejich management. Ten taky mugmput odpo¥dnost za fipadny ekonomicky
propad firem. CoZpak zafstnanci GM mohou za to, Ze GM neustéle vylalauta s vysokou
spotebou, kdyz trh poptaval jiz delSi dobu automob#yspotebu mén nara&né?

Krize za sebou zanecha mnoho bankrotujicich pdgdminoho lidi bez prace a také vysoké
dluhy ve vSech ekonomickych sférach. AvSak je dpsivdEpodobné, Ze této krizi budeme
zanedlouho w&&ni za progresivni ekonomickyast, ktery bude postaven na zdravych
zakladech, zdravych investicich, vyvoji a také raernich technologickychrigstupech. Tato
krize donuti mnoho subjektk novému pohledu, otés dalSi moZnosti rozvoje a pokroku
zejména pro ty, ki€ se z ni dokazi pdit.. Dale jist pripravi Zivhou @du pro nove a
progresivni projekty a investice. To se ostapotvrzuje jiZz dnes, kdy dkteré ekonomické
subjekty dokazi naopak z této krizeslad svoji vyhodu a efektivha dlouhodob investovat.
Domnivam se, Ze jeden vyznamny ekonom nebyl dadekoravdy kdyZekl, Ze tato krize je
jako clripka, ktera piSla a zase odejde.

Na druhou stranu jedba si vSak wdomit, Ze krize jegeSena progedky, které ji zpsobily,

tj. ménovou a fiskélni expanzi. ddteré nazory varuji igd nebezpgm inflace ¢i dokonce
hyperinflace. Velkym nebezpen a zaroveé otaznikem je politika FED, kterd hréni
s tis€nim novych pe&z. To mize dlouhodob vest pouze a jedérk inflaci a oslabeni dolaru.
Jednou z moznosti budouciho vyvoje je rvmecese japonska. Domnivam se, fespa
predikce budouciho vyvoje jes#enim z KiStalové koule. Jiz & je jasné, Ze negativnim
dopadim nrekterych kroki je mozné pedejit uz nyni jednodusSe tim, Ze nebudou podniknuty
AvSak aztas ukaze, jakym strem se bude ekonomicky vyvoj ubirat. Krom tohidp@jime —

li do avah o dlouhodobém budoucim vyvoji nejenororekmiky, ale i lidstva ekologické a
zejména energetické vyzvy zjistime, Ze tent&t stoji pred vyzvami, jejichZ rozsah, velikost
a vyznam lidstvo dosud nepoznalo.



David R., Neck&J., Sehnalek D., (Editors). COFOLA 2009: the Cmiee Proceedings, 1. edition.
Brno : Masaryk University, 2009, ISBN 978-80-21248

Literature:
- Holman, R. : Ekonomie, Praha C.H.Beck 1993, ISBN/ 889-255-1

- Adam Smith : Pojednani o podstat pivodu bohatstvi nardg Liberalni institut, Praha
2001, ISBN 80-86389-15-4

- Mojmir Helisek : Makroekonomie. Zakladni kurs, Medaium, 2000, ISBN 80-86175-10-3

- Holman R. : Makroekonomie. i®dre pokratily kurs, 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2004,
ISBN 80-7179-764-2

- Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus : Ekonoriii. vydani McGraw Hill, Inc., 1989,
ISBN 80-205-0192-4

- CEP - Newsletteriiezen 2008 — duben 2009 : Centrum pro ekonomikuitkpo
- Tydenik Ekonom,itzna vydani za 2008 — duben 2009. Economia

- Hospodé#ské noviny, Economia
Reviewer:
Tomas Marsalek

Contact — email:
akumulatore@hotmail.com



