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Anotace:

Diplomové prace ,,Pfi¢iny finanéni krize a jeji projevy ve svétové ekonomice a v Evropské
unii z pohledu podnikové sféry” se zabyva analyzou pfi¢in vzniku, pribéhem a dopady
finan¢ni krize. V jednotlivych kapitolach je podrobné rozebran pocatek finanéni krize
s prvotnimi symptomy v USA, prtibéh krize a jeji Sifeni do zbytku svéta. Prace vyjmenovava
hlavni pfi¢iny vzniku krize a zamétuje se na jeji dopady v redlné ekonomice, zejména pak ve
Spojenych statech, Evropské unii, zemich eurozony a v dalSich castech svéta. Prace rovnéz
zachycuje pfijatd opatfeni k utlumeni dopadti financ¢ni krize ze strany mezinarodnich
uskupeni, centralnich bank a jednotlivych vlad, a dale nabizi progndzy dalSiho vyvoje.
Sou¢asti prace je i zhodnoceni projevii krize na podnikatelskou sféru v Ceské republice

s uvedenim konkrétniho ptipadu. V posledni kapitole je provedeno stru¢né zhodnoceni prace

s vlastnim vyjadifenim ndzoru autora.
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derivaty, regulace, fiskalni stimuly



Annotation

Theses "Causes of the financial crisis and its manifestations in the world economy and the
European Union from the perspective of the corporate sector” deals with the analysis of the
causes, course and the impact. The chapters describe in detail the beginning of financial crises
with the initial symptoms in the U.S., and the crisis and its spread to the rest of the world. The
work identifies the main causes of the crisis and focuses on its impact on the real economy,
especially in the United States, European Union, the euro zone and in other parts of the world.
The work also examines the measures taken by international communities, central banks and
governments to reduce the impact of the financial crisis and furthermore provides forecasts of
further developments. In addition, the work evaluates the effects of the crisis on the private
sector in the Czech Republic, with a specific case study. The last chapter briefly reviews the

work done with the opinion of the author's own observation.
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’
Uvod

Tématem diplomové prace je soucasna svétova financni krize a jeji projevy. Pojem financni
krize se dostal do podvédomi Siroké vefejnosti ke konci 1éta 2008 v souvislosti s padem
investi¢ni banky Lehman Brothers. Od té doby se krize zacala naplno projevovat a §ifit do
celého svéta. Financni krize zpiisobila kolaps celosvétového finan¢niho systému a néasledné se
ptelila i do realnych ekonomik Spojenych statd, zemi Evropské unie a do dalSich ¢asti svéta,
coz se v praxi projevilo ve zpomaleni hospodatského rlistu a recesi. Soudoba finan¢ni krize se
dnes vSeobecné fadi k nejhor§Sim krizim od dob Velké hospodaiské deprese. Protoze pojem
finan¢ni krize je velmi aktualni a dosud Casto diskutované téma, pifimela mé ke zpracovani
tohoto tématu potieba zjistit, jak viibec mohlo v dneSni moderni spole¢nosti plné dokonalych
informacnich systémil dojit ke krizi takového rozsahu, kdo za ni nese zodpovédnost, zda ji
nékdo piedpovidal, jaké nastroje byly pouzity k utlumeni jejich dopadi a jak se krize

v

projevila v celosvétovém méftitku.

v

Hlavnim cilem diplomové prace je komplexné vyjadfit pfi¢iny vzniku finanéni krize v celém
svém rozsahu, v¢etn¢ jejiho priabéhu a projevii na redlnou ekonomiku, zplisoby feSeni projevi
krize rGznymi autoritami a poskytnout tak podklady pro analyzu dané problematiky. Primarné
se prace zamétuje na propuknuti krize v USA, jako hlavniho €initele hospodarskych otiest.
K dosazeni hlavniho cile jsou pouzity tyto dil¢i cile: Urcit pocatek soucasné financni krize,
veetn¢ pruvodnich jevll a jejich zakladnich pfiCin. Zhodnotit finan¢ni krizi ve svétovém
méfitku. Definovat projevy krize na redlnou ekonomiku. Vymezit opatieni a néstroje
k utlumeni dopadi krize a ptredpoveédét budouci vyvoj, respektive nabidnout zplisoby jejich

feSeni. Vyhodnotit zjisténé vysledky a formulovat zavér.

Soucasti téchto dil¢ich cilti bude analyza problematiky soucasného trendu zadluzovani, jak ze
strany domécnosti a finan¢nich instituci, tak ze strany vlad jednotlivych zemi v podobé
fiskalnich stimultl na zachranu a stabilizaci finan¢niho systému, a rovnéz tak na podporu
oziveni ekonomiky. Prace se dotykd i novych trendii v oblasti investovani a finan¢nich
inovaci a s tim spojené problematiky regulace financnich trhii a roli ratingovych agentur.
Prace dale analyzuje hlavni projevy krize podnikové sféry v Ceské republice a zabyva se

vnimanim krize z pohledu ¢eskych podnikd.
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Konkrétni projevy krize jsou ilustrovdny na vyvoji hospodafeni vyznamné spolecnosti

z oblasti automobilového primyslu v Ceské republice.

Pro dosazeni cilli prace byla pouzita vzhledem k charakteru tématu ptfedev§im metoda
popisu problému. Finan¢ni krize je téma nové, stile aktudlni a rozvijejici, proto byla
vétSina informaci Cerpana z internetovych zdroji, predev§im pak z odpornych webovych
stranek s ekonomickou problematikou. Pro zaklad prace jsou vyuzity poznatky z odborné

literatury.
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1 Hlavni indikatory finan¢ni krize

Pocatek soudobé financni krize se zacal projevovat jiz na pielomu let 2006 a 2007, kdy se
zaCala Sifit nejistota na trhu americkych nemovitosti spojend s neopodstatnénym a
prudkym ristem jejich cen. Ke vzniku finan¢ni krize pfispélo nékolik vzijemné
propojenych faktori, které v dobé procesu globalizace mély zékonit¢ dopady
celosvétového vyznamu. Financéni krize a jeji dopady se neprojevuji ze dne na den. Jejich
spoustéci mechanismus ma casto pfi€inu v davné minulosti a jsou vysledkem
dlouhodobé;jsich procest spjatych s fiskdlni a ménovou politikou, finan¢ni deregulaci a
liberalizaci finan¢nich trhd, avérovou expanzi na konkrétni druhy aktiv, zménou

makroekonomickych reguli okolnich zemi, schodky platebni bilance apod.

V nasledujici kapitole jsou definovany podstatné indikatory, které staly, ¢i mohly stat, za
vznikem soudobé financéni krize. Jednd se o akciovou bublinu z pfelomu tisicileti,
dlouhodobé expanzivni zadluZzovani americkych domdcnosti podporované uvolnénymi
uveérovymi standardy a rist spoteby na dluh. VSechny tyto Cinitelé, ve spojeni s dal§imi, se

urcitou merou podilely na vzniku finan¢ni krize.

1.1 Akciova bublina
Zarodky financ¢ni krize lze vystopovat na konci 90. let 20. stoleti, kdy akciovy trh v USA

zaznamenal raketovy vzestup cen technologickych akcii (jak Ize vidét z indexu NASDAQ'
na obrazku ¢.1). Tento stav byl ovlivnén riistem hrubého domaciho produktu v USA na
pfelomu osmdesatych a devadesatych let, nizkou mirou inflace, relativné nizkou urovni
politickych rizik. Predev§im se jednalo o rozmach internetu, ktery spocival v masivni
expanzi internetovych obchodil, internetovych vyhledavacl, vznikala internetova
zpravodajstvi, rozvijel se internetovy marketing a emailovad komunikace. Investice do tzv.
»hovych technologii® si jejich vlastnici opatfovali pifedev§im emisemi akcii, jakoZ to
nejlevnéjSiho prosttedku financovani. S akciemi bylo moZné obchodovat na vefejnych
burzach. V té dob¢ existovala vira akcionafi (spole¢nosti a domacnosti) v permanentni a
trvaly rast hodnoty téchto akcii, spojenou s ristem trzni hodnoty téchto spolecnosti. Na
burzu mifily dal$i investofi véfici v dal§i zhodnocovani, aniz by jejich ocekdvani bylo
zalozeno na redlném zakladu. Poptavka po technologickych akciich pievySovala jejich

nabidku. Kurz akcii byl ,,uméle* tlacen nahoru, pfitom skute¢nd hodnota dané firmy byla

" Index NASDAQ je nejvétsi ryze elektronicky burzovni trh v USA, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie
[online], [cit. 2010-06-12]. Ceska verze. Dostupny z WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/NASDAQ>
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Casto niz§i. Celé investi¢ni Silenstvi bylo navic podporovéno analytiky a ratingovymi
agenturami. Na finan¢nich trzich tehdy panoval bezbiehy optimismus s pfevladajicim
spekulativnim o¢ekavanim na dal$i zhodnocovani. Postupem casu doSlo k nadhodnoceni
akcii a utvofeni tzv. dot-com bubble,” neboli akciové bubliny. Akciova bublina tedy
spocivala v rozdilné hodnoté akcii obchodovanych na finan¢nich trzich a jejich skute¢né

vnitini hodnots.?

V 1ét¢ roku 2000 akciova bublina splaskla a v USA doslo k padu nadhodnocenych

technologickych akcii a razantnimu poklesu akciovych indext.

S000
4000 -
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2000 -

1000

994 1885 1995 1997 1858 18955 2000 2001 2002 2003 2004

Obrdazek ¢.1: Vyvoj indexu NASDAQ, v obdobi 1994-2004
Zdroj: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>

Na technologickém trhu NASDAQ dosahla cenova bublina svého maxima v bieznu 2000.
Z grafu je patrné, Ze po splasknuti cenové bubliny, index po po dobu tii let klesal, aby se

postupné vratil na hodnoty z let 1997 a 1998, coz by tedy odpovidalo skute€nému vyvoji.

Béhem vyvoje let 2000 az 2003 fada spolecnosti spojenych s internetovymi technologiemi
zbankorotovala, proSla postupnou restrukturalizaci, propousténim zaméstnancli a
omezenim dalSich investic. Na fadu pfiSlo vystfizlivéni z neuvaZenych investic do
internetovych technologii, které bylo nutno nadobro odepsat, mnohé budované kapacity
internetovych siti zistaly nevyuzity, fada investorti, ktefi nastoupili do spekulativni
bubliny nejpozdéji, pfisli o penize. Vysledkem vSeho bylo, ze firmy plosné omezily

investice, domdacnosti své vydaje, kurz dolaru se kvili pfesunu investic z USA do jinych

* Dot-com bubble piedstavuje spekulativni bublinu na trhu technologickych akcii, WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2010-06-12]. Anglicka verze. Dostupny z WWW:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble>

3 ZEMANEK, Josef. Hypote¢ni krize v USA. P¥i¢iny pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2010-06-12]. Dostupny na WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>
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¢asti svéta znacné oslabil a ekonomika USA po vIné pravidelného ristu zamifila do

TCCCSCA

1.2 Politika levnych penéz

Po splasknuti akciové bubliny se zdalo, Ze americké hospodafstvi mifi do dlouhodobé
recese, ktera nakonec byla mirnéjsi, nez se obecné¢ ocekavalo, a trvala pouze nékolik
mésict. Zna¢ny podil na zmirnéni dasledki recese méla americkéa centralni banka FED’,
které svoji expanzivni monetarni politikou® sniZila irokové sazby, a to v takové mife, Ze
zabranila dlouhodobéjsi stagnaci amerického hospodarstvi. Zakladni rokova sazba se
sniZila béhem jediného roku z hodnoty 6,50 na 1,75 procentniho bodu (vyvoj zakladni
urokové sazby FEDu je zndzornén na obrazku €. 2). Za timto krokem je tfeba hledat snahy

FEDu ozivit ekonomiku ve stimulaci firem k vét$im investicim a domacnosti k vétsi

spotiebé diky politice ,,levnych” penéz.

urokove sazby (v %9
IN

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrdzek ¢. 2: Vyvoj zdkladnich urokovych sazeb FEDu v letech 1996-2008 (konec roku v %)
Zdroj: <http://www.euroeckonom.cz/grafy-svet-data.php?type=usa-fedurok-rok>

Tato pfedstava se zcela vyplnila. Komeréni banky si tak mohly pijcit penize s menSimi
naklady, coZz v kone¢ném disledku vedlo ke snizeni jejich urokovych mér pro firmy a
domaécnosti. Penézni prostiedky se staly dostupnéj§imi a vedly k relativné levnym

investicim ze stran firem, které se diky splasknuti akciové bubliny ocitly na pokraji

* ZEMANEK, Josef. Hypoteéni krize v USA. P¥i¢iny pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2010-07.12]. Dostupny na WWW: <.http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>
° FED (Federal Reserve System) — centralni bankovni systém USA, WIKIPEDIA: oteviend encyklopedie
[online], [cit. 2010-07-12]. Ceska verze. Dostupny z WWW: < http://cs.wikipedia.org/wiki/wiki/FED>

% Expanzivni monetarni politika sleduje pokles urokovych sazeb prostiednictvim ristu nabidky penéz,
WIKIPEDIA: oteviend encyklopedie [online], [cit. 2010-07-12]. Ceska verze. Dostupny z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Monet%C3%A1rm%C3%AD _politika>
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bankrotu, protoZe se jim nedostadvalo dostatek finan¢nich prostfedkii. Tento krok pfivitaly i
domaécnosti, které byly rovnéz postizeny ztratami z investic do technologickych akcii. Pro
n¢ snizeni urokovych sazeb vedlo k riistu poptavky a spotieby, zejména pak po spotfebnim
zbozi a nemovitostech. Tento efekt mé&l za nasledek, ze¢ HDP’ Spojenych stati se

nepropadlo do zapornych hodnot, ale navic v letech 2001 — 2004 mirn& rostlo.”

1.3 Uvérova expanze a zadluzovani domacnosti
Zékladni urokova sazba FEDu se snizila na pouhé jedno procento v ¢ervnu 2003. To sebou

neslo 1 stinné stranky v podobé nekontrolovatelného zadluzovani a spotfebé na dluh.
Expanzivni monetarni politika vedla komeréni banky k nabizeni rGznych typt tvér,
vcetné hypotecnich, za nizkych trokovych sazeb. V té dobé dosahl na levnou hypotéku
téméf kazdy, 1 1idé s nizkymi a stfednimi ptijmy. Navic americké domécnosti byly ze vSech
stran pfesvédCovany a podporovany v pofizeni si vlastniho bydleni, nejlépe formou

hypotéky.’

Problém se dotykal i trhu kreditnich karet a spottebitelskych uvérf. Naptiklad ke konci
roku 2005 dosahoval primérny dluh na jednoho drZzitele kreditni karty bezmala 5 000
dolari a celkova pasivni bilance kreditnich karet ¢inila ke konci roku 2005 castky 838

miliard dolart.'

Zadluzovani domécnosti Casto pievySovalo jejich redlné moznosti ve splaceni tvéra, trokil
a raznych poplatkli, a proto se tyto domacnosti dostavaji do prodleni s plnénim svych
platebnich povinnosti. V nasledujici tabulce je uveden procentualni podil zadluzenych
rodin, které jsou Sedesat a vice dni v prodleni s umotovaci splatkou jakéhokoliv svého

averu.

" HDP je celkova pen&zni hodnota statki a sluzeb vytvotena za dané obdobi na ur&itém tzemi, WIKIPEDIA:
oteviend  encyklopedie  [online], [cit. 2010-07-12]. Ceskd verze. Dostupny z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Hrub%C3%BD_dom%C3%A1¢%C3%AD_produkt>

¥ Zemanek, Josef. Hypote¢ni krize v USA. Pii¢iny pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2010-07-12]. Dostupny na WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>
? Kohout P. Finance po krizi, disledky hospodaiské recese a co bude dal, s. 12

' Jane J.Kim. The Credit - Card Katapult. Wall Street Journal [online] 2006 [cit. 2010-10-12]. Dostupny na
WWW: <http://online.wsj.com/article/SB114324309529007930.htmI>
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Tabulka ¢. 1: Procentudlni podil zadluzenych rodin, které jsou Sedesdt a vice dni v prodleni s
umorovaci splatkou jakéhokoliv svého uvéru vzhledem k percentilu jejich prijmu (pozn. stredni

prijmova skupina je reprezentovana percentilem 40-59,9)

percentil 1995 1998 2001 2004
prijmu

<20 10,2 12,9 13,4 15,9
20-39,9 10,1 12,3 11,7 13,8
40-59,9 8,7 10,0 7,9 10,4
60-79,9 6,6 5.9 4,0 7.1
80-89,9 2.8 3,9 2,6 23
90-100 1,0 1,6 13 0,3

Zdroj: <http://www.federalreserve.gov/pubs/oss/0ss2/2004/bull0206.pdf> (s.35), pievzato od:
FOSTER J.; MAGDOFF F., Velka finan¢ni krize: Pfi¢iny a nasledky, s. 33.

V tabulce lze vidét, jak ve skupiné rodin nachazejici se pod 80 percentily pfijmu, strmé
roste podil zadluzenych rodin od roku 1995. Na druhou stranu, podil zadluzenych rodin

nad 80 percentily jejich pfijmu, které jsou pozadu s platbami svych Gvért, se zmenSoval.

Pro dokresleni celé problematiky je vztah spottebitelského zadluzovani domacnosti
k disponibilnim pfijmim znazornén v tabulce ¢. 2. Z tabulky je patrné, Ze podil
nesplacenych spottebitelskych dluhli vic¢i disponibilnim pifijmim se béhem let 1975 az
2005 vice nez zdvojnasobil, coz bylo ptevazné umoznéno nizkymi trokovymi sazbami
v letech 2001 az 2004.

Tabulka ¢. 2: Procentualni podil nesplacenych spotrebitelskych dluhii na disponibilnich prijmech

(v miliardach dolarit)

Spoticbitelsky | Disponibilni | , P1uR vyiadren v
o % z disponibilnich

dluh piijem v o

pijmu
1975 736,3 1187,4 62,0
1980 1397,1 2009,0 69,5
1985 2272,5 3109,3 73,0
1990 3592,9 4285,8 83,8
1995 4858,1 5408,2 89,8
2000 6960,6 7194,0 96,8
2005 11496,6 9039,5 127,2

Zdroj: <http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/20060309/z1.pdf>, ptevzato od: FOSTER J.;
MAGDOFF F., Velka finan¢ni krize: Pfi¢iny a nasledky, s.29
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Foster a Magdoff'' dale poukazuji na tu skuteGnost, e americké domacnosti v obdobi
cervenec 2005 az cerven 2006 utratily o 1,1 biliénu dolard vice, nez si vydélaly, a dale
konstatuji, ze takovy negativni trend v zadluZovani nema obdoby od Velké hospodaiské
krize ve tficatych letech 20. stoleti. Navic ke konci bfezna 2006 cinil celkovy dluh

domacnosti 11,8 bilionu dolari.

Plvodni predpoklady bankéit FEDu byly, ze spotfeba a rostouci mira zadluzovani se
stanou novym motorem rustu ekonomiky a tyto stimuly budou mit dlouhodob¢;jsi ucinek.
Ovsem ukazalo se, Ze dlouhodobé zadluzovani nevede k ocekavanému dlouhodobému
ristu ekonomiky, ale naopak spiSe k jeji stagnaci, nestabilit¢ finan¢niho systému a tvorbé

spekulativnich bublin.

1.4 Hypotecni krize a realitni dluhova bublina

Nejen v USA, ale i v celé fad¢ evropkych zemi a v jinych ¢astech svéta zptisobily levné
uvéry hypote¢ni boom a soucasn¢ 1 zadany hospodarsky rist. Domécnosti preferovaly
spotiebu na dluh a prostfednictvim hypote¢nich uvért si potizovaly vlastni nemovitosti,
coz diky nizkym hypotecnim tGrokovym sazbdm bylo samoziejmé atraktivni, ale dosti
riskantni. Sazba hypotecniho véru s 30 letou fixaci klesla v pribehu roku 2003 tésné€ pod
hranici 5,50 %, s 15letou fixaci pod 4,50 % a u hypotéky s pohyblivou urokovou mirou na
hranici 3,50 %. A pravé pohyblivé Grokové miry se ukdzaly jako jedna z hlavnich pficin
vzniku finan¢ni krize. DalSim typem hypoték byly takové, u kterych klient po urcitou dobu
(naptiklad po dobu dvou let) platil pouze tGroky, a az po uplynuti této doby zacal splacet
jistinu. Tento typ hypoték také zpisobil znacné problémy, protoze splatka uroku cinila

méng, ne splatka samotné jistiny dluhu.'?

' Foster J, Magdoff F., Velka finanéni krize: P¥i¢iny a nasledky, s.50
12 Zemének, Josef. Hypote¢ni krize v USA. Pii¢iny prabéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2010-07-12]. Dostupny na WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>
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Obrdzek ¢. 3: Historické hypotecni uirokové sazby u hypoték v USA v obdobi 1992 az 2008
Zdroj: <http://www.euroekonom.cz/grafy/usa-hypoteky.gif>

Z grafu jsou nejdulezitejsi hypotéky s variabilni irokovou mirou, tzv. ARM

(Adjustable Rate Mortages), které jsou znazornény modrou kiivkou (Initial Interest Rate)
a svétle zelenou kiivkou (Fully-Indexed Rate). Modra kiivka piedstavuje rocni urokovou
sazbu platnou na pocatku hypote¢ni smlouvy, kterou lze po jednom roce od uzavieni
smlouvy libovoln€ ménit dle rozhodnuti vétitele (takova sazba je Casto niz$i nez byva trzni
sazba — s cilem prildkat dalsi zajemce). Svétle zelena kiivka pak zobrazuje skute¢nou
hodnotovou sazbu hypotéky s pevnou ro¢ni fixaci, kdy tato sazba roste od roku 2003
rychleji nez sazba Initial Interest Rate, coz je zplsobeno snizujicim se podilem

podhodnocené sazby oproti sazb¢ skutecné.

U pohyblivé trokové miry je takové riziko, ze majitel hypote¢niho uvéru nevi, jak se bude
do budoucna vyvijet vySe jeho mésicni splatky, protoze vySe uroku je pevné fixovana
pouze po urcité obdobi. VéEtSina domdcnosti se tak nechala zldkat na pocateni nizké
uroceni s vidinou toho, Ze vySe urokovych mér zlstane po del§i dobu stabilni a oni
nakonec zaplati celkové nizsi financni obnos, nez u hypoték s pevnou fixaci, coz se
nakonec ukazalo jako naivni predstava. Kdyz si uvédomime, Ze hypotéky s pohyblivou
urokou mirou si pofizovaly pfevazné domécnosti s nizkymi a sttednimi piijmy za ucelem
minimalizace hypotecnich splatek, pak by pfipadny rast rokovych sazeb vyvolal u téchto

domacnosti velky zdsah do rodinnych rozpocti. Od roku 2004, kdy FED zacal zvySovat
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zakladni urokové sazby, skutecné doslo k tomu, Ze domécnosti piestaly byt schopné

hypotéky splacet.

Foster a Magdoff'* uvadgji, Ze ke konci roku 2005 ¢&inila celkova Groven splatného
hypote¢niho dluhu ¢astku 8,66 bilionu dolarti a mira hypote¢niho zadluzeni se mezi lety

2000 a 2005 zvysila o 75%.

Pavel Kohout v této souvislosti prezentuje zavéry vyznamného ekonoma Josepha Stiglitze
na téma informacni asmytrie. Uvadi, Ze klasickd ekonomie je sice zaloZena na
predpokladu, Ze vSichni Gi€astnici ekonomického Zivota jsou racionélni a pln€ informovani,
ale moderni ekonomie jiz tyto zavery nesdili. Praxe ukazuje, Ze lidé nejsou vzdy
dostate¢né racionalni a plné informovani, protoZe jednaji v emocich, v ¢emz je vyrazné
podporuji rtizni hypote¢ni makléti a realitni agenti. Lidé k témto osobam maji bezbiehou
divéru, protoze se mylné¢ domnivaji, Ze oni maji ty spravné informace a rozumi
problematice. OvSem tito lidé védomé dezinformovali klienty ohledné struktury a vySe
hypote€nich splatek, pomahali falSovat tidaje o vysi pfijmid a zamlcovali informace o
skute€ném vyvoji v cenach nemovitosti. Tim z jejich strany dochdzelo ke zneuZiti
informac¢ni vyhody s cilem sjednat maximalni objem obchodl bez ohledu na vysledek a

hlavné budouci nasledky."

1.4.1 Substandardni hypotéky a jejich sekuritizace
Nejveétsi podil na riistu objemu hypoték na koupi domt mély tzv. substandardni hypotéky,

neboli tzv.subrime hypotéky. Tento typ hypoték byl ,navrzen” pravé pro méné bonitni
obyvatele bez dostatecného kreditu, ktefi by si za normalnich okolnosti nemohly koupi
domu dovolit. Substandardni hypotéky ptedstavovaly pro klienty zvySenou miru rizika s
jejich nesplacenim ve chvili, kdy uplynula kratkodoba fixacni doba a banka zvysila
urokové sazby. Protoze se jednalo o hypotéky, u nichz byla nabizena mimotadné nizka
urokova sazba na samém pocatku, doslo po ukonceni fixace k jejich zvySeni, coz se v
budoucnu projevilo na objemu nesplacenych hypoték. Substandardni hypotéky bylo
prodavany pomérné snadno, a to zejména proto, ze byly nabizeny mén¢ vzdélanym lidem.

Vyznamnou roli zde sehrély i praktiky hypote¢nich makléia, kteti jsou schopni neznalého

" Zeméanek, Josef. Hypote¢ni krize v USA. Pii¢iny prabéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2010-07-12]. Dostupny na WWW: < http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky>
" Foster J, Magdoff F., Velké finanéni krize: P¥i¢iny a nasledky, s. 35, 50

15 Kohout P., Finance po krizi, disledky hospodatské recese a co bude dal, s. 20, 37- 38
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klienta pfesvédcit, Ze ceny nemovitosti mohou jit pouze a vyhradné nahoru a ze hypotéka,

r Vv NS v o rw 7 vrto o r s e v . cr 16
ktera spolkne vétSinu Cistych mésicnich pfijmti domécnosti, je vlastné vynikajici obchod.

Na fina¢nim trhu vznikl v souvislosti s tvérovou expanzi novy nastroj, kterym se stala tzv.
sekuritizace hypoték. Jednim z hlavnich ucelt takové sekuritizace bylo diverzifikovat
riziko. Banky, ve snaze snizit svoje uve€rové riziko, z diivodu nesplaceni hypotecnich
uveért, vyvadély ze svého ucetnictvi Gvery s vysSSim rizikem (véetné substandardnich
hypoték). Ty vyménovaly investiénim bankdm kdekoli ve svété za hotovost nebo za aktiva
s nizkym rizikem. Investi¢ni banky pak tyto rizikové uvéry sekuritizovaly, tj. skupovaly je
do balikt, na které vydavaly dluhové cenné papiry (naptiklad tzv. CDOs — collateral debt
obligations) a ty prodavaly na obchodovatelnych vetejnych trzich. Tyto cenné papiry pak
kon¢ily v bilancich jinych bank a fondd. DuleZitou roli v celém procesu sehraly ratingové
agentury, které davaly témto dluhopistim vysoky rating, a proto je kupovali 1 konzervativni
investofi, napf. pojistovny nebo penzijni fondy. Uvérova rizika tak byla nejen rozptylena,
ale také skryta, resp. prekryvand dobrym ratingem. Platebni neschopnost ¢asti dluzniki a
pokles cen nemovitosti sniZily hodnotu sekuritizovanych cennych papirit a investi¢ni

banky utrp&ly obrovské ztraty.'’

Proces sekuritizace pfinésel jejich nositelim fadu vyhod, spocivajici zejména v pievodu
rizika na jiné subjekty a ziskani likvidity umoznujici financovat dalsi hypotéky, mnohem
rizikovéj$i. Pro investory tyto sekuritizované cenné papiry znamenaly alespont v pocatku

vysoky a pravidelny vynos.

Sekuritizace méla dalekosahlé dopady na finan¢ni trhy, protoze se nenaplnil predpoklad, ze
pokud dojde k rozptyleni a diverzifikaci rizika v ramci sekuritizace, bude riziko rozptylené
po celém svété a nasledné tim tak pfipadné negativni dopady nebudou tak dramatické.
Diverzifikace rizika méla ovSem zcela opacny dopad, protoze beéhem prvni viny paniky
ohledné& hypotec¢ni krize (v 1ét€¢ roku 2007), nikdo pfesné nevédél, kde vSude mohou byt
rozmistény Spatné uvéry z americkych subrime hypoték, jaké finan¢ni instuce mohou byt
»hakazeny” Spatnymi Gvéry a v jaké mife. Nebylo ani jasné, v jakém rozsahu jsou cenné
papiry kryty nekvalitnimi uvéry, takZe investofi neméli sebemensi tuseni, co je vlastné

obsahem jejich investice. Burzovni trhy po celém svété zachvatila panika, nebot’ se kazda

'® Kohout P., Finance po krizi, disledky hospodaiské recese a co bude dal, s. 12
'" Holman R., [et.al.]. Americka finanéni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? Sbornik textii. Praha:
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2008, s. 11-12

23



finan¢ni instituce stala podezielou z drzeni rizikovych cennych papirti, cozZ mélo negativni

dopady na pokles cen rizikovych investic, ale také na pokles cen ostatnich aktiv."®

1.4.2 Realitni dluhova bublina
V dobé nizkych urokovych sazeb doSlo k enormnimu narGstu prodeje americkych

nemovitosti. Jak vidime z nasledujiciho obrazku, dosahl prodej novych rodinnych doma v
USA vroce 2001 poctu 908 000 tisic, vroce 2002 jiz 973 000 tisic, a v roce 2005
vystoupal prodej az k hodnoté 1, 283 milionu. Celkovy nartst za obdobi let 2002 az 2005
&ini 29,2%."
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Obrazek ¢. 4: Pocet prodanych novych domit v USA (tis.) za obdobi 1998 - 2008
Zdroj: <http://www.euroekonom.cz/grafy-svet-data.php?type=usa-prodanedomy-rok>

S prodejem novych domil rostla i jejich cena, kterd se zvysila z ¢astky 175 000 dolarti (rok
2001) na castku 241 000 dolart (rok 2005), coz predstavuje meziro¢ni nartist cen o 8 %.
Ovsem navzdory tomu se realné mzdy (ocisténé o inflaci) primérné domécnosti za obdobi
let 1999-2005 nepfetrzit¢ propadaly a napiiklad v roce 2005 klesly oproti ptedchozimu
roku 0 0,8 %, z GehoZ je patrné, e vétsina domil (stejnd tak daldich spotiebnich vydajir)

byla pofizena za dluhové penize.

'8 Kohout P., Finance po krizi, diisledky hospodaiské recese a co bude dal, s.16, 21

1 Zemének, Josef. Hypote¢ni krize v USA. Pii¢iny prabéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2011-20-01]. Dostupny na WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky2>

20 Berstein J. Wages Pictures: Economic Policy Institute [online]. 2006 [cit. 2011-21-01]. Dostupny na
WWW: <http://www.epi.org/publications/entry/webfeat econindicators_wages 20060131/>
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Obrdzek ¢. 5: Prodejni cena nového rodinného domu v USA - median (tis. USD)
Zdroj: <http://www.census.gov/const/uspriceann.pdf>

Uvérova expanze spojena s ristem spotiebnich vydaji se tedy projevila roustoucimi
cenami nemovitosti, v ¢emz byl spatfovan hlavni faktor hospodéiského oziveni po propadu
finan¢nich trhid v roce 2000. JizZ v dubnu roku 2002 napsala ekonomka a finan¢ni
analyticka Stephanie Pomboyova c¢lanek ,,Piesun velké bubliny” (The Great Bubble
Transfer), v kterém upozorfiovala na tu skutecnost, Ze dochazi k pfesunu akciové bubliny
do bubliny hypotec¢ni a realitni, kdy ceny nemovitosti, diky Gveérové expanzi podpotfenou
stimulaci spotiebnich vydaji a spekulativni poptavkou jsou uméle nadhodnocovany a ¢ista

. , . I svvr 21
majetkova hodnota nemovitosti je mnohem nizsi.

1.5 Shrnuti predpokladii stojicich za vznikem soudobé
finan¢ni krize v USA
Finan¢ni krize ma tedy svoje kofeny v dob¢, kdy FED s cilem nastartovat hospodatsky riist

po splasknuti akciové bubliny snizil urokové sazby na historické minimum, coz vyvolalo
na americkém trhu masivni poptavku domacnosti po uvérovych produktech. Tato zvySena
poptavka vyvolala rist cen nemovitosti, jejichz hodnota neodpovidala skute¢né cen¢ na
trhu bydleni, ale odrazela pouze spekulativni tendence na jejich trvaly rtst. Pravé boom na
trhu s nemovitostmi je nejvyraznéjSim projevem investicniho optimismu zpusobeného

ménovou expanzi.

Postupem doby (zhruba od poloviny roku 2007) nartstaly problémy se splacenim uvért .

Nasledkem toho se spustila fetézova reakce odstartovana padem cen na trhu nemovitosti,

2l Clanek dale prezentuje zavéry spoletnosti Fannie Mae, podle niZ &ni praimérna hodnota poskytnutého
uvéru 34.000 dolarti a cena primérného domu je 150 000 dolarti, takze majitel domu zatizi 20 % jeho
hodnoty hypotékou, coz je znacné riziko do budoucna v piipadé¢ poklesu cen nemovitosti a rastu
umotovacich splatek. Tento stav by vedl ke snizeni kapitdlovych podild vlastniki nemovitosti, znamenal by
splasknuti realitni bubliny a finan¢ni ztraty pro samotné domacnosti, ale také pro cely financni sektor.
Pomboy Stephanie. The Great Bubble Transfer [online]. 2006 [cit. 2011-21-01]. Dostupny na WWW:
<http://www.macromavens.com/reports/the great bubble transfer.pdf/>
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zhorSovani kvality bankovnich bilanci, zbavovani se akcii a uchylovani se k drzbé penézni
hotovosti. Nedostatecnd likvidita ¢i nesolventnost bank vyustila v celkovy utlum
mezibankovniho pljéovani na penéZznim trhu. Situace je nazyvana jako credit crunch
(zamrznuti Uvért).”> Moderni finanéni néstroje piestaly byt Siroce obchodovatelné a
optimismus Ucastnikil finan¢niho trhu byl vystfiddn panikou a pesimismem. Logickym
vysledky byly poklesy reziden¢niho trhu, finan¢nich aktiv, burzovnich indexti a upadkové
potize investicnich bank ve Spojenych stitech. Nasledovaly ztraty fady finan¢nich a
bankovnich instituci v Evropé€ a pfertistani finanéni krize ve druhé poloviné roku 2008 do
predzveésti  hlubsi recese sobavou globalniho propadu ekonomické vykonnosti

v nasledujicich letech.*

1.6 Pocatky financni krize v Evropé
Motorem hospodaiského rastu v Evropé v obdobi let 2003-2007 byla, stejné jako v USA,

expanzivni ménova politika Evropské centralni banky (ECB)*, jejiz politika nizkych
urokovych sazeb vedla k iivérové expanzi a predevsim k zadluZovani soukromého sektoru.
Dtivodem pro snizovani tirokovych sazeb byla potieba stimulovat a ozivit hospodatsky rlst
po splasknuti akciové bubliny, teroristickych utocich na Spojené staty z 11.zafi 2001,
atentatech v Madridu a Londyné¢, valce v Iraku, ucetnich skandalech a v neposledni fad¢ 1

z diivodu dlouhotrvajici stagnace ekonomik v Némecku a Itélii.

Na nésledujicim obrazku Ize vidét jak rostl objem tuvért. V obdobi vrcholu technologické
bubliny rostl objem uvéri tempem 10-12 % v mezirocnim vyjadieni. Po jejim splasknuti
ztracely akciové indexy na hodnoté a evropska ekonomika byla postiZzena stagnaci a recesi.
Ta dosahla svého vrcholu v 1ét€ 2003. Poté Givérova expanze opét nabrala na sile pravé

z diivodu nizkych arokovych sazeb.”

2 Pojem credit crunch piedstavuje snizeni dostupnosti vérti na mezibankovnim trhu, WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2011-25-01]. Anglickd verze. Dostupny z WWW:
<http://http://en.wikipedia.org/wiki/Credit_crunch>

2 Farek J. Transformace finandni krize v globalni hospodaisky atlum: pouceni, vyzvy a geopolitické
souvislosti. Mezinarodni politika. 2009, ro¢. 33, €. 2, s. 5. ISSN 0543 -7962.

** Evropské centralni banka (ECB) je centralni bankou pro evropskou jednotnou ménu euro. Hlavnim cilem
ECB je péce o kupni silu eura, tedy o cenovou stabilitu v eurozén€. Eurozona se sklada ze sedmnacti stati
Evropské unie, které od roku 1999 zavedly euro. Jeji sidlo je ve Frankfurtu nad Mohanem. Evropskad
centralni banka [online], [cit. 2011-08-02]. Dostupny z WWWw: <http://
http://www.ecb.int/ecb/html/index.cs.htm]>

» Kohout Pavel. Co je motorem hospodaiského ristu. Blog.aktudiné.cz [online]. 2007 [cit. 2011-20-01].
Dostupny na WWW: <http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-kohout.php?itemid=1785>

26



e Meziro€ni rast objemu avérd

. nebankovnim subjektim, eurozdna AL

BVAVA %S r’

o A\ /

N \ e

4% \ /'j
‘-’\\A\J_h_h/v‘/’

2%

0%

2004]Jan
2004May
20045ep
2005Jan
2005May
20055ep
2006Jan
2006May
20065ep
2007lan
2007May

2001lan
2001May
2001Sep
2002lan
2002May
20025ep
2003lan
2003May
20035ep

T
=
a

—

=1

=1

[=1
4

20000 ay
20005ep

Obrdzek ¢. 6: Mezirocni riist objemu uvérii nebankovnim subjektiim (v %), eurozona
Zdroj: <http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-kohout.php?itemid=1785>

Uvérovy boom spojeny snadbytkem penéz vobshu stal i za zlepSenim

makroekonomickych ukazatelli eurozony, jako je naptiklad nizkd mira nezaméstnanosti,
nizka mira inflace, vysoké zisky podnik, relativné dobry stav vetfejnych financi.

I v fad¢ evropskych zemi zpisobily levné Gvéry hypotecni boom, jako naptiklad ve

§panélsku, Irsku, Mad’arsku, Slovensku a Cesku.

Nasledujici obrazek zndzoriiuje dynamiku riistu hypotecnich uvérii, ktera byla na svém
maximu na jafe 2006 a od této doby strmé klesala. Divodem byla ménova politika ECB,
kterd pfed obavami zrychlého ristu ekonomiky a inflacnich tlaki poc¢inaje podzimem
2005 zvysovala kratkodobé urokové sazby, coz se stalo varovnym signalem pro zpomaleni
ekonomického ristu v dal§im obdobi v disledku zvySeni hypotecni delikvence ze strany

dluzniki, poklesu kvality bankovnich uvérovych portfolii, krizi Gvérd (credit crunch),
recese stavebniho primyslu a poklesu akciovych indext.
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Obrazek ¢. 7: Mezirocni rist objemu uveri na bydleni (v %), eurozona
Zdroj: <http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-kohout.php?itemid=1785>

%% Kohout Pavel. Spané&lsko, euro a nemovitosti. Investujeme.cz [online]. 2007 [cit. 2011-20-01]. Dostupny na
WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/spanelsko-euro-a-nemovitosti/>
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2 Globalni finan¢ni Krize a jeji projevy

Spole¢nym jmenovatelem krizi, jak je zname poslednich tficet let, je ,.finan¢ni revoluce*
z 80. a 90. letech minulého stoleti. Finan¢ni krize se projevuje rozmachem informacnich
technologii, finan¢nimi inovacemi, liberalizaci pohybu kapitalu, redukci nakladi na
finan¢ni transakce a explozivnim riistem celkové zasoby finan¢nich aktiv. Podileji se na
nich i aktudlni trendy v bankovnictvi, zejména stalé¢ zvétSovani financni sily mezinarodné
plsobicich bank, pfemira instituci vstupujicich do bankovniho podnikéni a sektoru

finan¢nich sluzeb.?’

Na pficinach vzniku soudobé krize se podilelo vice faktort a nelze jednoznac¢né urcit, ktery
z nich stal za jejim zrodem. SpiSe se lze ptfiklonit k zavéru, Ze plisobeni jednotlivych vlivl
bylo spolecné. Jaké byly tyto faktory ¢i vlivy? Mezi né lze zaradit faze hospodarského
cyklu,” kdy podle n&kterych analytikii a ekonomii dosahl hospodatsky cyklus svého
vrcholu, za kterym musela zakonité nasledovat recese. Spatna politika FEDu. Dlouhodoby
deficit obchodni bilance Spojenych statli a obrovska zadluzenost soukromych a vetejnych
financi. Snaha americké vlady umoZznit vlastnictvi domu kazdému, 1 domdacnostem
s nizkymi pfijmy a nizkou kreditni kvalitou (tato vladni politika byla uskutecnovéna
cestou zdkona o reinvesticich v rdmci komunit — (Community Reinvestment Act).29
Finan¢ni inovace a jejich nedostate¢nd regulace spojena se zkreslovanim ucetnictvi.

Financializace kapitali® a spekulativni chovani investorti na neustaly riist hodnoty aktiv.
p p y y

Obecné se predpoklada, ze takovym piedstupném financni krize na financnich trzich bylo

prasknuti hypotecni a realitni bubliny.

7 Farek J;Kraft J. Svétova ekonomika za prahem nového stoleti globalnich zmén (vstup do 21.stoleti),

s. 52-53

% Hospodaisky cyklus je pfirozenou soudasti kazdé ekonomiky, kdy ekonomické vykyvy jsou zpisobeny
stiidajicimi se vlnami optimismu a pesimismu na finan¢nich trzich, které se ptelévaji do redlné ekonomiky.
Tyto vykyvy jsou pfipisovany ménicim se preferencim spotiebitele, ubytku ¢i nariistu pfirodnich zdrojd,
novym technologiim apod. Pro hospodaisky cyklus je tedy typické stiidani fazi expanze a recese a
pravidelnou fluktuaci skutecného produktu od potencionalniho.

* Community Reinvestment Act je americky federalni zakon na podporu komerénich bank pii poskytovani
pomoci k uspokojeni bytovych potteb i nizko piijmovych domacnosti, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie
[online], [cit. 2011-29-01]. Anglicka verze. Dostupny na WWW:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Community Reinvestment Act>

% Pojem financializace kapitalu pozivany od konce Sedesatych let znamena posun tézisté ekonomické
aktivity od vyroby k finan¢nictvi a vyjadfuje tak rostouci diilezitost finan¢nich trhli, finan¢nich a fidicich
instituci pro fungovani hospodarstvi, jak na narodni, tak na mezinarodni urovni.
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2.1 Splasknuti hypote¢ni a realitni bubliny

Pavel Kohout’ definoval mechanismus vniku bublin nasledovné: ,, ...Mechanimus vzniku
bubliny je zhruba tento:

o Lide vnimaji akcie/nemovitosti jako snadny zpiisob, jak bez rizika vydélat penize.

o Lide kupuji akcie/nemovitosti v nadéji, ze jejich cena poroste.

oV disledku zvyseni poptavky cena skutecné roste.

e Rust vyvold ocekavani dalsiho rustu, trh je optimisticky naladén, ménovy doping
vyvolava euforii.

o Jurcitem bodu dosahnou ceny akcii/nemovitosti takovych rozmeérii, Ze je nelze
ekonomicky odiivodnit*, a dale pokracuje:

e v pripadé nemovitosti miize bublina cen bytu predstavovat zavaznou prekazku pro
bézné rodiny, které si bydleni porizuji nikoliv ze spekulativnich ucelii, nybrz pro
bydleni. Jakmile cena béiného bytu vyrazné prekroci hranici dostupnosti pro
prislusniky strednich prijmovych tiid, vznika prostredi, kde bublina muze kdekoliv
prasknout. “

Problémy se spekulativni bublinou mohou odstartovat téméf kdykoli a k prasknuti bubliny
posta¢i byt 1 jen maly podnét. Timto podnétem mulzZe byt zvySeni urokovych sazeb,

neptiznivy vyvoj hospodatského cyklu, problémy v bankovnictvi apod.

Bankovni rada FEDu se rozhodla postupné od roku 2004 zptisnovat ménovou politiku a
zvySovat zakladni Grokové sazby pro americké komeréni banky (na viné byly ziejmée
obavy z infla¢nich tlakli v ekonomice, které¢ se nakonec nepotvrdily, nebot’ meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen v letech 2004 az 2007 kolisal mezi 2 az 3 %). FED postupné zvedal
zéakladni urokovou sazbu az na urovei 5,3 % v roce 2006, byt se jiz v 1ét€ 2006 objevovaly
prvni signaly probléml na americkém trhu s nemovitostmi. Komeréni banky v USA
promitly tento riist do zvySeni hypote¢nich Grokovych sazeb, coz v praktickém duasledku
znamenalo zvySeni mési¢ni vySe hypoték pro domacnosti. Sazba hypotéky s jednoletou
fixaci vzrostla béhem tii let z rekordné nizkych 3,50 na 5,50 procentnich bodt, hypotéka s
15letou fixaci podrazila z 5 na 6 procent, hypotéka s tficetiletou letou fixaci z 5,50 na 6,50

procenta.32

3! Kohout P. Finance po krizi, diisledky hospodaiské recese a co bude dal, s. 133

32 Zemanek, Josef. Hypoteéni krize v USA. P¥iginy pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2011-05-02]. Dostupny na WWW:  <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky2>
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Na prelomu let 2006 a 2007 vyrazn€ poklesl pocet Zadosti o hypotéku, dramaticky klesl
zajem o nakup rodinnych domtl a vyrazné vzrostla prodejni doba nového rodinného domu.
Rist hypotecnich urokovych sazeb a néasledny nartst mésicnich splatek hypoték dostal do

finanéni tisné nejméné bonitni domacnosti.*

Pavel Krugman® v této souvislosti uvadi, Ze v 16t 2006 dosahovala cenové bublina v USA
svého vrcholu a nemovitosti byly nadhodnoceny o vice nez 50%, nez kolik ¢inila jejich
opodstatnéna hodnota, takze v dob¢é propadu jejich cen se ocitlo pfiblizn¢ 12 miliont
vlastnikti domu v situaci, kdy jejich hypotecni dluh byl vy$$i nez hodnota vlastnéné

nemovitosti.

Josef Zemanek™ uvadi, Ze hodnotu bubliny lze vygislit na 730 000 rodinnych domi, jez by
za situace levnych hypoték nikdo nekoupil ani nikdo nepostavil, a tyto nemovitosti pfibyly
na trhu pouze diky financovani na dluh. To pfi tehdejs$i primérné cené nového rodinného
domu pfedstavuje cenovou bublinu v hodnoté 180 miliard dolar. Vedle bubliny novych
rodinnych domi zde médme cenovou bublinu jiz existujicich domi, jejiz vySe se odhaduje
vrozmezi 300 az 500 miliard dolarti. Autor dale uvadi, ze v americké ekonomice za
obdobi 2002 az 2007 je v souhrnu 480 az 680 miliard dolari ptebytecnych (inflacni

penize) a problémovych penéz.

Problémy na trhu s nemovitostmi postupné narustaly, ale reakce FEDu pfisla az na podzim
roku 2007, kdy se sniZenim Urokovych sazeb snazil odleh¢it rodindm uzavirajici hypotéky
s variabilni trokovou mirou, takze urokova sazby klesla ze 4,3 % v roce 2007 az na 0,3 %
vroce 2008. Zatimco zakladni Grokova sazba klesla béhem roku pfiblizné o 4 %, tak
urokové sazby u hypotecnich uvért s jednoletou fixaci klesly za stejné obdobi pouze o 0,5

procentniho bodu.

Splasknuti téchto dvou bublin ve Spojenych statech patii mezi bezprostiedni pficiny
propuknuti finan¢ni krize. Analogii s vyvojem v USA lze spatfovat napiiklad i v dalSich

¢astech svéta. na evropskych trzich.

3 Zemanek, Josef. Hypoteéni krize v USA. P¥iginy pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2011-05-02]. Dostupny na WWW: <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky2>

34 Krugman, P., Navrat ekonomické krize, s. 149

3 Zemanek, Josef. Hypoteéni krize v USA. P¥iginy pribéh nasledky. Euroekonom.cz [online]. 2008 [cit.
2011-05-02]. Dostupny na WWW:  <http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-
hypoteky2>
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2.2 Od globalniho ristu ekonomiky k finan¢ni krizi a ke
globalnimu propadu
Casopis Fortune otiskl dne 12. &ervence 2007 &lanek s nazvem The Greatest Economic

Boom Ever (Nejvétsi ekonomicky boom v historii), kde byvaly ministr financi Spojenych
stat Henry Paulsen prohlasil: ,,tofo je zdaleka nejsilnéjsi stav globalniho hospodarstvi,
Jjaky jsem vidél béhem své kariéry. « >

Pavel Kohout v ¢lanku Vitejte ve zlatych Casech ze dne 19. cervence 2007 uvadi, Ze
celosvétovy hruby domaci produkt vzrostl od roku 2000 v dolarovém nominalnim
vyjadieni o vice nez 70% a svétovy obchod vzrostl od roku 2000 dvojnasobng. Divody
takového nebyvalého svétového ristu je tieba spatiovat v globalizaci.’” Soudasny rist je
pfipisovano pfedev§im zemim leZicich v Asii, Latinské Americe, ve stfedni a vychodni
Evropé. Globalizace odstranila bariéry pro svétovy obchod a pro pohyb kapitalu, coz
zpusobilo zostfeni globalni konkurence a pokles cen spotiebniho zbozi a nékterych sluzeb

(nikoliv cen nemovitosti), sniZeni nezamé&stnanosti a inflace.*®

Za rozmachem globalizace je tfeba vidét predevs§im rozvoj informacnich technologii, které
usnadiiuji a urychluji komunikaci, ¢imZz odpadd ¢ast transakénich a administrativnich
nakladii. Samoziejmée piindseji 1 usporu Casu a energie. Jako vyhoda se miize jevit vznik
mezinarodnich spole¢nosti, které diky zahrani¢nimu kapitalu a know-how poskytuji Sirsi
rozsah sluzeb a vyss§i schopnost uspokojit potfeby zadkaznika po celém svété. Globalizace
ovSem piinasi 1 své stinné stranky spojené s propojenosti narodnich trhli, takze krize
jednoho statu mize stdit za krizi v celosvétovém méfitku. Dale dochézi

k nekontrolovatelnému transferu finan¢niho kapitélu, jez je né¢kolikandsobné vyssi, nez je

objem obchodovatelného zbozi, coz jenom zvysuje riziko ekonomickych kolapsi®”.

36 Kirkland R. The Greatest economic boom ever. Fortune [online]. 2007 [cit. 2011-19-02]. Dostupny
z WWW: <http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune archive/2007/07/23/100134937/index.htm>

7 Globalizace je uzce spjatd s prohlubovanim ekonomické provézanosti svéta, srozvojem svétového
obchodu, trhu, hospodatstvi i finanénich systémti, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-
20-02].. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Globalizace>

3 Kohout, Pavel. Vitejte ve zlatych asech. Finmag.cz [online]. 2007 [cit. 2011-21-02]. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/vitejte-ve-zlatych-casech/>

39 Buiik Lukas. Kladné i zaporné stranky globalizace. Finance.cz [online]. 2005 [cit. 2011-21-02]. Dostupny
na WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/51215-kladne-i-zaporne-stranky-globalizace/>
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Podle Ludka Sykory® je daliim negativem pievaha spekulativnich finanénich tokéi nad
investicemi do vyroby nebo obchodu se zbozim a sluzbami, coz vytvari v globalni

ekonomice diilezity prvek nestability.

Pavel Kohout*' uvadi, e proces globalizace vyraznou mérou napomohl roziifeni finan&ni
krize ze Spojenych statu do zbytku svéta. PfiCiny lze hledat u centrdlnich bank, které
v dobé celosvétového hospodaiského boomu provozovaly nepfiméfené uvolnénou
ménovou politiku majici za nasledek piebytek penéz v ob&hu, coz vyvolavalo dojem
prosperity. Jak dale upozoriiuje, tak problém tkvi pravé v nizké inflaci, kterd centralnim
bankam umoznuje drzet urokové sazby na nizké Grovni a ty neciti potiebu je vyrazné
zvySovat. Autor se dale zamysli nad problematikou indexu spotiebitelskych cen, které ne
zcela pfesné interpretovaly Uroven cenovych hladin, a roli centralnich bank, pro které jsou

. ’ v v ror s ’ 42
tyto indexy voditkem pfti urCovani vyvoje urokovych sazeb.

V priibéhu roku 2007 se stupiiovala panika a nediivéra na mezibankovnim trhu. Finan¢ni
domy se zacaly potykat s krizi likvidity, diisledkem ¢ehoz se zhorSila dostupnost tvéra pro
nebankovni subjekty (domacnosti a podniky) a vyznamnou mérou rostla rizikova marze za
poskytnuti uvérd. Banky se tak snazily ponechavat hotovost, aby mély dostatek finan¢nich
prostfedkii pro pfipadné ztraty a neocekavané plnéni zavazkld. S poklesem uvérové
dynamiky jsou spojené i vazné dopady na redlnou ekonomiku. Je tomu tak proto, ze v USA
a dalSich castech svéta spolecnosti zpravidla financuji své bézné provozni operace a
investiéni akce bankovnimi Gvéry. Uvér byva uhrazen ve chvili, kdy spole¢nost obdrzi
platby od svych odbératelid. NemozZnost ptjcit si kapital prostiednictvim bankovniho Givéru

borti predpoklady fungovani trzni ekonomiky. Jestlize firmy nemaji prostfedky na

%0 Sykora Lud&k. Co je globalizace a jaké jsou jeji diisledky. [online]. 2000 [cit.2011-21-02]. Dostupny na
WWW: <http://www.radekf.net/projekty-data/clanky-globalizace/lid/090900.htm>

*I Kohout P., Finance po krizi, disledky hospodatské recese a co bude dal, s. 106-110

2 Kohout vysvétluje, ze inflaci lze chapat v uz§im pojeti jako rist indexu spotiebitelskych cen, a jednak
v SirSim pojeti na zadkladé makroekonomického vyvoje svéta v 21. stoleti. Pfitom index rastu spottebitelskych
cen mefi rist nakladii na konecnou spottebu vyluéné spotifebniho zbozi,tudiz mé jen volny vztah k Zivotnim
nakladim a jeho vypovidaci hodnota neni dokonald, protoze statistikové zahrnuji do indexu pouze zmény cen
u spotiebitelského zbozi, ale nikoliv cenové polozky tykajici se bydleni, ndkupu a rekonstrukce nemovitosti.
Tyto polozky jsou statisticky klasifikovany jako investice a do inflace se nepocitaji. Centralni banky po
celém svéte realizovaly uvolnénou meénovou politiku na zdkladé zkreslenych cenovych indexut, které
nezahrnovaly naklady spojené srychlym ristem cen nemovitosti, byt vydaje na pofizeni vlastnického
bydleni byly znacnou soucasti rodinnych rozpoctd, coz miize mit zdvazné ekonomické disledky. Centralni
banky totiz povazuji index spotiebitelskych cen za jakési voditko pfi urcovani vyvoje urokovych sazeb.
Oficialn¢ publikované udaje o nizké mife inflace zakonit¢ znamenaji pro centralni banky signal ponechat
urokové sazby na nizké trovni. Tato politika méla ovSem za nasledek vznik cenové bubliny na trhu
nemovitosti a nebyvaly rozmach uvér spojeny s uvérovou inflaci. Kohout P. Finance po krizi, disledky
hospodaiské recese a co bude dal, s. 106-110
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financovani svych aktivit, zpravidla omezi vyrobu a propoustéji zaméstnance, aby se
vyhnuly finanénim problémim a bankrotu. Pokud tento mechanismus plati pro celou
ekonomiku a zna¢né mnozstvi firem, tak vysledkem je pokles HDP, protoze firmy
produkuji méné. Hromadné propousténi ma za nasledek tu skutecnost, ze lidé nemaji
dostatek financnich prostfedkt a omezuji tak svoji spotfebu na zbozi denni potieby a
vyznamné poklesne poptavka po zbozi dlouhodobé spotieby, coz pro firmy v téchto
oblastech (napfiklad automobilovy primysl) bude znamenat niz$i odbyt zboZzi, dalsi

omezeni vyroby spojené s ruSenim dalSich pracovnich mist.

Ekonomové, analytici a regulatofi nedokézali odhadnout rozsah problémt, nebot’ se mylné
domnivali, ze krize na trhu rizikovych hypoték nebude mit vazné dopady na finanéni
sektor a svétovou ekonomiku. Ve spolecnosti prevladal ndzor, Ze si trhy se vzniklou situaci
umi poradit samy a nestane se nic vazného, co by ohrozilo fungovani zazitych potadkd.
Casto se hovofilo o tzv. ,,velkém uklidn&ni“ (The Great Moderation),” coz je termin, ktery
byl pouzivén jiz od druhé poloviny 80. let minulého stoleti a oznacovalo se jim zmirnéni
hospodarskych cykla a ukonceni ekonomické nestability. Existoval tehdy rozsifeny nézor,
ze bankovni informac¢ni systémy a rozvoj technologii stdly za zmirnénim hospodatskych
propadl, protoze dovoluji mnohem lepsi piehled nad kvalitou uvérit a jejich krytim.
Regulatofi (napfiklad centralni banky) maji lepSi statistiky a proto mohou rychleji
zasahnout. Kromé toho také prevladal nazor, ze ménova politika funguje mnohem lépe nez
v minulosti.** S timto vlastnim zavérem pozdg&ji polemizoval Pavel Kohout, ktery uvedl,
ze bylo naivni domnivat se, ze bankovni systémy umozni lepsi dohled nad kvalitou uvéra,
a z velké Casti byla i iluzorni pfedstava, ze k velkému uklidnéni pfispéla lepsi ménova

politika.*’

Nastupujici krize rovnéz nechala klidnou americkou administrativu v ¢ele s Georgem
Bushem, kterd se od pocatku snazila problém co nejvice bagatelizovat, protoze americka
vlada si byla védoma toho, ze ptipadnd ztrata diveéry investord, by mohla vazné ohrozit
zahraniéni investice. Jednalo se predeviim o Cinu a Japonsko, kdy tito dva véfitelé vlastni
americké vladni dluhopisy za stovky miliard dolart. V ptipad¢ jejich okamzitého prodeje

by pravdépodobné nastal kolaps amerického deficitniho financovani. To dokumentuje 1

* Pojem The Great Moderation, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-15-02]. Anglicka
verze. Dostupny na WWW: <http://en.wikipedia.org/wiki/The Great Moderation>

* Kohout, Pavel. Americka recese, hypotéky u nas nezdrazi. Virtually.cz [online]. 2007 [cit. 2011-18-02].
Dostupny na WWW: <http://virtually.cz/archiv.php?art=15391>

* Kohout P., Finance po krizi, disledky hospodaiské recese a co bude dal, s. 35-36
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projev ministra financi USA Henryho Paulsona, ktery 1. srpna 2007 v Pekingu oznamil, Ze
problémy v oblasti substandardnich hypoték a problémy na realitnim trhu jiz byly

voxe 4
,Vetsinou zkroceny. 6

2.3 Pocatek a priibéh financ¢ni krize
Od druhé poloviny roku 2007 celi vétSina vyspélych statd svéta vyrazné financéni

nestabilité. Jiz v predchozich kapitolach byl vysvétlen zakladni mechanismus propuknuti
finan¢ni krize, kdy se potize na americkém trhu druhotfadych hypoték pienesly do krize

likvidity na mezibankovnich penéznich trzich v USA a nasledné i ve zbytku svéta.

2.3.1 Krachy bankovnich instituci
Prvni krach, jenz otfasl trhem, se odehral v ¢ervnu 2007, kdy zkolabovaly dva hedgeové

fondy paté nejvetsi investiéni americké banky Bear Stearns, které dohromady drzely témeét
10 miliard dolart v cennych papirech krytych hypotékami. Jeden z fondl ztratil 90%
procent své hodnoty a druhy zbankrotoval uplné. Pronikani kreditni krize na trh s cennymi
papiry pfipravilo hedgeové fondy o hlavni zdroj finan¢ni hotovosti. Finan¢ni panika se
piekotné Sifila po svété a odrazela skutecnost, ze do spekulaci s americkymi cennymi
papiry krytymi hypotékami byli vyznamné zapojeni rovnéz mezinarodni investoii a velké
mezinarodni banky.*” Federalni rezervni banka v New Yorku spolu s bankou JPMorgan
Chase poskytly bance dodate¢nou likviditu. Tato pomoc byla provedend poté, co klienti
Bear Stearns v panice vybrali z banky béhem dvou dni ptiblizn€¢ 17 miliard dolari. Cela
situace nakonec dospéla az k prodeji Bear Stearns bance JPMorgan Chase v bieznu 2008. I
dal$i vyznamné investicni banky v USA zaznamenaly velké finan¢ni otfesy jako naptiklad

Merill Lynch, Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Bank of America a dalsi **

Dopad kreditni krize se vyznamné podepsal na aktivech vice nez 25 nejvétSich svétovych
bank a brokerskych firem. K poslednimu lednovému dni roku 2008 se celkovy objem

vykazanych ztrat téchto subjekti vy$plhal na 146 miliard americkych dolart.*

46 Krugman, P., Navrat ekonomické krize, s. 146

*7 Foster J.,Magdoff F., Velka Finanéni krize: P¥i¢iny a nasledky, s. 98

* Morélni hazard jménem Bear Stearns: S analytiky Cyrrus. Ipoint.cz [online]. 2008 [cit. 2011-21-02].
Dostupny na WWW:  <http://www.ipoint.cz/zpravy/5654965-moralni-hazard-jmenem-bear-stearns-s-
analytiky-cyrrus/>

* Aktualni Zebiicek ztrat a odpisti bank v souvislosti s hypokrizi: Jsme na 150 miliarddch USD. Ipoint.cz
[online]. 2008 [cit. 2011-21-02]. Dostupny na WWW: <http://www.ipoint.cz/zpravy/5639515-aktualni-
zebricek-ztrat-a-odpisu-bank-v-souvislosti-s-hypokrizi-jsme-na-150-miliardach-usd/>

34



Krize rizikovych hypoték zasdhla siln¢ i evropské bankovnictvi, protoze banky v mnoha
evropskych zemich nakupovaly rizikové cenné papiry, jez byly kryty nestandardnimi
hypotékami. Velkou provazanosti s americkymi rizikovymi finan¢nimi instrumenty byly
znamy piedevSim banky ve Velké Britanii. Napiiklad hypotecni banka Northern Rock.
Tato banka — paty nejvétsi britsky poskytovatel hypoték se zhruba 1,5 milionem klienth —
se stala pfedmétem klasického bankovniho runu, nakonec byla zachranéna Bank of
England jako véfitelem posledni instance. Banka Northern Rock se zdéla byt zdravou
instituci, pfesto se dostala do existencnich problémt zplsobenych emisi kratkodobych
cennych papirti, namisto toho, aby cerpala svoje zdroje prfedevSim z klientskych depozit.
Takto bylo financovano 73% financnich potfeb banky. Ve chvili, kdy tento trh vyschl,
ocitla se banka pod tlakem vkladatelt a vé&fiteld, coz ohrozilo likvidu a existenci banky.™
Banka byla v roce 2008 stitem znarodnéna a nasledné rozd€lena na dvé €asti: Northern
Rock pls (,,dobra banka®, ktera zdédila veskeré spoftici Gty a urcitou Cast stavajicich
hypoték) a Northern Rock (Asset Managment — ,.Spatna banka®, na kterou byla pfevedena

vétsina ze stavajicich hypoték a poskytnuté vladni avéry).”'

Dal3i hypoteéni bankou ve Velké Britanii majici problémy byla Bradford & Bingley.”* Do
problémi se dostala i nejveétsi francouzka banka BNP Paribas prostiednictvim svych
investi¢nich (hedgeovych) fondi a dal§i banky jako Credit Agricole, Société Générale™ a

mnohé dalsi: Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland, Credit Suisse apod.

Vlna paniky a nestability se zacala pielévat i do penéZniho sektoru. Do velkych problému
se dostal pojistovaci gigant American International Group (AIG), ktery pred krachem
zachranily statni pij¢ky a kapitdlové injekce americké vlady a FEDu thrnem za 182
miliard dolard jenom b&hem roku 2008. Americka vlada je v soucasné dob¢ vlastnikem
92% akcii pojistovny, ale predpoklada se, ze v nejblizsi budoucnosti se pojistovna proda
soukromému vlastniku.”* Zachrana pojiitovny byla vnimana jako krok americké vlady

k zajiSténi urcité rovnovahy na financnich trzich, nebot” AIG v ramci své ¢innosti pojistila

*% Kohout, Pavel. Northern Rock a hodnota dtvéry. Finmag.cz [online]. 2007 [cit. 2011-16-02]. Dostupny na
WWW: < http://www.finmag.cz/cs/finmag/penize/northern-rock-a-hodnota-duvery/>

31 BBC News. Northern Rock split date is set: BBC News [online]. 2009 [cit. 2011-18-02]. Dostupny na
WWW: <http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8401467.stm >

>2 Magélova, Pavlina: Evropska komise schvalila pomoc pro Bradford & Bingley. /HNed.cz [online]. 2008
[cit. 2011-16-02]. Dostupny na WWW: < http://ekonomika.ihned.cz/c1-28533270>

>3 Cvréek Miroslav, Kralitek Tomas. Francouzské bance BNP Paribas klesl zisk o 42%. [HNed.cz [online].
2008 [cit. 2011-16-02]. Dostupny na WW W: <http://ekonomika.ihned.cz/c4-10076490-23002510-001000 d-
francouzske-bance-bnp-paribas-klesl-zisk-0-42-procent >

* Padly kolos AIG se vraci k Zivotu. Profit.cz [online]. 2011 [cit. 2011-04-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.profit.cz/clanek/padly-kolos-aig-se-vraci-do-zivota.aspx>
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fadu cennych papirti, obligaci a hypotecnich zéstavnich listl, které jsou casto v drzeni
zahrani¢nich investort, kdy pfipadny krach pojistovny by s velkou pravdépodobnosti

znamenal jesté vetsi kolaps financnich trhii, neZ se ve skutecnosti odehral.

Existencni starosti zasdhly i dvé nejvétsi hypote¢ni agentury ve Spojenych statech —
polostatni monopolni agentury Fannie Mae (Gfedni nazev Federal Nation Mortgage
Association zalozenou v roce 1938 za tcelem zpfistupnéni hypotecnich uvért pro rodiny
s niz§imi pfijmy) a Freddie Mac (Ufedni ndzev Federal Home Loan Mortgage Corporation
zaloZzena v roce 1968 k rozsifeni sekundarniho trhu hypoték v USA). V roce 2008 obé¢
spolecnosti bud’ vlastnily nebo garantovaly hypotéky v objemu 5,5 bilionu dolart, coz byla
tehdy neceld polovina celého hypotecniho trhu ve Spojenych statech a téméer 40 %
amerického HDP. Obé spolec¢nosti hraji v USA kli€ovou roli ve financovani trhu hypoték.
V dtsledku hypote¢ni krize a rapidniho poklesu cen nemovitosti se zacaly akcie obou
spole¢nosti hluboce propadat. Klesajici ceny domu totiz mély za nasledek snizeni hodnoty
cennych papirt krytych hypotékou, které mely Freddie a Fannie v portfoliu. Ob¢ agentury
zaCaly realizovat ohromné ztraty pocitané v miliardach dolar a bankrot téchto agentur by
podle mnoha ekonomti mohl vyrazné¢ ohrozit americkou ekonomiku, takze 1 témto
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spole¢nostem se dostalo vyrazné finan¢ni pomoci ze strany americké vlady a FEDu.

2.3.2 Krach investi¢ni banky Lehman Brothers
Snad nejvétsi ranou finanénimu systému byl pad investiéni banky Lehman Brothers

oficialné¢ ohlaSeny dne 15. zafi 2008 z divodu nedostatku likvidity. Americka vlada
zastoupend Federalnim rezervnim systémem a Ministerstvem financi odmitly poskytnout
bance finan¢ni pomoc a statni zaruky. VSeobecné se ocekavalo, Ze bance se dostane
podobného zachdzeni jako Bear Stearns a bude ji poskytnut zadchranny plan. Ministerstvo
financi ovSem usoudilo, Ze banka neni prioritn¢ dilezitd pro dalsi vyvoj a disledky jejiho
padu nebudou nijak drasticky plsobit na stabilitu celého finan¢niho systému. Svou roli
ziejmé hraly obavy, Ze by byl vytvoien nebezpecny precedent, podle néjz mohou banky
riskovat a investovat do znacné rizikovych obchodii s védomim, ze v ptipadé padu jim
vlada z penéz danovych poplatnikli vypomiize (faktem je, Ze navzdory této obaveé Spojené
staty presto pomohly fad¢ bankovnich instituci a zachranovaly finan¢ni sektor stovkami

miliard dolarti). Toto rozhodnuti jesté vice podlomilo jiz tak kiehkou diivéru na finan¢nich

> Brychta Jaroslav. Freddie Mac a Fannie Mae. Finance.cz [online]. 2008 [cit. 2011-05-03]. Dostupny na
WWW:<http://www.finance.cz/zpravy/finance/180097-freddie-mac-a-fannie-mae-nocni-murou-
obchodniku/>
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trzich a ceny aktiv znovu rekordné poklesly a n€kolik malo zbylych Gvérovych kanalt

vyschlo.*®

Investicni banka Lehman Brothers byla 4. nejvétsi investicni bankou v USA. Specifikem
investicni banky je, Ze pii investovani pouzivad ve velké mife cizi kapital, coz sice
v dobrych Casech zvysuje jeji vynosy, ale v dobach krize prohlubuje jeji ztraty. Banka
spravovala aktiva ve vysi 600 miliard dolarii, ale vlastni jméni €inilo pouze 30 miliard
dolar. Zacatek potizi odstartoval v roce 2004, kdy banka koupila spole¢nost BNC
Mortgage, jednoho z nejvétSich poskytovateltl hypoték pro nejméné solventni klienty (v
budoucnu svoje portfolio rozsitila jesté o spolecnost Loan Services, kterd poskytovala
hypotéky bez doloZeni piijmu). Banka si tim zajistila trvaly pfisun uvéra, které mohla
pfeménit do cennych papirt, jeZ pak s velkym ziskem prodavala dal. I v dobé krize na trhu
s nemovitostmi a dluhové delikvence ze strany dluZznikl se banka uchylovala stale ve vétsi
mife k obchodiim s rizikovymi derivaty a jen v prib&hu roku 2008 ztratila 7 miliard dolarti
na chybnych spekulacich s rizikovymi cennymi papiry krytych nemovitostmi.’’ Banka
navic investovala zna¢ny objem ciziho kapitdlu do dalSich investicnich pfilezitosti,
v kterych méla v poloviné€ roku 2008 vazano na 40 miliard dolard. NarGstajicim ztratdm se
snazila celit riznymi ndastroji. Napiiklad prodejem akcii, vyvedenim rizikovych Gvéri a
Spatnych aktiv do samostatnych firem, rovnéz pozadala stit o transformaci na komercni
banku, pfipadné¢ poskytnuti nouzového uvéru, také se pokouSela najit strategického
partnera pro kapitalovy vstup. Zadny z planovanych krokd na zachranu banky nakonec
nevysel.”®

Nartstajici problémy v bankovnim sektoru Sokovaly svétové finan¢ni trhy. Naptiklad
béhem jedné hodiny, co Lehman Brothers vyhlasila bankrot, spadly akciové trhy tak, Ze z
portfolii vSech investorli smazaly vice nez 300 miliard dolard. Za cely den spadl index

Dow Jones o 500 bodii a z trhu tak zmizelo pfes 700 miliard dolarii. Urokové sazby na

36 Krugman, P. Navrat ekonomické krize, s. 157

*7 Kohout Pavel. Lehman Brothers a levngjsi chleba. Finmag.cz [online]. 2008 [cit. 2011-06-03]. Dostupny
na WWW: <http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/lehman-brothers-a-levnejsi-chleba/>

*¥ Stuchlik Jan: Pad Lehman Brothers: Co poslalo svét do finanéni propasti. Penize.cz [online]. 2009 [cit.
2011-06-03]. Dostupny na WWW: <http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-
co-poslalo-svet-do-financni-propasti>

37



mezibankovnim trhu vystielily vzhlru a trh s avérovymi produkty se témét zastavil. V
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tomto kdmatu sveétové bankovnictvi zistalo jesté nékolik mésict.

Propad akciovych kurzi na svétovych trzich za obdobi leden - fijen 2008 je zndzornén

v tabulce ¢. 3.

Svétovy financni systém se zacal potykat snedostateCnou likviditou, rozsahlou

insolventnosti finan¢nich instituci, nartstem volatility vynosovych mér finan¢nich

instrumentd, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a nefinanénich aktiv a podstatnym
I~ ’ , v o r 60

sniZzenim rozsahu alokace uspor ve financnim systému”".

Tabulka ¢. 3: Zhrouceni akciovych kursii (svétové triy, leden — rijen 2008, z pohledu
amerického dolarového investora)

Trh Vynosova mira v
procentech

Globalni trh 38,44
Evropa —42,88
Severni Amerika —32,36
Asie -38,76
Rozvijejici se trhy —50,93
USA -31,70
Velka Britanie —41,39
Némecko —46,58
Japonsko -30,65
Island —80,76
Mad’arsko —02,37
Rusko —69,34
Cesko —45,39

Zdroj: Standard & Poor 's (2008b), pfevzato z:
<http://cfuc.vse.cz/index.php?option=com_content&task=view&id=188&Itemid=29>

> Stuchlik Jan. Pad Lehman Brothers: Co poslalo svét do finanéni propasti. Penize.cz [online]. 2009 [cit.
2011-06-03]. Dostupny na WWW: <http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-
co-poslalo-svet-do-financni-propasti>

5% Musilek Petr. PFi¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a iicetni ¢asopis. 2008, ro¢.
3, ¢.4,s. 6-20. ISSN 1802-2200
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2.4 Prvotni opatieni a vladni zasahy prijaté v souvislosti s
finan¢ni krizi

Mnozi ekonomové polemizuji nad tim, zda je spravné, ze vlady rtiznych zemi stimuluji
finan¢ni sektor ohromnymi finan¢nimi injekcemi, kterymi pfispivaji k obnoveni stability a
divéry ve financni trhy, kdy tato pomoc neni vzdy pausalni, ale tyka se pouze vybranych

subjekti a instituci.

Pavel Kohout tvrdi, Ze neexistuje zadné dobré feSeni, ale existuji feSeni Spatnd a jesté
hor$i. Tim hor§im feSenim je mySlen piistup, aby si banky samy poradily, protoze jsou
zodpovédné za svoje jednani. To Spatné feSeni spatfuje v tom, Ze statni zasah je v piipadé
krize nezbytny a zadouci, protoze v naprosté vétSin€ piipadli tim stat napravuje vlastni
selhani. Sviij zavér opird o ten fakt, Ze za kazdou krizi stoji néjaka vladni politika, v jejimz
disledku do ekonomiky proudilo pfili§ mnoho penéz, vytvotilo se ptiliS mnoho uveérd,
z nichz mnoho bylo Spatnych. V jinych pifipadech jde o chybnou vladni politiku, jejimz
cilem je usmériovat pohyb investic a uvéri do ,politicky spravnych® odvétvi nebo
regionu. Déle pokracuje, Ze soudoba financni krize je disledkem obou téchto selhani statu,
protoze piehnané expanzivni ménova politika centralnich bank vedla k nadbytku kapitalu a
prioritni program vlad mél za nésledek rozsahlé tivérovani rizikovych hypotecnich klientd,

které by za normalnich okolnosti (bez statnich zasahil) nebylo mozné.®’

Na druhou stranu lze namitat, Ze finan¢ni pomoc ze stran vlad sebou nese i1 urcita rizika a
., . . 62 v , . X . , « 1 .
negativni trendy. Miroslav Winter, ~ souCasny guvernér Ceské narodni banky, fadi mezi

takova rizika zejména:

1. Moralni hazard - jedn4 se o ekonomicky pojem piedstavujici urcity druh trzniho
selhdni v situaci asymetrickych informaci jednoho ekonomického subjektu
(informovaného), ktery pii maximalizaci svého uZitku snizuje uzitek ostatnich
(neinformovanych) ucastniki trzni transakce. Tykd se finan¢nich instituci
obchodujicich s rizikovymi finan¢nimi derivaty a poskytujicich hypotéky, kdy
asymetrie spo¢iva v nedostate¢né informovanosti dluznikli a investori o moznych

disledcich uzaviranych obchodl. Finanéni instituce zneuZzivaly vyhodnéjSiho

6! Kohout P. Finance po krizi, disledky hospodaiské recese a co bude dal, s. 61-62

%2 Singer Miroslav. Finanéni krize: P¥i¢iny a mozné dopady na Geskou ekonomiku. Praha: CNB [online].
2008 [cit. 2011-08-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupe
ni_projevy/download/Singer 20081029 Appia.pdf>
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postaveni s védomim, Ze piipadné negativni dlsledky plynouci z riskantnich
obchodll neponesou ony samy, nybrz je ponese n€kdo jiny (naptiklad stat formou
poskytnutych zachrannych balickt).

2. Nedostatek transparentnosti - kdy neni s dostate¢nym ptedstthem znam skutecny
rozsah opatfeni, koho se bude tykat, podminky, za nichZ bude pomoc adresovana a
v jaké vysi, po jakou dobu budou opatieni trvat a kdy budou zrusena. V této
souvislosti se naptiklad banka Lehman Brothers mohla citit poSkozena, nebot’ se ji
nedostalo adekvatni pomoci ze stran vladnich Cciniteld jako jinym finan¢nim
institucim.

3. Obrovské a dlouhodobé dopady na danové poplatniky.

Vladni zasahy a opatieni statnich autorit jsou primarn¢ urceny ke stabilizaci finan¢niho
systému, stimulaci zamrzlého trhu suvé€ry na mezibankovnim trhu, pfipadné jsou
pfijimany takové preventivni kroky, které zabrani systémovym rizikiim s ohledem na

platebni neschopnost. Mezi nejrozsifenéjsi statni zdsahy a opatfeni v dob¢ krize lze zatadit:

1. navySeni garanci na depozita a zavedeni garanci na mezibankovni avéry
ptimy kapitalovy vstup do soukromych finanénich instituci

odkupy problémovych aktiv vladou ziizenymi fondy

Sl

ostatni ndstroje za ucelem obnovy na finan¢nich trzich a stabilizace finan¢niho

systému®

1. NavySeni garanci

Tento nastroj spociva v tom, ze stat posili pojisténi vkladi jednotlivych vkladatelli, aby
bylo zabranéno hromadnému vybirani hotovosti. Ve Spojenych statech existuje fond
pojisténi vkladt (The Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC)*, do n&hoz
pfispivaji jednotlivé banky, ze kterého jsou nasledné vyplaceny vklady stfadatelti
zkrachovalych bank az do limitu 250 000 dolari. V mnoha statech Evropy je pojisténi
vkladu dané zakonem.V disledku celosvétové finanéni krize doSlo ke zvySeni minimalnich

zaruk na pojisténi vkladl v ptipadé krachu banky na ¢astku 50 000 EUR a od ledna roku

% Monitoring Centralnich bank CNB - prosinec 2008 [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-11-03].
Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>

% The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) je vladni organizace, ktera zarucuje bezpetné vklady
do vySe 250.000 dolarti na vkladatele, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-10-03].
Ceska verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Federal Deposit Insurance Corporation>
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2011 az na castku 100 000 EUR. Né¢které staty (naptiklad Dansko) dokonce garantuji 100

v o Lo rxe 65
% vsech vkladii v neomezené vysi.

2. Primy kapitalovy vstup

Dal$im vyuzivanym ndstrojem byl pfimy kapitalovy vstup do soukromych finan¢nich
instituci realizovany na zakladé¢ objemnych financnich injekei finan¢niho kapitdlu do
bankovniho sektoru tzv. formou rekapitalizace s cilem obnovit finan¢ni stabilitu, zajistit
pfisun uvéri do redlné ekonomiky a wvyfeSit systémové riziko pripadné platebni
neschopnosti jak se stalo v Evropské unii.®® Podstatou této pomoci je zamér skupovat
v ramci jakéhosi druhu ¢aste€ného znarodnéni vlastnické podily ve velkych bankéch skrze
preferenéni nebo kmenové akcie vladou.®” Existoval predpoklad, Ze stat se stane pouze
doCasnym akcionafem, a to az do doby, nez dojde k obnoveni zékladnich funkci banky a
banka se opét stane ziskovou nebo ziska silného soukromého investora. Nasledn€ budou
akcie prodany zpét. SouCasné se nékteré Clenské staty Evropské unie zarucily vladnimi

garancemi za zavazky bank pfi jejich obchodovani.

3. Odkup problémovych aktiv

Odkupem problémovych aktiv vlady jednotlivych zemi mély za cil pfedevSim obnovit
divéru na mezibankovnich trzich, jelikoZ problémova aktiva v bilancich bank byla
pfi¢inou jejich ztrat. Tyto aktiva zaznamenala znacny pokles jejich trzni hodnoty, coz
vedlo banky k odepisovani stale vétSich ztrat, a bylo tedy tfeba je nahradit potfebnou

likviditou.

% Pojisténi vkladii v zemich EU. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009 2009/14/ES ze dne
11. bfezna 2009 , kterou se méni smérnice 94/19/ES o systémech pojisténi vkladi, pokud jde o vysi pojisténi
a lhttu k vyplaté. Text s vyznamem pro EHP. EUR-LEX [online], [cit. 2011-10-03]. Dostupny na WWW:
<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=01J:L:2009:068:0003:01:CS:HTML>

Sdéleni Komise — Rekapitalizace finan¢nich instituci béhem soucasné finan¢ni krize: omezeni podpory na
nezbytné minimum a zaruky proti neopravnénému naruseni hospodaiské soutéze. Utedni véstnik Evropské
unie [online]. 2009 [cit. 2011-11-03]. Dostupny na WWW:
<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2009:010:0002:0010:CS:PDF>
57 Monitoring Centralnich bank CNB - prosinec 2008 [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-11-03].
Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>
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2.4.1 TARP - Zachranny plan USA
Globalni finanéni trhy ocekavaly po padu Lehman Brothers americky vladni zéchranny

program TARP®® (Troubled Asset Relief Program), ktery po¢ital s odkupem problémovych
(toxickych) aktiv od postizenych bank a dalSich dualezitych instituci. Program
disponoval finan¢nim objemem ve vysi 700 miliard dolarti, ale byl schvélen ziejmé jiz
pozdé, nebot’ globdlni finanéni krize jiz propukla a rozlila se ztrhu americkych
podfadnych hypoték na akciové a penézni trhy po celém svété, coz se projevilo nejen
podstatnym vzestupem sazeb LIBOR® denominovanych v dolarech, eurech & britskych
librach, ale 1 zhroucenim mezibankovnich trhii a tUprkem investori z rizikovych

instrumenti nebo teritorii (Island, Mad’arsko, Polsko, Rusko).

Program TARP byl zna¢né kritizovan jak ze strany americké vetejnost tak i amerického
kongresu, a to zejména proto, Ze vynalozené financni prosttedky prohlubuji rozpoctovy
deficit, pferozdélovani penéz nebude dostatecné transparentni, mechanismus ocenéni
rizikovych aktiv je problémovy, protoZe lze jen obtizné zjistit, jakd byla jejich skutecna
hodnota, takze hrozilo riziko jejich pteplaceni. Dalsi kritika mifila na pferozdélovani
finan¢ni pomoci, protoze o finan¢ni injekci se mohly uchazet i banky, jejichz management
vyraznou mérou podporoval moralni hazard a podilel se na propuknuti finanéni krize.
V neposledni fad¢ se jednalo o opatieni, které nebylo systémové, nezamétovalo se na
odstranéni pfi¢in finan¢ni krize, ale fesilo pouze jeji nasledky. Program umozioval, aby se
o statni pomoc uchazely nejen banky, ale i1 stavebni firmy, automobilky, nemocnice a
méstské 1 regionalni samospravy. Finan¢ni prostfedky z programu TARP nakonec nebyly
vyuzity v plné vysi a doslo i ¢aste¢nému odklonu od ptivodniho zdméru odkupovat Spatné
pohledavky bank, kdy americka vlada vyc¢lenila 250 miliard dolarli na potfizeni akciovych

podilii bank cestou rekapitalizace.”

68 zachranny program TARP (Troubled Asset Relief Program) — plan administrativy prezidenta George W.
Bushe, na zaklad¢ kterého byl schvalen 700 miliardovy balik na odkup toxickych aktiv od postizenych bank.
Podle zédkona se nemusi jednat pouze o aktiva souvisejici s hypotékami, ale i automobilovymi leasingy,
kreditnimi kartami, studentskymi piijckami, a dals$i strukturované derivaty. Schvéleny balik byl nakonec

k odkupu problémovych aktiv vyuzit jen ¢astecné, WIKIPEDIA: oteviend encyklopedie [online], [cit. 2011-
11-03]. Anglicka verze. Dostupny na WWW:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Troubled Asset Relief Program>

% Urokové sazba Libor je priméma trokova sazba, za niz si banky navzijem jsou ochotny pujéit na
londynském mezibankovnim trhu penize, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-08-03].
Ceska verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/LIBOR>

70 Martinovi¢ova Martina. Svétova finanéni krize:zachrana incestem. Profit.cz [online]. 2008 [cit. 2011-11-
03]. Dostupny na WWW: <http://www.profit.cz/clanek/svetova-financni-krizezachrana-incestem.aspx>

42



Objem vycerpanych a vracenych prostiredkli z amerického zachranného programu je

znazornén na obrazku ¢. 8.

Kam sméfovaly penize (mld. USD) Kolik penéz se jiz vratilo zpét (mld. USD)
prostiedky pro pojistounu e
American International automobliovg primysl ggndflsm
Group (AIG) 2 toho subdodavatelé 0,4 _+
zy1¢§tni pomoc pro
Citigroup/Bank of poskytnuti likvidity

America

za toxickd aktiva
13,1

ostatni
1,4

CELKEM
204,1

od Citigroup/
Bank of America ——» WA

ostatni

1,:.—\_’
od automobilového

primysly ———————»
z toho od
subdodavateld

Navgseni 0,4
kapitdlu bank ZDROX: REUTERS

Obrazek ¢. 8: Plany a skutecnost amerického zachranného programu TARP

Zdroj: REUTERS, ptevzato z: <http://finweb.ihned.cz/c1-46796180-usa-vydelaji-na-zachrane-
bank-10-miliard>

2.4.2 Zachranny plan Evropské unie

Clenské zemé& Evropské unie (dale jen EU) byly v reakci na problémy evropského
finan¢niho sektoru také pfipraveny pifijmout urcitd opatfeni k zamezeni dopadd krize.
Evropska komise predstavila v listopadu 2008 koordinovany souhrnny plan, kterym chce
EU piekonat hospodatskou krizi. Plan obnovy zahrnuje jednak kratkodoba opatieni, jejichz
ucelem je podpotit poptavku, zachranit pracovni mista a napomoci k obnové divéry v
evropské hospodafstvi. Za druhé jde o tzv. chytré investovani, které by v delSim obdobi
vyustilo ve vétsi rast a udrzitelnou prosperitu. V planu se vyzaduje, aby se hospodafstvi
stimulovalo pomoci fiskdlniho opatieni ve vysi ptiblizn€ 200 miliard EUR (pfiblizné 1,5 %

HDP EU).

Kazdy ¢lensky stat je vyzyvan k tomu, aby pfijal dilezita opatieni, jez budou pfizniva pro
jeho obcany a také pro zbytek Evropy. Plan obnovy ma za cil posilit a urychlit reformy,
které jiz probihaji na zakladé Lisabonské strategie pro rist a zaméstnanost. Piedklada
konkrétni kroky na podporu podnikdni, vyzkumu a inovaci, vcetné podpory
automobilového a stavebniho primyslu. Chytré investovani v planu obnovy piedstavuje

podrobny nédvrh partnerstvi mezi vefejnym sektorem a soukromym sektorem, a to za
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ucelem zvysit vyuzivani Cistych technologii prostfednictvim podpory inovaci. K témto
navrthim patii Evropska iniciativa pro ekologické automobily s kombinovanym
financovanim ve vysi alespont 5 miliard EUR, iniciativa pro energeticky t¢inné budovy, na
kterou bude vyc¢lenéna 1 miliarda EUR apod. Plan dale pocitd s vétSimi investicemi do
vzdelavani, Skoleni a rekvalifikaci pomahajici pracovnikiim udrZet si sva pracovni mista a
vratit se zpét na trh prace. Investovani do infrastruktury a energetické Ucinnosti, do
ekologickych automobilii, do pomoci vSem malym a stfednim podnikiim, usnadiiuje

pistup k vefejnym zakazkam.”'

Mimotéadné jednani hlav stath a vlad EU 1. bfezna 2009 a Evropské rady 19.- 20. bfezna
2009 dale pfijalo protikrizova opatfeni smétujici na koordinovanou pomoc bankovnimu
sektoru v podobé zaruk za vklady, kapitdlové injekce, zachazeni se zdvadnymi aktivy,
fiskalni stimuly, pravidla vnitiniho trhu spocivajici v odmitnuti ochranaiskych ptistupti
(bankovni sektor, automobilovy primysl), odmitnuti vn¢jSiho protekcionismu, opatieni
k udrZeni zaméstnanosti a na podporu ekonomického riistu a v neposledni fad¢ opatieni za

lepsi regulaci finanénich trhi.”?

V tad¢ Evropskych zemi doSlo béhem roku 2008 ke zvySeni zaruk za vklady a fada bank
ziskala od svych zemi finan¢ni pomoc. Jednotlivé staty byly nuceny pfijmout mimoiadna
opatfeni na podporu svych finan¢nich trhli. Zastupci vlad zemi eurozony se dohodli na
tom, ze financnimu sektoru poskytnou ptes 1,5 bilionu EUR. Ty chtéji pouzit na garance
pro obchody bank na mezibankovnim trhu scilem zvysit likviditu, na piipadnou

kapitalovou podporu evropskych bank a na poskytnuti statnich zaruk.

Velké Britanie rozhodla vlozit az 50 miliard Britskych liber do svého bankovniho systému,
kdy do tii ohrozenych bank — Royal Bank of Scotland, HBOS a Lloyds TSB poskytne 37
miliard liber. Stat se stane v téchto bankach nejvétSim akcionafem, ovSem postupné se
bude svého podilu zbavovat. Vlada Velké Britanie dale vyclenila dalSich 200 miliard liber
pro kratkodobé plijcky, které maji zajistit bankdm v piipadé potieby hotovost. Francouzska
vlada podpofila bankovni sektor v hodnoté 320 miliard EUR. Tato ¢astka méla byt vyuZita
jako garance pfi refinancovani bank, a to formou emise dluhopist se splatnosti az pét let.

Dalsich 40 miliard EUR mélo slouzit jako kapital pro potieby bank, kterym se nedostavalo

! Evropska komise piedstavuje vyznamny Plan obnovy pro riist a zam&stnanost. Evropskd unie v Ceské
republice [online]. 2008 [cit. 2011-11-03]. Dostupny na WWW:
<http://ec.europa.eu/ceskarepublika/press/press_releases/08081771 cs.htm>

72 Mora Marek. Boj s finanéni a ekonomickou krizi z perspektivy EU a G-20. Urad viddy CR [online]. 2009
[cit. 2011-15-03]. Dostupny na WWW: <http://www.vlada.cz/assets/evropske-
zalezitosti/dokumenty/VSE _091121.ppt#10>
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hotovosti. Svycarska vlada podpofila sviij bankovni systém nékolika desitkami miliard
dolarii. Hlavnim pfijemcem statni pomoci byla banka UBS, které stat nabidl az 54 miliard
dolarti na odkup Spatnych cennych papirii. Némecka vlada schvalila vytvofeni fondu na
stabilizaci finan¢nich trhtt v objemu az 500 miliard EUR. Némecky parlament letos
schvalil podporu ekonomiky v objemu 50 miliard EUR, coZ je nejvétsi balik opatieni na
stimulaci ekonomiky v povalecnych dé&jindich Némecka. Rakouska vlada schvalila balik
opatfeni v celkovém rozsahu 100 miliard EUR k posileni divéry na rakouském penéznim a
kapitdlovém trhu, aby dlouhodobé ochranila stabilni bankovni systém Rakouska pted

negativnimi vlivy mezinarodni finanéni krize a posilila jeho likviditu.”

2.4.3 Opatreni centralnich bank
Foster a Magdoff'* cituji slova amerického ekonoma Jamese K.Galbraitha: ,, Kdyz jde lod’

ke dnu, centralni bankeri musi pumpovat do systéemu penize o sto Sest.”“ FED a dalsi

centralni banky podporované svymi ministerstvy financi, doslova tuto citaci napliuji.

Nicméné i pies pokus napumpovat do systému hotovost a obnovit tak elementarni funkce
kreditniho trhu se ekonomika ocitla v pasti likvidity”*, ktera se projevovala hromadénim
hotovosti a neochotou poskytovat mezibankovni ptjcky, protoze se to jevilo jako pftili§
rizikové. I kdyz centrdlni banky sniZovaly Grokové sazby témét k nule, tak znacné obavy
z budouciho vyvoje v souvislosti s prohlubovanim krize vedly banky ktomu, ze
preferovaly drzbu hotovosti. Jakékoli pokusy centralnich bank napumpovat do ekonomiky

penize nevyvolaly oéekavané nasledky a trh s Gvéry zistal dale ,,zamrzly.«’°

Na grafech Ize sledovat, jak centralni banky koordinované a postupné snizovaly trokové
sazby hluboko pod 1 %, coZ se projevilo 1 v klesajici mife inflace. Tyto kroky byly

zdivodnény piedevSim odeznivanim inflacnich tlaki jak z titulu poklesu cen komodit, tak

7 Martinovi¢ova Martina. Svétova finanéni krize:zachrana incestem. Profit.cz [online]. 2008 [cit. 2011-11-
03]. Dostupny na WWW: <http://www.profit.cz/clanek/svetova-financni-krizezachrana-incestem.aspx>;
Akrman Libor, Kralicek TomaS: Zachranny plan v akci:Francie nabizi bankdm 320 miliard eur.
IHNed.cz[online]. 2008 [cit. 2011-11-03]. Dostupny na WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-28998550-
zachranny-plan-v-praxi-francie-nabizi-bankam-320-miliard-eur>; Dopady finan¢ni krize na vybrané zemé.
Hospodarskd komora CR [online]. 2008 [cit. 2011-11-03]. Dostupny na WWW: <http://www.komora.cz/hk-
cr-top-02-sede/podpora-podnikani-v-cr/pomahame-vam-celit-hospodarske-krizi/zpravodajstvi-ze-

sveta/art 29042/dopady-financni-krize-na-vybrane-zeme.aspx>

7 Foster J.,Magdoff. F., Velk4 Finanéni krize: P¥i¢iny a nasledky, s.111-112

7 Past likvidity je situace v ekonomice, kdy monetarni zasahy centralni banky do ekonomiky nestaéi na zvrat
ekonomické krize celého systému, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-10-03]. Ceska
verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Past na likviditu>

76 Chakravarty Manas; Philipose Mobil. Liquidity Trap:fear of failure. Livemint.com [online]. 2008 [cit.
2011-13-03]. Dostupny na WWW: <http://www.livemint.com/2008/10/1100295 1/Liquidity-trap-fear-of-
failur.html>
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zhorSujicich se vyhlidek ekonomického ristu vlivem vyrazné zesilenych projevi finanéni

krize.
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Obrazek ¢. 9: Vyvoj klicovych urokovych sazeb a inflace v eurozoné, USA a Velké Britanii v dobé
financni krize

Zdroj: Ceska narodni banka, pievzato z:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/index.html>

(monitoring centralnich bank ¢erven 2009, monitoring centralnich bank prosinec 2009, monitoring
centralnich bank biezen 2010)

Neékteré vyznamné svétové centralni banky vycerpaly manévrovaci prostor k dalsimu

snizovani, nebot’ jejich klicové sazby dosdhly hodnot blizkych nule. Problémy nastavaji

prave tehdy, pokud se trokové sazby blizi nule, ekonomicka vykonnost je slaba, predevsim

z titulu vyrazného poklesu agregatni poptavky, a ekonomice hrozi deflacni ocekavani ¢i

deflace’” samotna.

77 Pojem deflace znamena absolutni meziro¢ni pokles cenové hladiny v ekonomice, WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2011-16-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Deflace>
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Obavy z deflacnich tlakd vyjadiil pocatkem fijna 2008 napiiklad casopis Economist:
., Ekonomiky bohatych zemi jiz stradaji mirnou formou kombinace zadluzeni a deflace.
Kombinace klesajicich cen nemovitosti a ubyvani kreditnich prileZitosti nuti dluzniky
k omezovani vydajii a k prodeji svych aktiv, coz vyvolava dalsi tlak na snizovani cen domii

a dalsich aktiv. [...] Véci by jesté zhorsil vieobecny pokles spotiebitelskych cen.™

Jelikoz standardni néstroje ménové konvecni politiky selhdvaly a dopady finan¢ni krize se
zaCaly projevovat stale vice 1 v redlné ekonomice utlumem hospodarské aktivity a hrozici
recesi, mad centralni banka moznost sahnout k provadéni nekonvenéni ménové politiky.
Pritom konven¢ni néstroje spocivaji pfedev§im v nastavovani nominalni Grokové sazby a

provadéni operaci na volném trhu.”

Centralni banka zpravidla sdhne k nekonvecnim ndstrojim ve dvou piipadech: Za prveé,
kdyZz je standardni transmisni mechanismus naruseny, napf. z divodu nefunk¢nosti
finan¢niho zprosttedkovani ¢i nefungujicimu Grokovému a tvérovému toku. Za druhé,
pokud se kratkodobé nomindlni trokové sazby blizi nule a v ekonomice stale pfetrvavaji
deflacni tlaky. V obou ptipadech shodné nedochazi ke stimula¢nimu impulsu do reélné
ekonomiky. V takovych pfipadech miize pfijit ke slovu pravé nekonvencni meénova
politika, kterou zacaly nedavno praktikovat nékteré centralni banky, naptiklad FED, ECB,
Bank of England ¢i Swiss National Bank. Za nekonven¢ni ménovou politiku se povazuje
predevSim tzv. kvantitativni uvolfiovani, coz v podstaté znamend, Ze se jedna o opatieni,
ktera prostfednictvim zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice tla¢i na sniZeni ceny penéz
(Grokové miry), ¢imz se chce dosahnout uvolnéni finan¢nich podminek do takové miry, ze
dojde k oziveni agregatni poptavky, dosazeni obratu ekonomické aktivity a potazmo
infla¢niho cile. Nekonvecni politika se zamétuje na dostupnost externiho financovani bank,
domacnosti a nefinan¢nich spolecnosti prosttednictvim pasobeni na trhy finanénich aktiv,
a to s cilem snizit pfimo dlouhodobou nominélni irokovou sazbu, napt. ndkupem vladnich
dluhopist, ¢i snizenim rizikového rozpéti ve vynosech naptic méné a vice funk&nimi trhy

aktiv. Konkrétni ptiklady nekonvenéni ménové politiky se z hlediska jednotlivych zemi

78 The World Economy: A monetary malaise (Central bankers helped cause today’s mass. Will they be able
to clean i tup?). The Economist.com [online]. 2008 [cit. 2011-16-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.economist.com/research/articlesbysubject/displaystory.cfm?subjectid=478048&story id=El1 T
NPSPGRN>

7 Monitoring Centralnich bank CNB — &erven 2009 [online]. Praha : CNB, 2009 [cit. 2011-16-03]. Dostupny
na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich bank/do
wnload/0902_mcb.pdf>
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lisily, ale sledovaly stejny cil: zamezit vzniku deflace a nastartovat ekonomickou aktivitu.
Popis téchto programil je relativné sloZity a primarné neni cilem této prace, ale v obecné

roving lze zminit alespon zékladni opatfeni, které ptijaly shora jmenované centralni banky:

e Federalni rezervni systém — poskytovani kratkodobé likvidity ,,zdravym
finan¢nim institucim, ptimo dluznikiim, investoriim a nefinan¢nim spole¢nostem
na uvérovych trzich, nakup dlouhodobych cennych papird v podobé vladnich
dluhopisi a dalSich aktiv.

e Bank of England — ndkup vladnich dluhopisii se splatnosti 5-25 let, ale i
soukromych dluhopist (pfedevsim dluhové papiry a firemni dluhopisy).

e Swiss National Bank — podstatné zvySeni objemu repo operaci za ucelem
dodavani likvidity do systému, nakupovani dluhopisii denominovanych ve
Svycarskych francich a vydanych soukromymi subjekty, a to ve snaze sniZit
rizikovou prémii na kapitdlovém trhu, kterd rostla od eskalace finan¢ni krize,
pfima intervence na devizovém trhu ve formé prodeji Svycarského franku ve
snaze zabranit dalSimu zhodnocovani proti euru.

e Evropska centrilni banka — od pocatku ochabnuti trhli s ivéry implementovala
ECB opatfeni zacilend na dodavani likvidity finan¢nimu sektoru (v piipadée
eurozony de facto bankovnimu sektoru) a na jeho stabilizaci. Jinak ECB
v kontrastu s ostatnimi centralnimi autoritami nevytvarela v takovém rozsahu nova

opatfeni v rdmci nekonvenéni ménové politiky.

Pojednani o nekonvencni ménové politice centralnich autorit je pfevzato ze

&tvrtletniho monitoringu Ceské narodni banky.*

Vesker¢ statni zasahy a ménova politika centralnich bank v rdmci boje proti recesi a deflaci

primarné rezignovaly na stabilitu penézni masy v ekonomice. Napiiklad FED rozsitil
. v r ’ 1 ’ v 1 o : r ’

objem ménové baze® o vice nez 928 miliard dolarti, zejména bankovni rezervy byly

posileny zhruba dvacetindsobné — na jejich zdkladé mohou komeréni banky rozhodovat o

% Monitoring Centralnich bank CNB — &erven 2009 [online]. Praha : CNB, 2009 [cit. 2011-16-03]. Dostupny
na WWW:

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich bank/do
wnload/0902 mcb.pdf>

81 Ménova baze piedstavuje objem penéz v obéhu, rezervy komerénich bank deponované u centralni banky a
penize drzené v hotovosti, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-16-03]. Cesk4 verze.
Dostupny na WWW:

<http://cs.wikipedia.org/wiki/M%C4%9Bnov%C3%A1_b%C3%Alze>
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novych uvérech, a tedy tento nastroj pfimo motivuje komeréni banky k poskytovani
novych Uvérd. Mnozi ekonomové se prou, co v budoucnu zpiisobi obrovské mnozstvi
penéz, které do ekonomiky staty prostiednictvim fiskdlni expanze a centralnich bank
poskytly. Pavel Kohout*> uvadi, Ze takova opatfeni mohou v obdobi krize pomoci
k odvraceni krachu bankovniho systému, minimalizovat rizika deflace a obnovit
hospodarsky rist, ale v dlouhodobéj§im horizontu hrozi silny infla¢ni impuls. Negativnim
ucinkem inflace je znehodnocovani penéZnich rezerv, protoze na této situaci vydélaji
dluznici, jelikoz se sniZzi redlnd hodnota jejich dluhti a prodélaji véfitelé. DalSimi
negativnimi ucinky inflace je pokles zajmu veiejnosti o drzbu hotovych penéz a enormni
zadluZeni vetejnych financi. Autor déle varuje, Ze je nutné v nésledujicim obdobi navratit
objem penézni zasoby na ptedkrizovou uroven, ale na druhou stranu by pftili§ rychla
restrikce mohla zpisobit dalSi bankovni krizi spojenou s recesi. Soucasné dodava, ze
v soucasné chvili nejsou obavy z vysoké inflace ptili§ na misté, nebot’ vétSina svétovych

ekonomik Celi problému nadmérnych vyrobnich kapacit a jejimu nizkému vyuZiti.

2.4.4 Role Mezinarodniho ménového fondu a G20 v dobé finan¢ni krize
Pii feSeni dopadii finanéni krize hraje vyznamnou roli Mezinarodni ménovy fond®

(International Monetary Fund, zkratka IMF, v ceStin€ dale jen MMF), ktery umi
poskytnout zna¢nou finan¢ni podporu postizenym zemim s cilem podpofit ekonomické
aktivity dané zem¢ a zajistit finan¢ni stabilitu. Finanéni pomoc jim poskytuje za predem
dojednanych podminek, naptiklad pfi udrzeni urc¢ité trovne vladnich vydaji, navySovani

s 1 s qto e e ’ 7 ’ rs r cr1.r rox 84
socialnich vydaji, &i pfi spravném zacileni zachytné socialni sité.®

Finan¢ni krize vyvolala nebyvaly politicky impuls a snahu o koordinovany pfistup v rdmci

boje proti dopadiim finan¢ni krize.

%2 Kohout P., Finance po krizi, disledky hospodatské recese a co bude dal, s. 196-197

% Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund — IMF, v &eiting pak MMF) je mezinarodni
organizace pridruzena k OSN jez si klade za cil usnadiiovat mezinarodni ménovou spolupraci, podporovat
stabilitu sménnych kurzi a prostfednictvim plijéek podporovat staty, jez zazivaji hospodarské potize. Byl
zalozen v Cervenci 1944 a ma v soucasnosti 187 ¢lenskych stati, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie
[online], [cit. 2011-16-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:

<http://cs.wikipedia.org/wiki/Mezin%C3%A 1rodn%C3%AD_m%C4%9Bnov%C3%BD_fond>

% International Monetary Fund: The IMF’s Role in Helping Protect the Most Vulnerable in the Global Crisis
[online]. 2010 [cit. 2011-17-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.imf.org/external/np/exr/facts/protect.htm>
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Pielomovym meznikem se stal summit G20, ktery se konal v Londyn& v dubnu 2009. Na
programu jedndni bylo mimo jiné zajisténi zdroji pro pomoc zemim postizenych krizi
prostfednictvim mezinarodnich finan¢nich instituci. Role MMF byla v ramci londynského
summitu vyznamné posilena. Zemé G20 se zavazaly ztrojnasobit zdroje pro eventudlni
pujcky. Summit G20 v Londyné odsouhlasil trojndsobné navyseni zdroji MMF o 250
miliard dolari od 26 c¢lenskych zemi k zajisténi stability mezinarodniho systému, ¢imZz
doslo k jeho celkovému navySeni na 500 miliard dolard. Soucasné s tim souhlasily staty
G20 se zvysenim globalni likvidity o rozsahlé emisi SDR*® v ekvivalentu 250 miliard
dolarti, aby doslo skute¢né ke ztrojnasobeni kapacity zdroji fondu oproti situaci pied krizi

. 87
v budoucnosti.

Plan obnovy se ne vzdy setkal s kladnou odezvou. Naptiklad vykonny feditel MMF —
Strauss Kahn povazoval podplrny balik EU ve vysi 1,5 % HDP jako neadekvéatni
k rozsahu krize a moznym dopadim na redlnou ekonomiku. Tvrdil, Ze pokud vlady
nepifijmou dal$i stimulaéni programy, mize svétova ekonomika upadnout do dlouhé a
tézké krize provazené socialnimi nepokoji. MMF koncem roku 2008 doporucoval, aby
vlady utratily na podporu ekonomiky celkem dvé procenta svétového domaciho produktu

(v té dob& zhruba 1,2 bilionu dolart).®®

Klicovou roli v dobé krize hralo spolecenstvi G20, protoze se jedna o skupiny nejvétsich
ekonomik svéta zastupujici 2/3 svétové populace piedstavujici 85% svétového hrubého

domaciho produktu a 80% mezinarodniho obchodu. Dilezitd zasedani G20 v rdmci tématu

% Spolegenstvi G20 je tvofeno 19 zemémi s nejvétsim vlivem na svétovy ekonomicky systém

a dvacatym cClenem je Evropska unie. SpoleCenstvi G20 vzniklo v roce 1999. Jednotlivé zemé jsou pii
jednanich zastupuji ministfi financi a guvernéfi centralnich bank, za EU se ucastni predseda Rady a zastupce
Evropské centralni banky. Schiizek se také ucastni zastupci IMF a Svétové banky. Spolecenstvi sdruzuje
dilezité primyslové a rozvijeji se zemé ze vSech casti svéta a reprezentuje 85 % globalniho HDP, 80 %
mezinarodniho obchodu a dvé tfetiny svétové populace, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit.
2011-17-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/G20>

% Termin SDR (Zvlastni prava Gerpani) piedstavuje jednotnou ménovou a téetni jednotku uzivanou v ramei
Mezinarodniho ménového fondu. SDR tvoii hlavni rezervni aktivum MMF, ktery pfidéluje SDR svym
¢lentim na zaklad¢ vyse jejich Clenskych kvot, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-17-
03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Zv1%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD_pr%C3%Alva %C4%8Derp%C3%A1n
%C3%AD>

%7 International Monetary Fund Annual report 2009. Fighting the global crisis [online]. 2009

[cit. 2011-17-03]. Dostupny na WWW: <www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2009/eng/pdf/ar09 eng.pdf>;
Ceska narodni banka (CNB). MMF: Reforma po reformé [online]. Praha: CNB, 2009 [cit. 2011-17-03].
Dostupny na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2009/cl 09 091118b.html>

¥ Kralicek Tomas. Zachranny bali¢ek EU na boj s krizi nestaéi, tvrdi §¢f MMF. IHNed.cz [online]. 2008 [cit.
2011-17-03]. Dostupny na WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-31720580-zachranny-balicek-eu-na-boj-s-
krizi-nestaci-tvrdi-sef-mmf>
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Financni krize a svétova ekonomika se konala v listopadu 2008 ve Washingtonu, v dubnu

2009 v Londyn¢, v zari 2009 v Pittsburgu, v ¢ervnu 2010 v Torontu a v listopadu 2010

v Soulu.

Na londynském summitu se piedstavitelé G20 zavazali pfijmout v§echny nezbytné kroky a

opatfeni v nasledujicich oblastech:

Obnova hospodarského ristu a pracovnich mist — prostfednictvim vyclenéni
dodate¢nych finan¢nich prostiedkti pro MMF, dal§i finan¢ni instituce a
financovani obchodu ve vysi 832 miliard EUR. Dale byl pfijat zavazek na
vypracovani $kaly udrzitelnych finan¢nich opatfeni, s jejichz pomoci ma byt
obnoveno uvérovani, hospodaisky rist, tvorba pracovnich mist ve svétové
ekonomice a dlouhodobé¢ zajisténa fiskalni udrzitelnost.

Posileni finanéniho dohledu a regulace - spole¢ny pfistup k piisnéjsi regulaci
finan¢niho sektoru a ucinnéjSimu financnimu dohledu, jenZz bude zaloZen na
finan¢ni sektor. Potfebu neodkladné fesit znehodnocena aktiva bank, ktera brani
poskytovani uvéri. Lépe regulovat a kontrolovat vSechny systémove dulezité
instituce, trhy a néstroje (vCetné zajiStovacich fondi). Nutnost piijmout dalsi
opatfeni k zamezeni nadmérnych spekulaci, které v uhrnu ptedstavuji mozné riziko
pro finan¢ni stabilitu. ZlepSit opatfeni tykajici se ratingovych agentur a zvysit
jejich transparentnost. Stanovit jediny soubor ucetnich standardii. Pfijmout
konkrétni opatifeni na ukonceni Cinnosti vSech danovych a regulacnich r4ji a
pracovat na odstranéni veSkerych mezer v doméacich datovych a regulacnich
ptredpisech.

Posileni mezinarodnich financ¢nich instituci - svéfit ustfedni ulohu pti koordinaci
dojednaného programu nové piejmenované a rozsifené Radé pro financni stabilitu
s cilem vytvofit pro Radu pevnéjsi institucionalni zaklad a posilit jeji pravomoci.
Reformovat mezinarodni finan¢ni instituce. Potifebu provést rozsahlou reformu
svétové hospodaiské a financni spravy, ktera musi podpofit transparentnost a
vetejnou odpovédnost. V dohledné budoucnosti zajistit soulad politik a postupii
mezinarodnich hospodafskych a financ¢nich instituci. Roz$ifit zvlastni prava

cerpani z MMF, které miize byt v budoucnu nezbytné.
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¢ Odolavani protekcionismu a podpora svétového obchodu a investic - zvysit
zdroje pro svétové finanéni instituce o 850 miliard USD urcené na podporu ristu
nové vznikajicich trhii a rozvojovych zemi. Nutnost navysit prosttedky MMF,
ktery je hlavnim poskytovatelem finanéni pomoci zemim, jeZ se potykaji s
problémy platebni bilance, v¢etné¢ Clenskych stati EU. Vice podporovat svétovy
obchod a investice. Odmitnout veskeré podoby protekcionismu jak v redlné
ekonomice, tak ve financnim sektoru. Provést reformu svétového obchodniho
systému s cilem podpofit spravedlivy obchod, zvratit vzristajici rozdily mezi

severem a jihem.*

% Utedni véstnik Evropské unie. Zavéry summitu skupiny G20. Usneseni Evropského parlamentu ze dne 24.
dubna 2009 o londynském summitu skupiny G20 konaném dne 2. dubna 2009. Utedni véstnik Evropské unie
[online]. 2009 [cit. 2011-17-03]. Dostupny na WWW:
<http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2010:184E:0094:0100:CS:PDF>
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N rwve ]

3 Bezprostredni pri¢iny vzniku globalni
financ¢ni Krize

Soucasna finan¢ni krize byva €asto srovnavana s Velkou hospodaiskou krizi z pfelomu

dvacatych a ticatych let minulého stoleti. Dle Almunia, Bénétrixe a Eichengreena,”® mély
ob¢ krize podobné pfiCiny a v jejich pocatcich lze vysledovat podobné rysy pribéhu.
V obou piipadech zapocala krize v USA a vede nejprve k poklesu trhu s cennymi papiry,
pak k prudkému poklesu priimyslové produkce a svétového obchodu. V ¢em se obé krize
zasadné lisi, je celosvétovy kontext dany zejména postupujicimi procesy internacionalizace
a globalizace svétové ekonomiky a tudiz 1 zptsob, jakym doslo k rozsiteni krize do dalSich
zemi. Urcit€ se i1 1 nastroji a silou zasahu fiskalnich a monetarnich politik jednotlivych
zemi. Zatimco ve tficatych letech se klicovym kanalem pifenaSejicim krizi stal obchod,
kapitalové toky a ceny komodit, v soucasné dob¢ je fadou ekonomul povazovan za hlavni

transmisni kanal mezinarodni mezibankovni trh.

V tvodu tfeti kapitoly jsou v obecné rovin€ zminény rizné faktory a alternativni vysvétleni
hlavnich pfic¢in stojicich za vznikem soudobé krize. Jak jiz bylo uvedeno, zdrojem
finan¢nich otfesti a nasledného hospodaiského poklesu nebyla jedna konkrétni skutecnost,
ale §lo nepochybné o soucin né€kolika faktorii. Cilem této kapitoly je identifikovat hlavni
faktory, které ptispély k vyvolani, eventudlné k prohloubeni finan¢ni a hospodaiské krize,

kategorizovat je a struéné vyhodnotit.

Dle Aigingera’' lze rozdglit piiginy do n&kolika kategorii (viz tabulka &. 4 - prevzato od

Lungové Miroslavy, Hospodaiska krize 2008-2009: Analyza pfi¢in).”>

% Almunia Miguel., Bénétrix S.Augustin, Eichengreen Barry. From Great Depression To Great Credit Crisis:
Similarities, Differences and Lessons. National Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts
[online]. 2009 [cit. 2011-21-03]. Dostupné na WWW:

<http://www.nber.org/papers/w15524>

°! Aiginger Karl. The Current Economic Crisis: Causes, Cures and Consequences. Osterreichisches Institut
Fiir Wirtschaftsforchung. Wien [online]. 2009[cit. 2011- 21-03]. Dostupné na WWW:
<http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=36501&typeid=8&display mode=2&pub_languag
e=2&language=2>

%2 Lungova Miroslava. Hospodaiska krize 2008-2009: Analyza pii¢in. Technicka universita

v Liberci,Ekonomicka fakulta, Katedra ekonomie [online], [cit. 2011-24-03]. Dostupné na WWW:
<vyzkum.hf.tul.cz/wd/download/2010/Lungova_E+M.pdf>
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Tabulka ¢. 4: Rozdeéleni hlavnich pricin soucasné ekonomické krize

Kratkodoby spoustéci mechanismus:

- laxni poskytovani hypotecnich uvéra bez
patfi¢ného zajisténi domacnostem, které
ptredstavovaly riziko z hlediska budouciho
splaceni

- spojovani jednotlivych finanénich
instrumentl a pujéek, jejich sekuritizace a
nasledny prodej

Dlouhodobé pficiny:

- podcenéni vzniku novych finan¢nich
instrumentt a

nedostate¢né prizplsobeni regula¢niho
ramce (nedostatecna regulace v oblasti
finan¢nich derivati, investi¢nich fondit)

- oligopolni struktura ratingovych agentur
- zanedbani systémového rizika

Makroekonomicka nerovnovaha

- ptebytek uspor asijskych zemi a zemi
produkujicich ropu

- trojnasobny deficit v USA: obchodni,
rozpoctovy a uspor

- nedostatecné omezeni nabidky penéz po
oziveni v roce 2002

Nadhodnocené oc¢ekavani vynosi:

- nové formy nahrazujici vlastni jméni
- spekulace bank, firem a spotiebiteli

Pritézujici faktory:

- ménova a cenova bublina (ceny surovin,
ropy a potravin)

- diiraz na kratkodobé zisky, ucetni
pravidla

- nedostatek surovin, energie a potravin

Slaba koordinace:

- MMF, Svétova banka, G7, konkurenéni
politika, daniové raje
- podcenéni systémového rizika

Neadekvatni systém odmén manazeru:

- bonusy za kratkodoby uspéch

- vy$si zisky z finanéniho kapitalu nez z
realnych investic

- spekulace jako atraktivni profese

- sliby bezrizikovych investic od poradcti

Zdroj: AIGINGER, K. The Current Economic Crisis: Causes, Cures and Consequences. Dostupné z

WWW:

<http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=36501 &typeid=8&display mode=2&pu
b language=2&language=2> pievzato z:

http://vyzkum.hf.tul.cz/wd/download/2010/Lungova E+M.pdf>

3.1 Financéni inovace

V souvislosti s dlouhodobou uvolnénou ménovou politikou centralnich bank se vytvofily
obrovské objemy volnych penéznich prostiedkii hledajici vynosné uplatnéni. S ohledem na

malé rozdily ve vynosovych prémiich jednotlivych druhti aktiv byl vytvofen pfedpoklad

pro rozvoj finan¢nich inovaci a novych finan¢nich instrumentd.
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Jednim z novych a modernich finanénich néstrojii byly tzv. CDOs.” Jedna se o cenné
papiry dluhového charakteru, prostfednictvim kterych si obchodni banky opatfovaly
potiebné zdroje na poskytovani hypoték. CDOs jsou tedy cenné papiry emitované na
zéaklad¢ podkladového aktiva, které je zdrojem vynosu plynoucich z drzby CDOs. Vétsinou
se v podkladovém portfoliu nachdzeji dluhopisy, plj¢ky a hypotéky, které banka

zkombinuje a vytvoii tak podkladové aktivum pro emitované CDOs.

CDOs se emituji ve skupinach, tzv. tranSich a vyplacené vynosy z transi se odviji od
vykonnosti jednotlivych polozek podkladového portfolia. CDO je vydavan ve tiech
rizikovych tranSich podle ratingového hodnoceni, kdy kazdd z nich méa rozdilnou miru

vynosu a rizika (plati investi¢ni pravidlo, Ze ¢im vyss§i vynos, tim vyssi riziko ztraty).

Tyto dluhové cenné papiry emitovaly vyznamné investi¢ni banky jako naptiklad Goldman
Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch. Investory se stdvaly banky, penzijni fondy a
hedgeové fondy. Ochota investovat do téchto cennych papirti vyplyvala z ristu cen
nemovitosti, neutuchajici poptdvce domacnosti po hypotecnich tvérech a politice
ratingovych agentur, které bez hlubSich analyz a budouci predikce pifidélovaly cennym
papirim vysoké ratingy. Diky tomu zacali véfitelé v hojné mife investovat pravé do

rizikovych cennych papirt.

Kdyz se pocatkem roku 2007 objevily prvni problémy se substandardnimi ptijckami, tak se
do véznych problémut dostaly i CDOs, protoze se zacalo ukazovat, ze majitelé cennych
papirti nizsich transi pravdépodobné utrpi citelné ztraty, a hodnota téchto aktiv razem
prudce poklesla. To v podstatné znamenalo konec substandardnich pijcek, protoze cenné
papiry nizsich transi by nikdo nekoupil. Postupem casu se ukazalo, ze bezpecné neni nic co

jakkoli souvisi s bydlenim — ani vy3i transe.”

% CDOs - collateral debt obligations, pedstavujici neregulovany investiéné-tivérovy strukturovany produkt v
podobé zajisténé dluhové obligace kryté podkladovym portfoliem (nemovitosti), WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2011-03-01]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/CDO>

% Krugman, P. Névrat ekonomické krize, s. 148-149
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Obrovsky boom té€chto finan¢nich instrumentli demostruje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj objemu novych globalnich emisi CDOs (svet, 2004-2008, v mld. USD)

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 1-6/2008

Objem 157 272 |552 |503 | 168

Zdroj: Standard & Poor 's (2008,s.6), prevzato z:
<http://cfuc.vse.cz/index.php?option=com_content&task=view&id=188&Itemid=29>

3.1.1 Rozmach v obchodovani se strukturovanymi finan¢nimi derivaty
Ve finan¢nim systému se stale Castéji pouzival obchodni model originate-to-distribute

(ODM)”, ktery umoziiuje transfer Gvéru a jeho kreditniho rizika dale do finanéniho
systému. Finan¢ni instituce podle tohoto modelu nedrzi ve svych rozvahach poskytnuté
uvéry az do jejich splatnosti, ale distribuuji je dale pfes specializované subjekty, které
vydaji strukturovany finanéni produkt (jedna se o kombinaci Gvéru rizného typu a tvérové
kvality — naptiklad hypotéky, dluhy na kreditnich kartach, spottebitelské pijcky). Z té€chto
aktiv je pak vytvofen prostiednictvim specialni uéelové firmy (SPV)™ finanéni
strukturovany néstroj, napi. CDO, jenz je ocenén a proddn investorovi. Jelikoz banky
vybrana aktiva ,,prodavaji“ specidlnim ucelovym firmdm a tim je vyvadéji ze svych
rozvah, vyvadi se zaroven z ucetnich knih uvérové riziko. Tim se snizuje zajem ptivodce
uvéru o piesné ohodnoceni bonity dluznikii a dochazi k uvoliovani pozadavki na
uveérovani. Dilezitym parametrem poskytnutého tvéru se pak stava nikoliv riziko jeho
mozného nesplaceni, nybrz jeho schopnost byt vyveden z bilance banky pies strukturovany
finan¢ni nastroj. Strukturované finan¢ni nastroje nebyly zajimavé pouze pro investory, ale
také pro jiné subjekty financniho trhu. Svou slozitou strukturou totiz vytvarely nové role a
tim rozvijely cely fetézec vazeb, ¢imz do transakci zapojovaly dal§i meziclanky, napf.
ratingové agentury. Inovacemi finan¢nich instrumentti dochazelo k rozvoji tzv. paralelniho

bankovniho systému, ktery umozioval dals§i emisi Gveérd pfi stavajicim stavu bankovnich

% Banka poskytla uvér a méla ho ve své rozvaze az do jeho splatnosti. V prib&hu splatnosti pak inkasovala
splatky jistiny a troku. Vznikem mimobilan¢nich spolecnosti (special purpose vehicle - SPV) se situace
zmenila. Banky jiz nedrzi avér do splatnosti, ale prostiednictvim SPV, kterd vytvofi strukturovany produkt,
jej ,,prodaji‘ kone¢nému investorovi. ODM model je soucasti tzv. sekuritizace, pomoci niZ jsou z méné
likvidnich podkladovych aktiv vytvofeny 1épe obchodovatelné cenné papiry: Monitoring Centralnich bank
CNB - prosinec 2008  [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-21-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich_bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>

% SPV (special purpose vehicle entity, neboli jednotka pro specidlni ucely) je finanéni instituce — pravnicka
osoba zalozeni matefskou bankou s vlastni pravni subjektivitou s cilem sekuritizovat ivérové produkty bank
a prenos rizika na tyto spolecnosti. Buc¢kova Veronika: Special Purpuse Entities a jejich podil na vzniku
krize. Finance.cz [online]. 2009 [cit. 2011-21-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/245461-special-purpose-entities-a-jejich-podil-na-vzniku-soucasne-
krize-/>
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pasiv. Tento paralelni bankovni systém pak tvofily vedle jiz zminénych specidlnich
ucelovych firem dale rovnéz investicni banky, investi¢ni a hedgeové fondy. VSechny tyto
subjekty se podilely na slozitych a dlouhodobych operacich s vyptjcenymi penézi, které
financovaly kratkodobymi cennymi papiry. Rozmach paralelniho bankovniho systému
spojeny s obchodovanim se strukturovanymi derivaty v ramci procesu sekuritizace jsou

v , . v v . Moo 97
povazovany za Jednu Z pricin soucasnc financ¢ni krize.

3.1.2 Efekt finan¢ni paky
Podstatou paralelniho bankovniho systému bylo, Ze pro financovani investic bylo ve

vysoké mife vyuzivano tzv. efektu finandni paky, resp. pakovy efekt.”® Predpokladané
snizeni rizik diky procesu sekuritizace bylo impulsem k agresivnéj$§imu investovani. To
v kone¢ném disledku znamenalo, ze finan¢ni paka se vyrazné zvysila a investice byly
financovany vy$$im pomérem dluhu k vlastnimu kapitdlu. Diky pakovému efektu bylo
mozné dosahovat velmi vysokych vynost, ale na druhou stranu i vysokych ztrat, a to se
z hlediska vzniku finanéni krize ukdzalo jako pomérné vyznamné. Efekt financni paky a
obchodovani se strukturovanymi derivaty byl hojné vyuzivan ze stran nebankovnich

instituci, ale i komerc¢nich a investi¢nich bank, za ucelem zhodnoceni kapitélu.

V souvislosti s padkovym efektem je tfeba zminit jesté jednu podstatnou skute¢nost. V roce
2004 ziskalo pét investiCnich spolecnosti (Goldman Sachs, Merill Lynch, Lehman
Brothers, Bear Stearns a Morgan Stanley) od Security and Exchange Commission
(americkd komise pro cenné papiry) vyjimku z pravidel ohledné kapitdlovych pozadavk.
Poskytnuta vyjimka se tykala uvolnéni poméru dluhu k cCistému kapitalu (debt to net
capital ratio). Z puvodnich 12:1 na ptiblizn¢ 30:1. Timto uvolnénim regulacniho pravidla
americkd komise pro cenné papiry umoznila investicnimu bankdm vyuZivat pakového
efektu vice nez dvojndsobné. Naproti tomu pomér u depozitnich bank ¢inil pfiblizné 15:1,

ale u Freddie Mac az 70:1.”

°7 Monitoring Centralnich bank CNB - prosinec 2008 [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-21-03].
Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>

% Principem finanéniho pakového efektu je pouziti malého objemu vlastniho kapitilu doplnéného podstatné
veétsim objemem ciziho kapitalu na financovani investice. Tato praxe miZze maximalizovat zisk nebo ztratu,
WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-22-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/P%C3%A 1kov%C3%BD_efekt>

% Monitoring Centralnich bank CNB - prosinec 2008 [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-21-03].
Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich _bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>

57



3.2 Dlouhodobé faktory financni krize

3.2.2 Regulaéni ramec

Dalsim faktorem, jenZ je davan do souvislosti se vznikem finan¢ni krize, je nedostatecna
nebo Spatnd regulace finan¢niho systému. Cely finan¢ni svét tedy stoji pfed zasadni
otazkou jaka regulatorni opatfeni do budoucna pfijmout, aby se zabranilo vzniku dalsi
podobné krize. Bezprostiedné po jejim propuknuti mnozi vladni Cinitelé a ekonomové
volali po nutnosti regulatornich zmén a zptisnéni regulace finan¢niho sektoru. Na druhou
stranu existuji nazory, ze nedostatecna regulace nestoji v pfimé souvislosti za nedavnymi
problémy a na viné€ jsou predevSim statni dozorové instituce, které disledné neplnily své
poslani. Pravda je takova, ze na finan¢nich trzich a v jejich regulovatelnosti existovaly
urCité nerovnovahy, které postupné stiraly tradicni rozdily mezi klasickou komercni

bankou, investi¢nimi spole¢nostmi a hedgeovymi fondy.

Pavel Kohout tvrdi, Ze bankovnictvi a finance obecné jsou v USA povaZovany za
nejregulovangj$i odvétvi na svété, coz vedlo k nabyti dojmu, Ze se nemlZe nic stat. Za
timto pocitem ,,faleSného* bezpe¢i se mnozi Ameri¢ané poustéli do zna¢né hazardnich
obchodl. Navic byl tento jev podpofen zdkonem z roku 2002 — tzv. Sarbanes-Oxley Act
(zkraceng SOX)', ktery byl piijat jako reakce na ucetni skanddly a podvody z ptelomu
tisicileti (naptiklad spolecnost Enron, Worldcom). VesSkeré zabrany Sly stranou a bylo
vytvofeno piiznivé prostiedi pro rist vSeobecného optimismu a moralniho hazardu. Na
jedné strané¢ byly domadcnosti uzavirajici hypote¢ni smlouvy s virou, Ze v piipadé
jakychkoliv problémi je zdkon a regulator ochrani. Na strané¢ druhé stdl bankovni
management se svymi obchodnimi cili a pfesvédcenim, Ze jejich aktivity podléhaji ptisné
regulaci ze stran zodpovédnych organd, a v ptipadé selhani budou vyzvani k naprave. Na
trhu obecné panovala pfedstava o vysoké regulovanosti a relativnim bezpeci. Kohout dale
pokracuje, ze zadna regulace nedokdze drzet krok s invenci tvlirci novych finan¢nich

instrumentu.

1% Sarbanes-Oxley Act (SOX) — zakon piijaty Americkym kongresem v roce 2002 v souvislosti s téetnim
skandaly fady vyznamnych spolecnosti. Jeho pravidla dopadaji na americké firmy vefejné obchodované na
zdejsSim kapitalovém trhu, ale také na evropské spolecnosti, které maji své cenné papiry obchodovany na
americkych trzich, pfipadné na ty, ktefi jsou dcefinymi spolecnostmi americkych matek. Hlavnim cilem
pfijaté pravni upravy bylo odstranit nedostatky a mezery v ptredpisech, které upravuji zptsob jakym a komu
maji spolecnosti poskytovat informace o svém hospodareni, zavadi nova a efektivnéjsi opatieni smérujicich
k lepsi vnitini kontrole finan¢nich tokii a majetku firem. Kovanicova Dana: Je Sarbanes-Oxley Act tou
spravnou lé¢bou? Cesky financni a vicetni casopis. 2008, roé. 3, €. 2, s. 73-77. ISSN 1802-2200
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Prikladem uvadi trh s derivatovymi kontrakty zvanymi credit default swap (CDS, neboli
dohody o ,,smé&né uvérového selhani),'’! kdy tento typ finanéniho nastroje je piikladem
neregulovaného finan¢niho trhu. Zavérem uvadi: ,,Problémem amerického trhu byla
asymetrie extréemné prisné regulace na jedné strané a nulovad regulace na strané druhé.
Krajni prisnost na jedné strané vyvolala atmosféru moralniho hazardu; nulova regulace

. , . L L e w02
na strané druhé pak vytvorila explozivni prostredi.

Institucionalni zdklad, kterym doslo k uvolnovani regulacnich a dohledovych standarda u
finan¢nich derivatt v USA (CDOs, CDS apod), byl dan zdkonem zroku 2000 -
Commodity Futures Modernisation Act. Navic FED v roce 2002 rozhodl nevyuzivat
dohledovych organti na nové firmy poskytujici hypotéky, cozZ se v praxi projevovalo v

postupnému uvoliiovani uvérovych standardii a podminek poskytovani hypoték stejné jako
k volnéjsimu dozorovani ptijcek na bydleni, pficemz ptestavala byt uplatiovana obezietna
pravidla. To platilo zejména pro tzv. subprime segment amerického hypote¢niho trhu, tj.

, ’ o~y o . , r o w o 103
segment domécnosti s vy$$im rizikem nesplaceni uveért.

3.2.3 Setieni rozdili mezi komer¢nim a investiénim bankovnictvim
Po hospodatské krizi z tficatych let minulého stoleti byla pfijata nova bankovni legislativa

jako reakce na silici tlaky po vetsi mife regulace finan¢niho systému, protoze ptivodni
legislativa umoZznovala komer¢nim bankdm se v rozsahlé mife Gcastnit rizikovych obchodu
s cennymi papiry. Nezodpovédné chovani komercnich bank bylo povazovdno za hlavni
pficinu vzniku krize. Americky kongres pfijal v roce 1933 tzv. Glass - Steagalltiv zdkon,
ktery v USA od sebe odd¢lil sféru komeréniho a investicniho bankovnictvi s cilem zabranit
pouziti depozit v rizikovych obchodech s cennymi papiry. Komerénim bankam zakazal
provadet sveéfenecké obchody s cennymi papiry, investiénim bankdm obchodujicim s
cennymi papiry zakdzal ziskavat depozita. Zavedl rovnéZ povinné pojiSténi vkladi a

nektera dalsi regulatorni opatieni. Banky mély pak rok na to, aby se rozhodly, zda se

"1 CDS (Credit default swap) je uvérovy derivat, ktery slouzi k prenosu Gvérového rizika mezi dvéma
protistranami. Strana, kterd koupila kontrakt CDS se chce =zajistit proti riziku uvérového selhani
podkladového aktiva (napf. dluhopisu). Na druhé stran€, prodavajici se zavazuje uhradit ztratu v piipadée
zminéného selhdni. Za tuto ochranu si prodavajici strana nechava zaplatit uréitou prémii, WIKIPEDIA:
oteviend  encyklopedie  [online], [cit. 2011-24-03]. Ceskd verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Credit default swap>

192 Kohout Pavel. Pro¢ banky ovlada panika. Euroskop.cz [online]. 2008 [cit. 2011-24-03]. Dostupny na
WWW: <http://www.euroskop.cz/46/2613/clanek/proc-banky-ovlada-panika>

' Monitoring Centralnich bank CNB - prosinec 2008 [online]. Praha: CNB, 2008 [cit. 2011-21-03].
Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich_bank/do
wnload/0804 mcb.pdf>
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budou specializovat na komer¢ni nebo investiéni bankovnictvi. Jen 10 % celkovych piijma
komer¢nich bank mohlo pak pochéazet z cennych papirii (s vyjimkou statnich dluhopisu).
Mohly vSak — za ptfedem stanovenych podminek a pii dodrzeni stanovenych limitd —

nakupovat a drZet akcie jinych bank.

Zakon byl ale v rozporu se zajmy finan¢niho sektoru, ktery jej shledaval jako pfili§ tvrdé
omezeni svobody podnikat v daném oboru, a postupné zacal bojovat za jeho zruseni.
Komer¢ni banky jako argument uvadély, Ze jsou znevyhodnény oproti jinym finanénim
subjektiim, ze zakon omezuje jejich moznosti dosahovat vysoké konkurenceschopnosti, ze
jim utikaji klienti, kterym nemohou nabidnout stejné produkty jako jiné banky,
zdiiraznovaly schopnost vlastni regulace. V devadesatych letech se na jejich stranu postavil
1 FED a komer¢ni bankovni sektor dosahl svého cile. Zakon byl zrusen Clintonovou

administrativou v roce 1999, coZ se nepochybné na vzniku financni krize podepsalo.

Z praktického hlediska dos$lo k setfeni rozdilti mezi bankami komerénimi a investi¢nimi.
Tento krok umoznil komerénim bankam pustit se do podnikdni v oblasti investi¢niho
bankovnictvi, podstupovat vétsi riziko a poustét se do nekontrolovatelnych spekulaci

s finanénimi derivaty, coz de facto znamenalo sloueni obou typt bank.'®

3.2.4 Systém paralelniho (stinového) bankovnictvi
Klasické komercni banky pfijimaji vklady, jsou soucésti Federalniho rezervniho systému,

operuji viceméné transparentné¢ a podléhaji bankovnimu dohledu. Pak také existuji
instituce, jez vklady nepfijimaji, ale v podstaté se chovaji také jako banky, ale funguji
mnohem mén¢ transparentné — pro tento typ bank se vzil termin paralelni neboli stinové
bankovnictvi. Systém fungovani stinového bankovnictvi vystihl Paul Krugman na ptikladu
cenné¢ho papiru s periodicky stanovenym trokem: ,,Jednotlivci zapujcili financnimu ustavu
poskytujicimu piijcky dlouhodobé penize. Zakon umoziioval, aby byly tyto prostredky
vazany treba az tricet let, nicméné financni instituce, ktera tyto cenné papiry vydavala,
poradala vzdy v kratsich casovych intervalech mensi aukce, béhem nichz potencialni novi
investori v podstaté vydraZovali pravo nahradit ty investory, kteri chtéli z podnikani
vystoupit. Urokovd sazba, kterd z této drazby vzesla, platila pro objem viech investovanych

prostiedkii az do pristi aukce, kdy se cely postup opakoval. “'”

104 Kivagova Eva. Zvladani finanénich krizi: Evropsky a americky model. Dlouhodob¢ a kratkodobé pficiny
finanéni krize. Podkladovy material k védeckopopulariza¢nimu seminati [online]. 2009 [cit. 2011-24-03].
Dostupny na WWW:  <http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad seminar 1.pdf>

' Krugman, P. Navrat ekonomické krize, s. 141
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Dalo by se fici, Ze cenné papiry s periodicky stanovenym urokem nabizeji vSem
zaCastnénym lepSi podminky nez standardni bankovni produkty. Investorim z téchto
cennych papirti plynula vy$$i mira zhodnoceni neZ z bankovnich vkladi, na druhou stranu
jejich emitenti mohli vyplacet Groky niz8i, nez jaké se plati za dlouhodobé bankovni
pujcky. Kde hledat pfic¢inu? Tu lze najit vsilné regulaci komercnich bank, jejichz
zakonnou povinnosti je mit pomérné znacné hotovostni rezervy i urcity objem vlastniho
kapitalu a platit pojisténi za vklady. Pokud si tedy zajemci o Uvér opatii finanéni
prostiedky prostfednictvim cennych papirii s periodicky stanovenym urokem, mohou

vSechna tato regulacni opatieni obejit.

Systém cennych papirti s periodicky stanovenym urokem, v némz se na vrcholu jeho
obliby pohybovalo kolem 400 miliard dolard, se zacal po propuknuti hypotecni krize
hroutit. Aukce jedna za druhou selhdvaly, protoze na trh ptichdzelo malo novych investort,
kteti by byli schopni nahradit ty, kdo potfebovali své penize stahnout. Lidé zjistovali, ze
jejich prostiedky pravdépodobné na celé desetileti zamrzly v dlouhodobych investicich a

oni nemaji moznost ziskat je zpét. Kazda netispé€sna aukce plodila zakonité dalsi.

Paul Krugman cituje tehdejsiho guvernéra Newyorské federalni rezervni banky Timothy
Geithnera, ktery byl Sokovan zji§ténim, v jak obrovské mife se cely systém vymkl
kontrole. Geithner uvadi, ze struktura financniho sektoru se v dobé hospodaiského ristu
zasadné promeénila a dramaticky vzestup zaznamenala aktiva nachazejici se mimo ramec
tradiéniho systému bankovnictvi. Jen u cennych papirG s periodicky nastavovanym
urokem, opc¢nich dluhopisti a nezajisténych dluhovych obligaci dosdhla hodnota jejich
transfertl na pocatku roku 2007 hodnoty 2,2 bilionli dolarii. Hodnota aktiv v hedgeovych
fondech se zvysila zhruba na 1,8 bilionu dolart. Ucetni zavérky tehdy péti nejvétsich
investi¢nich bank ¢inily dohromady &tyfi biliony dolarti, pficemz hodnota vSech aktiv
celého bankovniho sektoru ¢inila pfiblizn€ deset bilionti dolarti. Geithner déale oznacil
celou fadu finan¢nich produkta za soucast ,,nebankovniho finan¢niho systému‘ — instituci,
které z perspektivy bankovniho dohledu bankami viibec nejsou, nicméné plni funkci

banky, a poukézal na to, jak zranitelny cely tento systém je.'*

1% K rugman, P. Navrat ekonomické krize, s. 141-143
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3.2.5 Hedgeové fondy'" a jejich podil na vzniku Kkrize

Hlavnim pfedmétem podnikani hedgeovych fondil je vytézit maximalni zisk z finan¢nich
spekulaci pfi maximalni mife rizika. K dosaZeni vynosl pouZivaji Sirokou paletu
investi¢nich technik a strategii. Mezi nejrozsifenéjsi patii prodej nakratko, neboli short-
selling. Jedna se o strategii vyuzivajici efektu padajicich cen aktiv pfi spekulaci na jejich
kratkodoby pokles. Samotny obchod vypada v praxi tak, ze mam - li v imyslu prodat akcie
nebo jiné cenné papiry ,,na kratko®, vyptj¢im si je od jejich majitelii a smluvné sjednam,
ze za Uplatu a v pfedem dohodnutém terminu mu je zase vratim. Akcie ¢i jiné cenné papiry
na burze obratem proddm a tésné pfed datem stanoveni k jejich navraceni akcie odkoupim
zpét. Pokud cena aktiva klesla, tak vydélam, v opaéném piipad€ utrpim ztratu spolecné s

vypujéitelem.'*®

Dalsi obchodni strategii je wvyuziti efektu finan¢ni paky. Podstatou tohoto typu
obchodovani je ziskat marzi. Hedgeovy fond si piyj¢i cizi kapital za co nejniZsi trok na
pfedem stanovenou dobu. Poté najde vhodnou investi¢ni pfilezitost, kterd vynese vice nez
smluveny urok. Az ptijde konec smluvené doby, plijcku i s tiroky splati a rozdil si ponecha.
Takto lze realizovat Cisty zisk bez pocate¢niho vlastniho kapitalu. AvSak tato operace

(o w1y . . . o o1
s sebou nese vysoké riziko v ptipads, kdyz investice nevyjde, pak se realizuje ztrata.'”

Vyhodou tohoto typu investovani je, Ze mize investorim vkladajicim sva aktiva do
hedgeovych fondi piinést veliky vynos, jelikoz fond mtze disponovat mnohonasobné
veétsim objemem prostiedkil, nez do néj vlozili sami jeho vlastnici, protoze tzv. ,,dlouhé*
pozice nakupuje prevazné za hotovost ziskanou vytvofenim pozic ,kratkych®. Divodem,
pro¢ fondy potiebuji néjaky vlastni kapital, je ta skutecnost, ze svym smluvnim partnerim
v obchodnich transakcich spekulujicich na pokles cen musi poskytnout zaruky, ze své
zédvazky vi¢i nim budou schopny dodrzet. Hedgeové fondy dokazi realizovat obchody
v rozsahu az stokrat vétSim, nez je kapital vlozeny do nich jejich vlastniky. Nevyhodou
naopak je, Ze hedgeové fondy mohou o své penize velmi snadno pfijit. I mirné vykyvy na

akciovych (dluhopisovych) trzich mohou hedgeové fondy rychle piipravit o kapital.''

17 hedgeové fondy piedstavuji fondy investujici do rizikovych cennych papirii nepodléhajic regulaci ze
strany statnich organti, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-03-01]. Ceska verze.
Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Hedgeov%C3%A9 fondy>

108 Krugman, P. Néavrat ekonomicke krize, s. 107

1% Sarkysian Inna. Hedgeové a realitni fondy. Diimfinanci.cz [online]. 2007 [cit. 2011-05-03]. Dostupny na
WWW: <http://dumfinanci.cz/investovani/hedgeove-a-realitni-fondy>

"% Krugman, P. Navrat ekonomické krize, s. 108
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Hedgeové fondy se urcitou mérou podilely na vzniku financni krize, protoze v dobé
levnych penéz po roce 2001 nakumulovaly vysoké objemy nelikvidnich aktiv na pakovy
efekt, kdy mnohé znich byly vazany v rizikovych instrumentech typu CDOs. V dobé
vyprodeje vétsiny rizikovych aktiv nedokazaly soustiedit dostateCnou likviditu, aby naraz
v kratké dobé uspokojily naroky svych veétiteld, kteti chtéli ziskat zpét sva aktiva. Na
druhou stranu je tfeba zminit nedostate¢nou regulaci hedgeovych fondd, které mohly byt
zfizovéany kdekoliv ve svété s minimalnim zakladnim kapitdlem s moznosti investovat do

riznych finanénich instrumentl s riznou mirou rizika.

3.3 Predluzenost ekonomiky USA

Kolébkou finan¢ni krize a nasledné globalni recese byly Spojené staty. Paradoxem je, Ze
pravé Spojené staty jsou Casto oznacovany za motor sveétové ekonomiky a tahouna
hospodarského ristu s vysadnim postaveni v mezinarodnim finanénim systému, byt jeji
ekonomika v posledni dobé fungovala na dluh nasavanim zbozi a financi ze zahranici,

¢imz ptispivala ke vzniku vaznych finan¢nich nerovnovah.

Strmému zadluZovani ale neodpovidala mira ekonomického rlstu. Jiz zhruba od zacatku
sedmdesatych let 20. stoleti dochazi v USA k nartistu celkového dluhu. V sedmdesatych
letech dosahovala mira nesplacenych zavazkli pul druhého nésobku celkové rocni
ekonomické aktivity (HDP). Do roku 1985 to byl uz dvojnasobek HDP. Do roku 2005 se
mira celkové zadluZenosti USA rovnala témét 350 % HDP.''' V poloving roku 2008 se

celkova zadluZzenost zvétsila na 356% HDP.'!?

Rust zadluzenosti Spojenych statu ve vztahu k jejich hrubému domacimu produktu je
zachycen na obrazcich 10. a 11. Vyvoj svéd¢i jednoznacné o poklesu stimulacnich G¢inkt

zadluzenosti na ekonomicky rist.

" Foster J, Magdoff F. Velka finanéni krize: P¥i&iny a nasledky, s. 46
"2 Farek J. Transformace finanéni krize v globalni hospodatsky Gtlum: pouceni, vyzvy a geopolitické
souvislosti. Mezinarodni politika. 2009, ro¢.33, ¢.2, s. 4-5. ISSN 0543-7962.
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Obrazek ¢. 10: Vyvoj HDP a zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v bilionech USD)
Obrazek ¢. 11: Celkovd mira zadluzeni USA v letech 1971-2005 (v % HDP)
Zdroj: FOSTER J., MAGDOFF F., Velka finan¢ni krize: Pticiny a nasledky, s. 46-47

Na obrazku €. 12 je porovnana struktura této zadluzenosti v rozmezi let 1975 az 2005. Jak
je z grafu dobfe patrné, podily jednotlivych sektori se za dobu sledovani znaéné
proménily. V poloving 70. let se na zadluZenosti USA nejvice podilely podniky realné
ekonomiky, tedy nefinancni odvétvi, druhym nejvétsim dluznikem byl stit (na mistni,
statni a federalni Grovni) a tfeti v potadi byly domacnosti. Finan¢ni sektor byl evidentné
tim, kdo predevsim plijcoval. Sdm se na celkové zadluZenosti podilel pouze 10 %. O tficet
let pozdé&ji je situace diametralné odliSnd. Financni sektor je nejvétsim dluznikem ze vSech.
Na celkové zadluZenosti se podili témét 30 %. Zména struktury zadluZenosti nabizi jedno z

vysvétleni poklesu stimulac¢nich uc¢inkl zadluzenosti na ekonomicky rast.
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Obrazek ¢. 12: Struktura zadluzenosti v USA v letech 1975 a 2005
Pramen: FOSTER J., MAGDOFF F., Velka finan¢ni krize: Pti¢iny a nasledky, s.48
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Jak uvadi Foster a Magdoff'"*:,, Uvery Ize pouzit na bezpocet vicelii. Nékteré vyznamnou
meérou stimuluji ekonomiku a maji dlouhodoby ucinek (investice do novych podniku,
rozsirovani nebo modernizace starych), nékteré maji na ekonomiku mirny a relativné
kratkodoby ucinek (spotrebitelské uvery), nekteré nemaji viliv zZadny nebo minimalni

(financni spekulace).

Finan¢ni instituce se dnes masivné zadluzuji ve snaze vydélat z pljenych penéz dalsi
penize. ZadluZeni finan¢nich instituci prostfednictvim spekulativnich operaci ma pramaly
nebo vibec zadny podplirny dopad na vyrobu. Zisky z téchto uvérem financovanych
transakei jsou jen ziidka pouzity na investice do primyslu nebo sluzeb vytvarejicich nova
pracovni mista. Moderni ekonomika se stala chronicky zdvislou na véfiteli posledni
instance v podobé¢ vlad, centralnich bank a ministerstvech financi, jenZ poskytuji finan¢nim
institucim likviditu v dobach krizi. Aby nejkonkurenceschopnéjsi ekonomika svéta prezila
krizi, kterd v ni vypukla a z niZ se rozsifila do celého svéta, musel do ni FED nasypat vetsi
mnozstvi penéz nez kdykoli pfedtim. Obrovskymi fiskalnimi stimuly podpofila americkou
ekonomiku rovnéz vlada USA.'*

Statni dluh USA se bude do budoucna ziejmé déale prohlubovat, o cemz svédc¢i fakt, ze
v tnoru 2010 podepsal soucasny americky prezident Barack Obama zakon, kterym zvysil
horni hranici amerického statniho dluhu na 14,3 bilionu dolart. Statni dluh Spojenych statt
pred timto navy$enim &ini 12,37 bilionu dolard, coz predstavuje 88% HDP.'" V roce 2010
skonc¢ilo USA s rekordnim deficitem 1,56 bilionu dolar. Do roku 2014 se ma podle
predpovédi MMF dostat vladni dluh na 108 % HDP."'¢

3.3.1 Dlouhodoba globalni nerovnovaha (deficit béZného uctu platebni bilance USA)
Za kazdoro¢nim rozpoc¢tovym deficitem Spojenych statl a deficitem béZného uctu platebni

bilance je tzv. dlouhodoba globalni nerovnovéha. Je pfedstavovana mirou sklonu ke
spofeni a k investovani mezi zemémi. Rozdil mezi mirou investic a vnitinich tspor pak

musi byt financovan ze snadno dostupnych zdroju prebytkovych ekonomik.''” Jinymi

'3 Foster J, Magdoff F. Velka finan&ni krize: Pfiginy a nasledky, s. 49

"% Foster J, Magdoff F. Velka finanéni krize: Piiginy a nasledky, s. 45-49

'3 Spencové Tereza. Zahraniéni dluhu USA piesahl 88% HDP. Outsidermedia [online]. 2010 [cit. 2011-22-
03]. Dostupné na WWW: <http://www.outsidermedia.cz/-Zahranicni-dluh-USA-presahl-88-procent-HDP-
1.aspx>

"® Homolka Marek. Americky dluh zd4 se byt nezkrotnym. Finexpert.cz [online]. 2010 [cit. 2011-22-03].
Dostupné na WWW: <http://www.finexpert.cz/Rubriky/Americky-dluh-zda-se-byt-nezkrotnym/sc-17-a-
25783/default.aspx>

""" Farek J. Transformace finanéni krize v globalni hospodaisky atlum: poudeni, vyzvy a geopolitické
souvislosti. Mezinarodni politika. 2009, ro¢.33, ¢.2, s. 4-5. ISSN 0543-7962.
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slovy globalni nerovnovahy oznacuji vyrazné deficity a piebytky béZzného uctu platebni
bilance, jez odraZi nerovnovazny stav svétového obchodu a kapitalovych toki, zejména

mezi Spojenymi staty a jihovychodni Asii.''®

Kofeny tohoto problému se vyraznou meérou projevily s rozpadem Breton-woodského
ménového systému''’ v sedmdesatych letech minulého stoleti, protoze se zvysila
variabilita ménovych rezimi doprovazena nebyvalym rozmachem mezindrodnich
kapitalovych tokl. Spolu s tim doSlo k vyrazné transformaci svétové ekonomiky,
zpusobené zejména rychlym ekonomickym rozvojem v oblasti jihovychodni Asie, ktera
dokazala zkombinovat mobilizaci levné pracovni sily s hospodaiskou politikou podporujici
zvySeny hospodarsky riist. Finan¢ni liberalizace podpofila mezinarodni mobilitu kapitdlu a
tim nepiimo 1 oddéleni doméacich mér uspor a investic. Zatimco trhy Uspor a investic
zaCaly fungovat globalné, hospodaiska politika hlavnich aktéra svétové ekonomiky ztlistala
spjata s individudlnimi potfebami jednotlivych zemi. Spojené staty napiiklad nebyly
donuceny k opatieni zvySujicim narodni miru Gspor a zejména ke sniZeni strukturdlniho
deficitu svych vefejnych financi, nebot jejich vysadni postaveni v mezinarodnim
finan¢nim systému jim zajiStoval pfiliv dostatecného kapitalu ze snadno dostupnych
zdrojti  ptebytkovych ekonomik, predeviim exportné uspésnych jako Cina a zemé

vyvazejici ropu. B&hem let 2005 az 2008 se finanéni piliv do USA dramaticky zvysil.'*

Tento trend vychazel ztoho, ze americky dolar je hlavni rezervni aktivum svétového
financniho systému. Pro ziskdni rezervnich dolarQi ostatni zemé vyvézely zbozi do
Spojenych stati, ale ziskané dolary pak drZely a nenakupovaly za n¢ americké zbozi. Diky
tomu Spojené staty mély vyhodu, ze mohly celd desetileti spotfebovavat vice, nez samy
vytvarely. Americké vlady nabizely pro ulozeni a zhodnoceni dolarovych rezerv bezpecny
nastroj — americké vladni dluhopisy. Diky neustavajici nabidce bezpecnych vladnich
dluhopisti ptitékalo do USA jednostranné nejen zbozi ale také kapital. Vlada tak mohla své

deficity snadno financovat. Hromadéni dolarovych rezerv v posledni dekadé pied

"8 Jirankova Martina; Hnat Pavel. Vliv sou¢asné ekonomické krize na

institucionalni uspofadani svétové ekonomiky. Vysokéa skola ekonomicka v Praze, Katedra svétové
ekonomiky [online], [cit. 2011-24-03]. Dostupné na WWW:
<www.vse.cz/polek/download.php?jnl=aop&pdf=314.pdf>

"% Brettonwoodsky systém byl systém regulace mezinrodnich ménovych vztahii, WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2011-16-03]. Ceské verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Brettonwoodsk%C3%BD_syst%C3%A9m>

120 Jirankova Martina; Hnat Pavel. Vliv soucasné ekonomické krize na

Institucionalni uspoiadani svétové ekonomiky. Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Katedra svétové
ekonomiky [online], [cit. 2011-24-03]. Dostupné na WWW:
<www.vse.cz/polek/download.php?jnl=aop&pdf=314.pdf>
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vypuknutim krize zesililo zejména v Asii, protoze ¢ast asijskych zemi v minulosti prosla
finan¢ni krizi a tyto zemé se rozhodly si do budoucna vytvofit dostatecné finan¢ni rezervy,
coz rovn€z podporovalo jejich rastovou strategii nazyvanou ,.exportem tazeny rast®.
K rstové exportni strategii se postupné piipojovaly 1 dal$i rozvojové zemé, zejména Indie
a Brazilie. Hospodaisky rast téchto ekonomik a hromadéni dolarovych rezerv vedl na

druhé strané€ k nartstu cen ropy a k dalSimu zvétSovani dolarovych rezerv ropnych zemi.

Globalni finan¢ni nerovnovaha vypadala tak, Ze na jedné stran¢ staly Spojené staty jako
¢isty dovozce zbozi a kapitalu, s dvojim deficitem — obchodni bilance a statniho rozpoctu,
a na druhé stran& ekonomiky jako Cina — Zivotné zavislé na vyvozu zbozi do USA a
ochotné v zdjmu udrzeni svych dolarovych rezerv financovat schodky amerického
rozpoétu. Cina byla &asto varovana pred nadmérou exportni politikou, ale pfevazovaly
nazory, ze Spojené staty funguji jako bezpecny pfistav pro zahrani¢ni investice a ze tuto
»penézni zéplavu®“ budou po neomezenou dobu schopny efektivné zhodnocovat, coz se
nestalo. Pro Spojené staty je dilezité, aby Cina nepfestala financovat jeji deficity nakupem
americkych vladnich dluhopisti. Zaroveti Cina je vysoce zavisld na tom, aby ameriéti
spotiebitelé dale nakupovali jeji zboZi a aby nedoSlo ke znehodnoceni amerického dolaru,

protoze rezervy, které ¢inska ekonomika drzi, se odhaduji na dva biliony dolard.

Cina a dal3i proexportni zemé se snazily udrzovat kurz svych mén k dolaru na trovni, ktera
jim umoznovala velké exportni pifebytky, o které opiraly sviij rist a ziskané dolary
hromadily jako devizové rezervy. Politika podhodnocenych kurzii narodnich mén a
exportu stimulovala kladné saldo obchodni bilance a bézného uctu. Proti pfebytkiim na
jedné strané staly schodky ve Spojenych statech. Spotieba zde rostla na dluh a domacnosti
piestaly spofit. Spojené staty bohuzel nemély zadny zajem na népravé nerovnovahy a bez
omezeni nechaly voln€ do zemé pftitékat dluhovy kapital. To napomahalo financovat Gvéry
pfi udrZeni nizkych trokovych sazeb a zvySovani cen nemovitosti a dalSich aktiv. Spojené
staty tak maximaln¢ vyuzivaly svého vysadniho postaveni v mezindrodnim obchodé, coz ji
ve spojeni s ulohou dolaru jako svétové rezervni mény a vladnich dluhopisti, umoznovalo
financovat rozpoctové deficity a refinancovat vladni dluh. Soucasné byly americké
finan¢ni trhy zahlceny likviditou, kterou se finan¢ni instituce snazily zhodnocovat stale

. T - 121
riskantnéj$imi transakcemi.

12! Janagkova S. Krize eurozony a dluhové krize vysp&lého svéta, s. 34 - 41
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3.4 Financni spekulace
Jako z dalSich pfi€in finan¢ni krize 1ze jmenovat finan¢ni spekulace, do kterych se ve velké

mife poustél finan¢ni sektor, ktery stale pfichdzel s novymi finanénimi inovacemi s cilem
zhodnocovat kapital. Financnictvi obecné se stalo dominantni cCinnosti vyspélé
kapitalistické ekonomiky. Finan¢ni spoleCnosti vyvinuly fadu dimyslnych metod, jak
minimalizovat rizika svych finanénich investic. Uvéry jsou sluéovany do ,balicki* a
prodavany investicnim fondim a dal$im investicnim institucim. Banky vyvedenim tvért
ze svych bilanci prestaly nést zodpovédnost za platebni neschopnost svych klientl a
snizovaly tim tak své riziko. Navic tento mechanismus zesiluje tlak na poskytovani dalSich
uveérl a tudiz i na zvySovani celkového zadluzeni. Diive byly banky pti poskytovani avéri

konzervativngj$i, protoze mély osobni zdjem na splaceni pljcek. Situace se zménila

vvvvvv

Jak tvrdi Foster a Magdoff,'** rozsah spekulaci se viemi typy finanénich instrumenti jako
jsou akcie, terminové obchody, financéni derivaty ¢i svétové meény, je zavratny.
Ptirovnéavaji akciové trhy a ménové obchody k obfim kasinim, kde pocty a objemy
transakci zcela ztratily kontakt s moznostmi redlné ekonomiky. Naptiklad v roce 1975 se
na Newyorské burze denné obchodovalo s 19 miliony akciovych podili a do roku 2006 se
jiz obchodovalo s 1,6 miliardy podili s celkovou hodnotou pifesahujici 60 miliard dolard.
U transakci se svétovymi ménami je situace jeSté dramatictéj$i. V roce 1977 €inil denni
objem transakci s ménami 18 miliard dolart, ale v roce 2006 to bylo jiz 1,8 bilionu dolart.

Znaény podil na expanzi finan¢nich spekulaci, ptedev§im pak s derivaty, maji hedgeové
fondy. Jmenovitd hodnota veskerych voln¢ obchodovatelnych derivatii (soucet absolutni
nomindlni hodnoty veskerych uzavienych a doposud otevienych kontraktli) se ke konci
¢ervna 2006 vySplhala na 283 bilionti dolarti a dosédhla tak Sestinasobku hodnoty veskerého

zbozi a sluzeb vyprodukovanych na svété béhem jednoho roku.

Americké hedgeové fondy mély v zari 2006 v drzeni aktiva ocenovana piiblizn¢ na 1,2
bilionu dolarG. Jejich charakteristickym znakem je, Ze rychle vkladaji kapitdl do
burzovnich transakci a stejné rychle jej 1 stahuji — podle odhadli maji na svém konté
ptiblizn¢ polovinu denniho obchodovani s akciovymi podily ve Spojenych statech.
Naptiklad hedgeovy fond Amaranth Advisors pfiSel jen béhem jediného zafijového tydne

2006 o Sest miliard dolart, coz cinilo vice nez polovinu aktiv ve spraveé. Tento typ

122 Foster J, Magdoff F. Velka finanéni krize: P¥i¢iny a nasledky, s. 56-58
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spekulaci byl zdrojem potencidlni nestability finan¢niho systému uvedl denik New York

Times.'?

3.5 Role ratingovych agentur v rozpoutani krize

Dilezitou roli vrozpoutani finan¢ni krize mély ratingové agentury. Ratingové

24 aar o . . Co e . , .
ohodnoceni =" ud¢€luji jednotlivé ratingové agentury, jak emitentim cenného papiru, tak i
jednotlivym emisim finan¢nich instrumenti. Mezi nejznaméjsi svétové ratingové agentury

patii Standard&Poor’s, Moody’s nebo Fitch Ratings.

Jednim z dvodi, pro€ jsou ratingové agentury davany do souvislosti s propuknutim krize,
je ten, Ze jejich ratingové ohodnoceni kvality strukturovanych produkti typu CDOs
nedokazalo rychle a adekvatné reagovat na ménici se trzni podminky. Sekuritizované
produkty nejsou zpravidla obchodovanymi finan¢nimi instrumenty na sekundarnich trzich
(burzach), coz vytvaii silnou zavislost rozhodovani investori na hodnoceni ratingovych
agentur. V z4jmu emitenta jako klienta ratingové agentury bylo ziskat pro emitovany
cenny papir co nejvice ptiznivé hodnoceni od renomované ratingové agentury. Tento urcity

konflikt zajmu situaci pak jen zhorSoval.'*

Dalsi nedostatek byl shledavan v ur¢itém druhu trzniho selhani ptedstavujici nedokonalou
konkurenci na finan¢nich trzich v oblasti ratingového hodnoceni, ktery mél charakter
oligopolniho odvétvi s pomérné vysokymi vstupnimi bariérami, kdy efektivni dohled nad
¢innostmi ratingovych agentur prakticky neexistoval. Pozici ratingovych agentur pak
posilovaly pozadavky regulator na banky k obstarani urcitych ratingli, jako naptiklad
kreditniho rizika drzenych cennych papirti. Ugastnici finanénich trhii se tak stale vice byly

nuceni opirat o hodnoceni ratingovych agentur.

Dale se poukazuje na to, Ze Gvérové ratingové agentury selhaly, kdyZ sniZily vnimani
kreditniho rizika pouzitim hodnoticiho stupné AAA (nejvyssi kreditni kvalita) pro senior
tranSe strukturovanych finanénich produkti jako CDOs. Tedy témto vysoce rizikovym

cennym papirim byl pfidélen stejny rating, ktery je davan statnim ¢i korporatnim

' Morgenson Gretchen; Anderson Jenny. A Hedge Fund’s Loss Rattles Nerves. The New York Times.com
[online]. 2006 [cit. 2011- 27-03]. Dostupné na WWW:
<http://www.nytimes.com/2006/09/19/business/19hedge.html? r=1&pagewanted=1>

12 Rating je nezavislé hodnoceni riznych subjektt, které je fadi do n&kolika kategorii a dovoluje tak
priblizné srovnani, piipadné i vytvoreni poradi, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-
03]. Ceska verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Rating>

125 Musilek Petr: Pi¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a uicetni casopis. 2008,
roc¢. 3, ¢. 4, 5. 16. ISSN 1802-2200
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dluhopistim. Podhodnoceni rizik financ¢nich néstroji zajiSténych subrime hypotékami
vyplynulo i z mezer v ratingovych metodologiich. Pro americky subrime trh chybéla
dostate¢na historickd data. Rovnéz bylo podcenéno riziko s nesplacenim zévazku (tzv.
default rizika) u emitenta, coz pfispélo k chybnym ratingiim u téchto strukturovanych

produktii v letech 2004-2007."%

Fungovani a vysledky ¢innosti ratingovych agentur urcité ptispély nezanedbatelnou mérou
ke vzniku finan¢ni krize, a proto vystoupila do popiedi otizka potieb a miry regulace
ratingovych agentur. SouCasné zaméry Evropské unie v oblasti fungovani a cinnosti
ratingovych agentur se soustfed’uji na povinnou registraci ratingovych agentur, na jejich
povinnost zveiejiiovat pouzivané metody a modely pifi hodnoceni rizika a propoctu ratingu
a také na zavedeni specidlni ratingové stupnice pro oceniovani rizika tzv. strukturovanych
produktli typu CDOs. Pozitivni skutecnosti téchto zdmérl je snaha o transparentnost

postupu ratingovych agentur.'?’

3.6 Podcenéni systémového rizika

Dilezitym faktorem v soucasné financni krizi bylo rovnéz selhani pii hodnoceni rizika a to
jak na strané financnich spole¢nosti, tak na stran¢ reguldtoru a dohledu. Jedna se o

podcenéni tzv. systémové rizika'*® jako daliiho z typii trzniho selhani.

Systémové riziko se projevuje napiiklad nahlou ztratou divéry klienti ve financ¢ni
instituce. Pak takova systémova udalost ma povahu dominového efektu mezi jednotlivymi

finan¢nimi institucemi projevujici se niz§i likviditou a ivérovymi moZznostmi.

Reakei na rostouci nebezpeci systémového rizika je nyni naptiklad opatieni iniciované
Evropskou komisi tykajici se zfizeni nové instituce, jeZ by byla evropskym organem
dohledu nad stabilitou finanéniho systému. Timto orgdnem je Evropska rada pro
systémové riziko (European Systemic Risk Board — ESRB), kterd funguje pod zastitou

Evropské centralni banky, pfi¢emz jejim hlavnim ukolem bude vcas varovat pied

126 Mracek Karel. Zvladani finan&nich krizi: Evropsky a americky model. Dlouhodobé a kratkodobé p¥iciny
finanéni krize. Podkladovy material k védeckopopularizacnimu seminafi [online]. 2009 [cit. 2011-25-03].
Dostupny na WWW:  <http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad seminar 1.pdf>

127 Ceska tiskova kancelat (CTK). EU se dohodla na regulaci ratingovych agentur. Jhned.cz [online], [cit.
2011-25-03]. Dostupné na: WWW <http://ekonomika.ihned.cz/c1-36763730-eu-se-dohodla-na-regulaci-
ratingovych-agentur>

1% Systémové riziko piedstavuje riziko kolapsu & nestability finanéniho systému nebo celého trhu.
WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Riziko>
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nebezpe¢im vzniku a dopadu systémovych rizik a ptfipadné formulovat doporuceni na

jejich odvraceni.

Selhani v hodnoceni a fizeni rizika bylo také pfipisovano corporate governance'” se svymi
kontrolami a bilancemi. Pfedstavenstva a managment financnich firem si ¢asto nedokéazaly
predstavit rozsah rizik novych obchodovanych finanénich produktii v kontextu s velikosti
jimi fizenych spole€nosti. Nelze nezminit ani syst¢tm odménovani v bankach a jinych
finan¢nich institucich orientovanych k dosahovani maximalnich ziskii a realizaci
kratkodobych cild. Platy a bonusy dotcenych subjekti byly nastaveny tak, Zze vedly pfi
jejich rozhodovani k pfiliSnému podstupovani nadmérného rizika. Odménovana byla spise
kratkodoba expanze (rizikovych) obchodii nez dlouhodoba profitabilita investice. Kromé
toho tlak akciondii na management, aby dosahoval vysSSich cen akcii a rostoucich
dividend, znamenal, Ze se ocekavané rostouci vynosy staly hlavnim méfitkem pro
vykonnost mnoha spole¢nosti. Proto Evropské komise pfiSla i se zimérem, aby regulatorni
a dohledové orgdny mély moznost uloZit sankce t€ém finanénim institucim, jejichZ systém
odménovani bude podnécovat k vytvafeni a podstupovani nepfijatelného rizika. Systém
odménovani by mél byt v prvé fadé zaméfen na podporu dlouhodobé udrzitelnych

o 130
vykont.

Soucasna finanéni krize je piikladem jist¢ho selhdni aktivniho pfistupu k regulaci
v celosvétovém meéftitku. Projevy finanéni krize byly evidentni jiz v prvni poloving roku
2007, ale b&hem nasledujiciho roku nedokézali regulatofi identifikovat ty finanéni
instituce, v jejichz portfoliich se nachazeji tzv. toxicka aktiva, a tyto instituce separovat od

. ’ ;v 1,0 131
ekonomicky zdravych uéastniki."

Nasledné zachranné programy dosahuji podle MMF k zafi 2009 astronomickych 4,1

bilionu dolarii.'** Tyto finan&ni prostiedky se jevi jako vysoka cena za selhani aktivniho

pfistupu k regulaci finan¢nich trha.

12 Corporate Governance piedstavuje podle definice OECD systém, kterym je spole¢nost vedena a
kontrolovana, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03]. Ceskd verze. Dostupny
na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Corporate governance>

0 Mragek Karel. Zvladani finanénich krizi: Evropsky a americky model. Dlouhodobé a kratkodobé piiciny
finanéni krize. Podkladovy material k védeckopopularizacnimu seminafi [online]. 2009 [cit. 2011-25-03].
Dostupny na WWW:  <http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad seminar 1.pdf>

P! Musilek Petr. P¥i¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a ticetni ¢asopis. 2008,
ro¢. 3, ¢. 4,s. 16. ISSN 1802-2200

12 Zavadilova Tereza. Rok krize: Od padu Lehman Brothers k regulaci odmén manazert bank. E15.cz
[online]. 2009 [cit. 2011-26-03]. Dostupné na WWW: <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/rok-krize-
od-padu-lehman-brothers-k-regulaci-odmen-manazeru-bank>
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4 Hospodarska recese a jeji dopady

Obavy z hospodaiské recese'™ se zalaly vyrazn&ji vyskytovat jiz v prab&hu roku 2007.
Diky procesu globalizace, provazanosti jednotlivych ekonomik a uvolnénym podminkédm
pro mezindrodni obchod, postihla recese i staty, které nebyly pfimo postiZzeny finanéni
krizi. Neochota bank poskytovat Gvéry zpiisobila pokles agregatni poptavky, poklesla
prumyslova vyroba a firmam se zvysily naklady na financovani jejich produkce. Preliti
finan¢éni krize do redlné ekonomiky se vyrazn€ dotklo i1 trhu s nemovitostmi, nebot
enormni poptavka po nemovitostech zpiisobila masivni vystavbu novych domi spojenou
s vysokou zaméstnanosti. Po splasknuti  realitni bubliny nebyl o tyto vystavéné
nemovitosti na trhu zdjem a dosSlo k vyraznému poklesu jejich cen, omezeni vyroby a

hromadnému propousténi.

Podle Pavla Kohouta se ptichod recese pozna nejsnaze podle toho, ze vetejnost a média
mluvi o recesi. Obavy z recese byvaji spolehlivé signalizovany jiZ jen pouhym vyskytem
slova recese v bézné konverzaci, anebo ve vyskytu terminu ,recese” v internetovém
vyhledavaci. Oficidln€ byla americké recese ozndmena Narodnim ufadem pro ekonomicky
vyzkum (The National Bureau of Economic Research, ve zkratce NBER) teprve pocatkem
prosince 2008, ale podle vyhledavace Google byla zvySena Cestnost vyskytu slova recese

patrna jiz béhem roku 2007."**

Jelikoz zhodnotit dopady finan¢ni krize na veSkeré ekonomické aktivity je s ohledem na
rozsah prace nemozné, bude cilem této kapitoly zaméfit pozornost na vyvoj
makroekonomickych ukazateli ve Spojenych stitech, na krizi vefejnych financi v
Evropské unii jako celku a vybranych zemich eurozony v disledku masivnich fiskalnich
stimulll sméfovanych do ekonomiky na podporu stabilizace hospodaiské politiky a boje
proti dopadiim krize. Soucésti kapitoly je také zmapovani dopadii krize na rychle se

rozvijejici svétové ekonomiky a v neposledni fadé budou pfedmétem analyzy i problémy

133 Recesi Ize obecné charakterizovat jako fazi ekonomického cyklu, kdy obdobi hospodaiské expanze a
prosperity je vystiidano hospodaiskou recesi. Casovy odstup mezi jednotlivymi ,,vInami“ hospodaiskych
cyklti neni pravidelny. Obdobi hospodaiské recese je poznamenano ,,padem* akciovych indext, bankrotem
podnikl, propusténim zaméstnancti, stagnaci mezd, propadem cen nemovitosti a celou fadou dalSich
nepiijemnych jevi. V makroekonomii je recese definovana jako pokles realného hrubého domaciho produktu
(HDP) po dvé nebo vice nasledujici ctvrtleti v roce. Recese je Casti doprovazena i poklesem souvisejicich
mefitek celkové ekonomicke aktivity jako jsou zaméstnanost, investice a zisky firem, WIKIPEDIA: oteviena
encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Recese>

13 K ohout P. Finance po krizi, disledky hospodatské recese a co bude dal, s. 54 - 56
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v primyslové vyrobé€, potazmo v automobilovém primyslu, které mély znacny vliv na

propady ve vykonu ekonomik a riist nezameéstnanosti.

4.1 Makroekonomicky vyvoj v USA

4.1.1 Hruby domaci produkt
Vyjadieni NBER z prosince 2008 konstatovalo, Ze se americkd ekonomika od prosince

2007 nachézela v sestupné fazi hospodairského cyklu, respektive v recesi. K oziveni
hospodarské aktivity a k ukonceni recese doslo oficidlné v cervnu 2009, byt pro mnoho
Americanl stale trv4, protoze fada znich pfiSla o zaméstnani, potykaji se s platebni
neschopnosti, hodnota jejich domt nadale klesé a dluhy na hypotékach mnohdy ptevySuji
jejich nyng&j§i hodnotu.'” Na nasledujicim obrazku je znazornén vyvoj HDP v USA

v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2007 do 4. ¢tvrtleti 2010.

UNITED STATES GDP GRDWTH R.\!\TE
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Obrazek ¢. 13: Mezirocni rist redalného HDP USA (%) (1.¢tvrtleti 2007 - 4. ctvrtleti 2010)
Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/Economics/GDP-Growth.aspx?Symbol=USD

Na grafu lze vidét klesajici dynamiku vyvoje HDP v USA béhem roku 2008 a prvni
polovinou roku 2009. Tento jev byl zplisoben celou fadou vnéjSich faktoridi, vcetné
vladnich fiskalnich a ménovych stimulll k nastartovani ekonomického ristu. Dramatické
zhorSeni béhem druh¢é poloviny roku 2008 bylo zptisobeno poklesem priimyslové vyroby,
poklesem maloobchodnich prodejii, ndrGstem nezaméstnanosti, poklesem amerického
exportu Vv souvislosti s poklesem globdlni poptavky a posilenim sménného kurzu

amerického dolaru. Na vydaje domacnosti a podnik ma negativni vliv zptisnéni podminek

133 Zastupitelsky ufad ve Washingtonu. Spojené staty americké: Ekonomické charakteristika zemé (souhrnna
teritorialni informace). Businessinfo.cz [online] 2010, [cit. 2011-26-03]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000804/>
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pro poskytovani uvérti, Spatné podminky pro zaméstnanost, oslabené rozvahy financnich

instituci a nejistota tykajici se dalsiho hospodatského vyhledu.'*®

Béhem roku 2010 americkd ekonomika ozZivuje. Rust redlného HDP, ktery pteSel ve druhé
poloviné roku 2009 do kladného pasma, béhem roku 2010 dale posiloval. Hospodarsky rtst
je odrazem pokracujiciho posilovani spotiebnich vydajii, ozivenim investic do zafizeni a
programového vybaveni, silnym pfispévkemk soukromych zasob, riistem cistého exportu a
vladnimi vydaji. Z hlediska budouciho vyvoje je pravdépodobné, ze oziveni bude pokracovat,
naptiklad FED prognézuje pro rok 2011 ekonomicky rtst ve vysi 3,3 % HDP a pro rok 2012
dokonce 4,1 % HDP.!*’

4.1.2 Vyvoj miry nezaméstnanosti
Od pocatku roku 2008 v USA dochazelo k nepfetrzitému poklesu poctu pracovnich mist.

Jesté v lednu 2008 Cinila primérnd mira nezaméstnanosti 4,9 %. V prvni poloviné roku
2008 mésicne ubyvalo vice nez sto tisic pracovnich prtilezitosti, od zafi to byly jiZ statisice
(zari 321 tisic, fijen 380 tisic, listopad 597 tisic, prosinec 681 tisic). Na konci roku 2008
dosahovala mira nezaméstnanosti jiz 7,2 %. Trend ubytku pracovnich pfilezitosti se jeste
vice prohluboval béhem prvniho pololeti roku 2009. Oficidlni statistiky z listopadu a
prosince 2009 uvadély, ze tifedné vedeny pocet nezaméstnanych osob v USA se pohyboval
kolem 15,3 miliont. Od pocatku americké hospodaiské recese pocet ufedné vedenych
nezaméstnanych osob vzrostl o 7,6 miliontll, pfiCemz vice jak polovina z tohoto poctu
pfisla o praci béhem roku 2009. V fijnu 2009 dosahla mira nezaméstnanosti dokonce 10,1
%. Zacatkem roku 2010 pocet nezaméestnanych mirn¢ klesal a mira nezaméstnanosti se
drzela pod hranici 10 %, kde byla i na zacatku roku 2011. Divodem pro tento pokles byly

zejména nove¢ vytvorend pracovni mista v privatnim sektoru, v oblasti doCasnych sluzeb

(vypomoci) a zdravotnictvi.'*®

1% Evropska centralni banka (ECB) — mé&siéni bulletin ECB — prosinec 2008 [online] 2008. Praha: CNB,

2008 [cit. 2011-29-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/publikace/mesicni_buletin_ecb/downloa
d/ecb_mb200812cz.pdf >

17 Zastupitelsky urad ve Washingtonu. Spojené staty americké: Ekonomické charakteristika zemé& (souhrnna
teritoridlni informace (STI) Spojené staty americké. Businessinfo.cz [online] 2010, [cit. 2011-26-03].
Dostupné na WWW: <http://www .businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-ekonomicka-
charakteristika-zeme/4/1000804/>, Globalni ekonomicky vyhled Ceské centralni banky (CNB) — leden 2011
[online]. Praha: CNB, 2011 [cit. 2011-28-03]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev 2011 01.pdf >

1% Zastupitelsky Gfad ve Washingtonu. USA: HDP za prvni &tvrtleti roku 2010 vzrostlo o 3,2 %.
Businessinfo.cz [online]. 2010 [cit. 2011-27-03]. Dostupné na WWW:
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Na nasledujicim obrazku je vyjadiena primérni mira nezaméstnanosti (%) za obdobi leden

2007 az leden 2011.

UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE
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Obrazek ¢. 14: Priumérna mira nezamestnanosti USA (%) v obdobi: Leden 2007 — leden 2011
Zdroj:http://www.tradingeconomics.com/Economics/Unemploymentrate.aspx?symbol=USD

4.1.3 Inflace spotrebitelskych cen

Zacatkem roku 2008 dochazelo k postupnému rtstu indexu spotiebitelskych cen, ktery
svého vrcholu dosahl v ¢ervenci na urovni 5,6 %. Od srpna 2008 v USA dochazelo diky
krizi amerického hospodarstvi a zvlast¢ pak poklesu cen ropy (a tedy i cen energii a
pohonnych hmot) ke korekci inflacnich tlakti. V zévéru roku 2008 byl trend opacny a
index dosahl nulové hodnoty. Trend zaporné inflace meziro¢nich cen pokracoval az do
ttetiho Ctvrtleti roku 2009. Mezi odbornou vetejnosti pievladaly obavy z deflace, protoze
ani pres masivni finan¢ni injekce ze strany vlady a FEDu nedoSlo ke zvySeni inflace.
K navratu inflace do ,,pozitivnich hodnot* v druhé poloviné a pfedevsim pak koncem roku
2009 napomohl zejména rust energetického indexu a cen pohonnych hmot. Béhem roku
2010 doslo k oziveni americké ekonomiky a mirnému ristu indexu spotiebitelskych cen.
Vliv na dal$i o¢ekavany riist inflace bude mit i rist cen pohonnych hmot, ke kterému
v USA od jarnich mésici 2010 znovu pozvolné dochazi. Zacatkem roku 2011 cinila

meziro¢ni urovet inflace 2 %.'*’

<http://www .businessinfo.cz/cz/clanek/spojene-staty-americke/spojene-staty-ekonomika-rust-
krize/1000804/57261/?page=4>

19 Zastupitelsky Gfad ve Washingtonu. USA: HDP za prvni &tvrtleti roku 2010 vzrostlo o 3,2 %.
Businessinfo.cz [online]. 2010 [cit. 2011-27-03]. Dostupné na WWWw:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/spojene-staty-americke/spojene-staty-ekonomika-rust-
krize/1000804/57261/?page=5>
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Meziro¢ni vyvoj indexu spotiebitelskych cen je zndzornén na obrazku €. 15.

UNITED STATES INFLATION RATE
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Obrdzek ¢. 15: Mezirocni riist spotiebitelskych cen USA (%) v obdobi: Leden 2008 — leden 2011
Zdroj:http://www.tradingeconomics.com/Economics/Unemploymentrate.aspx?symbol=USD

4.1.4 Federalni rozpoctovy deficit
Po obdobi naristajiciho deficitu federalniho rozpoctu, s tehdy rekordnim rozpoctovym

deficitem za rok 2004 ve vysi 413 miliard dolart, zpisobeného dopady hospodaiské recese
a teroristickych utokid z roku 2001, byly 1éta 2005 az 2007 ve znameni trvalého snizovani
deficitu, které vyvrcholilo relativné uspéSnym vysledkem za rozpoctovy rok 2006/2007 (od
1.10.2006 do 30.9.2007), kdy federalni deficit dosahl 161 miliard dolarti. Néakladné
vojenské a rekonstrukéni operace v Irdku a Afghanistanu, nastupujici finanéni a
hospodaiska krize a predev§im pak obrovské stimulaéni vydaje na zachranu americké
ekonomiky vSak na tadu let pfedurCily zcela opa¢né smeéfovani trendu hospodateni
s vefejnymi prostfedky v USA. Deficit federalniho rozpoctu za obdobi 2007/2008 (od 1.10.
do 30.9.) dosahl dle oficidlnich odhadii 459 miliard dolart (tedy o 298 miliard vice nez
béhem rozpoctového roku 2006/2007) a piedstavoval 3,2 % HDP. Podle zavéreénych
udajii rozpoctovy deficit USA za cely rozpoctovy rok 2008/2009 dosahl hodnoty 1.4
bilionu dolard, resp. 9,9 % HDP. V absolutnim vyjadieni meziro¢né deficit vzrostl o 962
miliard dolari. DosaZeny podil deficitu na HDP za rok 2008/2009 ptedstavoval nejvyssi
hodnotu od konce druhé svétové valky. Deficit rozpoctu ve fiskalnim roce 2010 (1.10.2009
- 30.9.2010) dosahl dokonce 1 294 miliard dolard (8,9 % HDP)."* Vyvoj federalnich
deficitli za obdobi let 2006-2010 je znazornén v tabulce €. 7. Pro dokresleni zakladnich

makroekonomickych ukazateli USA obsahuje tabulka 1 vyvoj vladniho dluhu a bilance

140 Zastupitelsky ufad ve Washingtonu. Spojené staty americké: Finanéni a datiovy sektor. Businessinfo.cz
[online]. 2010 [cit. 2011-27-03]. Dostupné na WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-
americke-financni-a-danovy-sektor/5/1000804/>
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zahrani¢nitho obchodu, které je vénovana nasledujici samostatna kapitola. Vyvoj

federalnich deficiti za obdobi 2006-2010 je zobrazen v tabulce €. 6.

Tabulka ¢. 6: Federalni rozpocet USA v letech 2006-2010

Federalni rozpoc¢et USA (mld. USD)
2006 2007 2008 2009 2010
Rozpocet —
bilance (mld. -248 -161 459 -1.416 -1.294
USD)
Bilance
rozpoctu/HDP -1,9 -1,1 3,2 9,9 -8,9
(%)
Zahrani¢ni
-379,1 (1-
obchod - -759 702 -699 375
bilance 9/2010)
(mld.USD)
C . 13.740
Vladni dluh 8.680 9.229 10.700 12.311
(mld. USD) (10/2010)
Vladni
dluh/HDP 63,5 64,0 69,2 83,3 94,3
(%)

Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-ekonomicka-charakteristika-
zeme/4/1000804/>

4.1.5 Zahrani¢ni obchod — deficit obchodni bilance
Spojené staty jsou zndmy svymi kazdoro¢nimi deficity obchodni bilance. Na tomto trendu

maji podil pfedevsim deficity obchodu se zbozim. Napiiklad v roce 2005 bylo zaporné
saldo tvofeno deficitem obchodu se zbozim ve vysi 783,8 miliard dolart, v roce 2006 ve
vysi 839,4 miliard dolar a vroce 2007 ve vysi 823,2 miliard dolari. Naopak USA
vykazuji tradi¢né piebytek v obchodu se sluzbami, ale v hodnotach, které nemohou zvratit
kazdoro¢ni hluboké deficity obchodni bilance. Deficit obchodni bilance USA v obchodu se

zbozim a sluzbami za obdobi celého roku 2008 dosahl ptiblizn€ 699 miliard dolart.

Klesajici trend vyvoje salda obchodni bilance oproti pfedchozim letim pokracoval i v roce
2009. Obchodni deficit USA za cely rok 2009 dosahl ptiblizné tirovné 375 miliard dolarti a
mezirocné tak poklesl témet o 45 %. Vzhledem ke globalni ekonomické krizi doslo v USA

vroce 2009 k poklesu objemu vyvozu i dovozu u zbozi 1 sluzeb. Rozhodujici vliv na
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dramatické snizeni deficitu obchodni bilance vSak mél rekordni pokles ceny ropy

a ropnych produktii na svétovych trzich na prelomu let 2008/2009.'*!

Obchodni deficit za leden-zati 2010 dosahl 379,1 miliard USD a ptekonal tak vysi deficitu
za cely kalendaini rok 2009. V zafi 2010 ¢inila hodnota exportu zbozi a sluzeb 154,1
miliardy dolari, coz byla nejvyssi hodnota od srpna 2008. Rist exportu je dil¢im
uspéchem prezidenta Obamy, ktery vyhlasil Novou exportni iniciativu (Nex Export

Iniative — NEI) s cilem zdvojnasobit americky export béhem 5 let.'*?

4.2 Krize verejnych financi Evropské unie'* a eurozony'*

Po dlouhou dobu bylo zadluZovani soukromého sektoru a domécnosti tolerovano a ani
zadluZovani stati nebylo brano jako problém. Svétova financni krize ovSem odhalila vazné
a naristajici vnitini problémy zemi EU a eurozony spocivajici v ur€itém nerovnovazném
vyvoji jednotlivych ekonomik. Finan¢ni krize ukdzala, ze Evropa neni schopna obstat bez
krizovych opatfeni, zachrannych balickll, a zejména bez zasadnich zmén pravidel jejiho
fungovani. Evropské zemé byly zasazeny jak prvou fazi — samotnou financni krizi, tak 1
druhou fazi, tedy naslednou ekonomickou recesi.VIady reagovaly masivnim nalévanim
penéz do ekonomiky. Pocate¢ni neochota ke koordinaci zéchrannych krokli v zajmu
zachovani rovné soutéZe, spolu s tendenci Francie k protekcionismu, odhalila vratkost
zasad, na kterych byla az dosud eurozona — a celd Evropska unie — vystavéna.

5

Situace s neudrzitelnosti dodrzovani Maastrichtskych konvergenénich kritérii'* a Paktu

stability a ristu'*® byla v EU zfejma jiz na konci roku 2008. K tomu bylo upusténo od

141 Zastupitelsky tGfad ve Washingtonu. USA: HDP za prvni &tvrtleti roku 2010 vzrostlo o 3,2 %.
Businessinfo.cz [online]. 2010 [cit. 2011-27-03]. Dostupné na WWWw:
<http://www .businessinfo.cz/cz/clanek/spojene-staty-americke/spojene-staty-ekonomika-rust-
krize/1000804/57261/?page=8>, Zastupitelsky ufad ve Washingtonu. Spojené staty americké: Financni a
danovy sektor. Businessinfo.cz [online] 2010, [cit. 2011-27-03]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-financni-a-danovy-sektor/5/1000804/#sec2>

142 7astupitelsky ufad ve Washingtonu. Spojené staty americké: Ekonomické charakteristika zemé (souhrnna
teritorialni informace (STI) Spojené staty americké. Businessinfo.cz [online]. 2010 [cit. 2011-26-03].
Dostupné na WWW: <http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-ekonomicka-
charakteristika-zeme/4/1000804/>

' Evropska unie (EU) je politick4 a ekonomické unie, kterou od posledniho rozsifeni v roce 2007 tvoii 27
zemi evropskych statti s 500 miliony obyvatel. EU vznikla v roce 1993 na zakladé Smlouvy o Evropské unii,
znaméjsi jako Maastrichtska smlouva, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03].
Ceska verze. Dostupny na WWW: < http://cs.wikipedia.org/wiki/Evropsk%C3%A1_unie>

1% Eurozona, oficialné nazyvana euro oblast, je (izemi Evropské unie, na kterém se uziva spole¢na evropska
meéna euro. Jejimi ¢leny jsou tedy staty, jez vstoupily do tieti faze Evropské ménové unie a tim euro na svém
uzemi zavedly. V soucasné dobé¢ ¢ita 17 zemi, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-
03]. Ceska verze. Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Euroz%C3%B3na>
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dalSich dvou stézejnich pravidel. Prvni pravidlo bylo, Ze kazdd zemé& sama ruci za své
dluhy (a Z4dna tedy nebude nucena platit za dluhy ostatnich ¢lenti). Druhé pravidlo bylo,
ze Evropska centralni banka nenakupuje dluhopisy vlad ¢lenskych zemi a nepomaha tak
financovat jejich dluhy. Podemilani zakladnich principii v konfrontaci s ekonomickou
realitou vedlo k velkému zvySovani rozpoctovych deficiti a kuvolnéni kontroly
rozpoctové politiky ze strany EU. Zemé, kterym se do budoucna 1épe podafi udrzet fiskalni
expanzi pod kontrolou, doplati na ty vice rozhazovacné. Masové poruseni paktu stability je

sice v krizi pochopitelné, ale jeho rozsah a hloubka je hrozivym signalem do dalsich let."*’

Nékteré zemé se potykaji s problémem, Ze nebudou schopny do budoucna dostat svym
zavazkiim a dluhy splacet. To ma za nésledek zvysSeni nedvéry investort, kteti investuji
do nadkupu statnich dluhopist. Ukazatelem investorské davery je vynos ze statnich
dluhopisti — pokud je na strané investori mensi ochota investovat do dluhopisti, znamena
to pozadavek na vys§i vynos z divodu kompenzace vysSiho rizika. NejznaméjSim
ptikladem v dne$ni dobé jsou zemé z jihu Evropy (Recko, Spanélsko, Portugalsko), jejichz
vlady nékolikrat ptiznaly, Ze vysi statniho dluhu nejsou schopny splatit a jejich stav
vefejnych financi je natolik vaZzny, Ze by mohl vést 1 k bankrotu. ZvySena nedivéra
investor ve statni dluhopisy téchto zemi ma zna¢ny dopad na ditvéru ve stav vetejnych
financi jak investorl,, tak ostatnich zemi eurozony, kteii jsou také vysoce zadluzeni.

Piikladem ztraty davéry je sniZeni iv&rovych ratingi ze strany ratingovych agentur.'**

4.2.1 ZadluZenost Evropské Unie
EU jako celek vykazala v roce 2008 rozpoctové zhorSeni poprvé po péti letech, kdyz

primérny rozpoctovy deficit dosahl 2,3 % HDP. Toto zhorseni je vidét na piikladu Irska,
kde se mirny ptebytek z pfedchozich let vratil do deficitu ptesahujici v roce 2008 7 %

HDP. Podobna situace nastala ve Spanélsku, Italii a tieba v Recku. Vyrazné zhorseni se

15 Maastrichtska konvergené&ni kritéria jsou kritéria pro &lenské zemé EU pro vstup do Evropské
hospodaiské a ménové unie a pro zavedeni spolecné meény — eura, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie
[online], [cit. 2011-25-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Maastrichtsk%C3%A1_krit%C3%A9ria>

146 pakt stability a ristu je dohoda mezi ¢leny eurozény ohledné koordinace jejich rozpo&tovych politik tak,
aby pfipadnymi vysokymi schodky statnich rozpoctli nebo vysokymi vefejnymi dluhy neohrozovaly stabilitu
eura a nezvySovaly inflaci v eurozoné. Tato dohoda se castetné vztahuje i na zemé Evropské unie, které
nepiijaly euro jako svou ménu, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03]. Cesk4 verze.
Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Pakt stability a r%C5%AFstu>

17 Janackova S., Krize eurozony a dluhova krize vyspé&lého svéta , s. 69-73

'*¥ Holuba Jifi; Palas¢dkova Pavla: Standard & Poors snizila kvili slabé ekonomice rating Spanélska. E15.cz
[online]. 2010 [cit. 2011-28-03]. Dostupné na WWW: <http://zpravy.el5.cz/zahranicni/ekonomika/standard-
poor-s-snizila-kvuli-slabe-ekonomice-rating-spanelska>
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odehralo mimo eurozonu, kdy naptiklad baltské staty vykéazaly zhorSeni HDP o vice nez 4

% HDP a zna&ny propad zaznamenala ekonomika Velka Britanie s 5,5 % HDP.'*

V tnoru 2010 tekl Olii Rehn — eurokomisaf pro hospodarské a ménové zalezitosti, ze stav
vetejnych finan¢ni je v €lenskych statech neudrzitelny a je tfeba stanovit jasné priority, aby
se zvysila jejich kvalita. V roce 2009 se primérny rozpoctovy schodek v unii vySplhal na
6,9 % HDP a v roce 2010 m¢l dosdhnout dokonce 7,5 %, a to pfitom EU povoluje pouze 3
%. S kazdoro¢nim nartistem rozpoctovych deficitl roste i celkové zadluzeni unie. Jen mezi
lety 2008 a 2009 vzrostlo z 61,5 % HDP na 73 % HDP. V roce 2010 celkovy dluh vzrostl
na 79,3 % HDP a v roce 2011 by mé¢l vzrist dokonce na 83,7 % HDP. Podle rozpoctovych
pravidel EU je pfitom v piipadé Clenskych stath ptipustny celkovy dluh do 60 procent
HDP. Toto pravidlo viak nespliuje hned 16 z celkovych 27 &lenskych stati.'” Vefejny
dluh zemi EU k HDP pfedstavuje obrazek €. 16.

Vefeiny dluh k HDP
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Obrdzek ¢. 16: Verejny dluh zemi EU k HDP v roce 2009
Zdroj: http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/vyvoj-statnich-dluhu-v-eu-d00014488

4.2.2 Nadmérna zadluZenost ,,JiZnich zemi*“ eurozony

»JiZzni zeme&*“ eurozény byly obvinény z lehkomyslného zadluzovani a nedostatku
discipliny. K zadluzovani ,,jihu“ eurozény siln€ piispé€lo samo zavedeni eura. Tyto zem¢
sice m¢ly sklony k dluhovému financovani vzdy, ale teprve v eurozoné k tomu ziskaly

levné penize v podobé niz§ich nominalnich a redlnych uroki, protoZe spole¢na ménova

9 EU office Ceské spofitelny, a.s. Vyvoj a kratkodoby vyhled rozpo&tové bilance a veiejného dluhu.
Businessinfo.cz [online].2009 [cit. 2011-05-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/podnikatelske-prostredi/vyhled-rozpoctove-bilance-verejny-

dluh/1000520/54119/>
" Simerska Diana. EK: Soudasny stav vefejnych financi je ve statech EU je neudrzitelny. Hospodaiska

komora Ceské republiky [online]. 2010 [cit. 2011-05-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.komora.cz/zpravodajstvi-a-media/aktuality-4/makroekonomika/ek-soucasny-stav-verejnych-

financi-ve-statech-eu-je-neudrzitelny.aspx>
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politika vyvoléavala v ,,jiznich® zemich nadprimérnou inflaci. Uméle zvySend kredibilita,
levné penize a snadné Uvéry podporovaly zadluZzovéani vladniho i soukromého sektoru.
Nasledkem vyssi inflace tyto zemé v ramci eurozony ztracely konkurenceschopnost, takze
jejich zadluzenost zvySovaly také obchodni deficity. Spole¢nd ménova politika v zemich
eurozony, které se 1i8i ekonomickou a cenovou Urovni, vyvolavd makroekonomické
nerovnovahy. Ztrata konkurenceschopnosti byla také zplsobena z divodii procesu
vyrovnavani cen pod vlivem spoleéné meny, neschopnosti udrzet soulad mezi
produktivitou a mzdami, nadmérnym rlstem spotiebitelské poptavky a bublin na trhu
nemovitosti. VSechny ,,jizni“zemé& mély tedy sklony k nadprimérné inflaci posilovanou

levnymi penézi.

U téchto zemi se zvySovala ekonomicka zéavislost na exportnich zemi typu Némecka a
Nizozemska, coz posiluje pasivni obchodni bilanci ,,jihu®“ v obchodé¢ se ,,severem® a

zvySuje dluh viici zahranici.
Financni krize pak zvysila vladni deficity kvili poklesu danovych ptijmi, protikrizovym
opatfenim a vydajim na zachranu bank. To vysvétluje skokovy nartst deficiti a vladnich

dluhii v roce 2009.'%!

Tabulka ¢. 7: Salda verejnych rozpoctii jako % z HDP

Zemé 2010 2011
2006 2007 2008 2009
(prognoza) | (prognodza)
Recko 3,6 5,1 21,7 -13,6 9,3 9,9
Spanélsko 2,0 1,9 4,1 -11,2 9.8 8,8
Ttilie -3.3 -1,5 2.7 53 -5,3 -5
Portugalsko -3,9 -2,6 -2,8 9,4 -8,5 -7,9

Zdroj: Janackova S., Krize eurozony a dluhova krize vyspélého svéta, s. 77

Tabulka ¢. 8: Viadni dluhy jako % z HDP

13! Janagkova S., Krize eurozony a dluhova krize vyspé&lého svéta, s. 74 - 77
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Zemé 2010 2011
2006 2007 2008 2009
(prognoza) | (prognéza)
Recko 97,8 95,7 99,2 115,1 1249 133,9
Spanélsko 39,6 36,2 39,7 53,2 64,9 72,5
Italie 106,5 103,5 106,1 115,8 118,2 118,9
Portugalsko 64,7 63,6 66,3 76,8 85,8 91,1

Zdroj: Janackova S., Krize eurozony a dluhova krize vyspélého svéta, s. 77

Dnes vladni dluhy tzv. jizni ¢asti eurozény pfimo ohrozuji stabilitu eura. Recku dokonce
hrozi statni bankrot, protoZze ma potiZze umistit na trhu své dluhopisy. Zemé eurozony

192 Souasti dohody je, Ze Recko

poskytly Recku finanéni pomoc ve vysi 110 miliard EUR.
musi pfijmout rozsahla Gisporné opatieni. Zemé eurozony zaroven piijaly tzv. plan finan¢ni
stabilizace eurozony o celkové hodnoté¢ 750 miliard EUR, do kterého kromé zemi EU
ptisp&je i MMF, jehoZ soucasti je dohoda ¢lenskych zemi poskytnout finanéni pomoc

&lenskému statu, ktery by se ocitl v podobné situaci jako Recko.'”?

4.2.3 Deficity verejnych financi zemi eurozony
Vlady jednotlivych zemi eurozony hledaji rizné cesty, jak se dostat z krizové situace,

zabranit rozpadu ménové unie a zamezit dluhovym krizim do budoucna. V soucasné dobé
postupné dochazi k ozivovani ekonomiky, ale pouze za cenu dalSich fiskalnich stimuli. Je
pravdépodobné, Ze diive nebo pozde¢ji musi dojit k ukonceni tohoto typu podpory a bude
tteba se vratit k umirnéné;jsi fiskalni politice 1 za cenu toho, ze omezeni vladnich vydaja
zpétné zasdhne soukromy sektor. Dnes se ukazuje, ze ptelévani problému soukromého
sektoru do vladnich dluhti bylo zpohledu statnich deficiti znicujici. O to horsi je
skutecnost, ze fiskalni stimuly smétujici k odvraceni diisledkt financni a hospodaiské krize
piiSly v dobé, kdy si to vlady nemohly dovolit, protoze jiz tak byly siln€ zadluZené

z hospodarské prosperity let minulych.

Vladni dluhy se dnes stavaji jednim z hlavnich témat takika celého vyspélého svéta,
protoze piimo ohrozuji budouci rist — vytésiiuji soukromy sektor z uvérovych trhi a
omezuji budouci potifebné vydaje (naptiklad vydaje do infrastruktury, zdravotnictvi apod.).

Podle rtiznych studii hrozi zemim, které se nebudou vénovat zménam ve fiskalni politice,

132 Ceska tiskova kancelat (CTK). Ministii financi eurozony piiklepli Recku rekordnich 110 miliard eur.
iHNed.cz [online]. 2010 [cit. 2011-29-03]. Dostupné na WWW: <http://finweb.ihned.cz/c1-43065780-
ministri-financi-eurozony-priklepli-recku-rekordnich-110-miliard-eur>

'35 Ryiava Stanislava. EU poskytne az 750 miliard eur ohroZenym zemim. Generace20 [online]. 2010 [cit.
2011-29-03]. Dostupné na WWW: <http://www.generace20.cz/zpravodajstvi/eu-poskytne-az-750-miliard-
eur-ohrozenym-zemim>

82




nekontrolovatelny rast zadluzeni az za hranici, kdy cely hospodéisky rtst bude pohlcen jen
splacenim urokt. Béhem 10 let by bez radikalnich zasahti dosahl podil vefejného dluhu na
HDP jen v Britanii 200 %, v Recku 180 %, v Irsku 170 %, v Portugalsku 150 % a ve
Spanélsku 130 %.

Ptitom staci, kdyz vetejny dluh dosdhne jen 100 % HDP a uroky z dluht ¢ini naptiklad jen
3 %. Pak musi dana ekonomika dosahovat tiiprocentniho riistu HDP, jen aby dokazala
splacet alespon Uroky. Pak je tento riistu HDP jen na udrzovani dluhu, zatimco pfinos ristu
pro spotiebu a investice je nulovy. Skutecnost je ale takova, ze pro tfadu evropskych
ekonomik je tfiprocentni rist stézi dosazitelny, zatimco troky z vlddnich dluhopist jsou
vyssi, takze jen pti dluhu 100 % HDP se zemé dostavaji do dluhové pasti, kdy troky
nestaci platit a jeji dluh tim neustale naristd. Podobnéd extrémni situace by snad neme¢la
nastat, ale to bude vyZadovat disledné snizovani deficitli, naptiklad prostfednictvim Setfeni
na vydajich."**

Nasledujici dvé tabulky zobrazuji deficity vefejnych financi a vefejné dluhy vybranych
zemi eurozony v % HDP, na kterych Ize vidét, jak se fiskalni situace vybranych c¢lent
zhor$uje a vyhled do roku 2012 neni pfiznivy. Rada zemi neplni Maastrichtské kritérium
pro deficit ani pro vysi vefejného dluhu, a to jiz od roku 2008.

Tabulka ¢. 9: Deficity verejnych financi vybranych zemi eurozony v % HDP (predikce 2010-2012)

2008 2009 2010 2011 2012
Belgie -1,2 -6,0 -5,0 -5.3 -5.5
Finsko 4.2 2,2 -4,0 -3,6 -3.4
Francie -3,3 -7,5 -8,3 -7,9 -7,6
Irsko )

-7,3 -14,3 -11,4 -11,1 107
Italie 2,7 -5,3 -5,4 -4,6 -4,0
Némecko 0,0 -3,1 -4,6 -4,0 -3,1
Nizozemi 0,7 -5,3 -6,4 -5.4 -5,1
Portugalsko -2,8 9,4 -8,0 -7,1 -6,2
Rakousko -0,4 3.4 -4,5 -4,2 -3,9
Recko -7,7 -13,6 -8,3 -7,2 -6,8
épanélsko 4,1 -11,2 -9,5 -6,6 -5,7
Slovensko 2,3 -6,8 -7,5 -6,6 -5,5
Eurozéna -2,0 -6,2 -6,6 -6,1 -5,1

Zdroj: Bank for International Settlements, pfevzato od: Janackova S., Krize eurozony a
dluhova krize vyspélého svéta, s. 89

'3 Janackova S., Krize eurozény a dluhova krize vysp&lého svéta, s. 83-87
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Tabulka ¢. 10: Verejny dluh vybranych zemi eurozony v % HDP (predikce 2010-2012)

2008 2009 2010 2011 2012
Belgie 89,8 96,8 102,2 103,1 105,1
Finsko 34,2 44,1 51,8 56,8 60,9
Francie 67,5 78,1 85,1 90,8 95,6
Irsko 43,9 64,5 84,4 93,3 101,1
Italie 106,1 115,8 118,8 120,4 121,6
Némecko 66,0 73,1 78,6 81,1 82,6
Nizozemi 58,2 60,9 66,6 69,1 72,0
Portugalsko 66,3 76,8 85,0 90,4 94,1
Rakousko 62,6 66,5 69,2 71,3 72,8
Recko 99,2 115,1 128,4 136,4 139,8
Spanélsko 39,7 53,2 63,6 70,6 75,0
Slovensko 27,7 35,7 41,7 45,3 47,6
Eurozona 69,4 78,8 85,2 89,0 91,9

Zdroj: Bank for International Settlements, pfevzato od: Janackova S., Krize eurozony a dluhova
krize vyspélého svéta, s. 89

Pokud nema nastat scéndf statnich bankrotli, pokraCujicich fiskalnich propadl, vysoké
inflace nebo prohlubovéni finanéni nerovnovadhy mezi véfitelskymi zemémi (a velkymi
exportéry) typu Némecka na jedné stran€ a mezi dluzniky (a dovozci) na stran€ druhé typu
Recka, musi vyspélé zemé zasadné piehodnotit svoje fiskalni politiky, socidlni systémy,
prebujelost vladnich a nadnarodnich systému regulujicich veskeré ekonomické aktivity.
Jsou predkladany rizné typy fesSeni od piedkladani vladnich rozpocti do Bruselu, zpiisnéni
sankci za nadmérné deficity az po zfizeni novych centralnich instituci jako Vybor pro
systémova rizika a Evropsky systém finan¢niho dohledu. ECB doporucuje svéfit novému
nezavislému orgéanu také dohled nad fiskdlni politikou Clenskych zemi a udélovani sankci,
zaroven se ma zpfisnit regulace bank a zavést nova bankovni dan jako ,,pojistka® pro

, . , .. s N Mow 155
budouci krize. Otazkou je, jestli vétsi regulace bude fesenim.

4.2.4 Vyvoj nezaméstnanosti v EU
Podle Eurostatu byla nezaméstnanost v zemich Evropské unie k prosinci 2009 ve vysi 9,6

%, coz je nejhorsi vysledek od roku 2000. V zemich eurozony dosahla dokonce urovné 10
%. Eurostat dale odhaduje, ze bez prace bylo v celé EU k tinoru 2011 ptiblizn€ 23 miliénu
osob, z toho jen v zemich eurozony pres 15 miliénu (v roce 2000 se jednalo o méné nez 20

milionu lidi v celé EU). Vyvoj od roku 2010 naznacuje mirné zlepSeni, nebot’ naptiklad ve

'35 Janakova S., Krize eurozény a dluhova krize vysp&lého svéta, s. 88-89
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srovnani s tnorem 2010 poklesl pocet nezaméstnanych v EU o 31 000 osob a v zemich
eurozony dokonce o 77 000 lidi. V procentudlnim vyjadieni se mira nezaméstnanosti v EU
pohybovala v unoru 2011 na hranici 9,5 % a veurozoné kolem 9,9 %. Nejnizsi
nezaméstnanost byla v unoru 2011 v Nizozemsku (4,3 %) a Rakousku (4,8 %), naopak
nejvyssi sazby byly ve Spanélsku (20,5 %), Litvé (17,4 % - ve &tvrtém Stvrtleti 2010) a

Lotyssku (17,3 % - ve &tvrtém &tvrtleti 2010).'°

Vyvoj nezaméstnanosti v Evropé€ je zndzornén na obrazku €. 17 (Pro srovnani s vyvojem
miry nezaméstnanosti v jinych ¢astech svéta jsou pridany hodnoty z USA a Japonska),

zatimco miru nezaméstnanosti v jednotlivych zemi EU zobrazuje obrazek ¢. 18.

11
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Obrdzek ¢. 17: Mira nezaméstnanosti v EU a eurozone
Zdroj: <http://epp.eurostat.ec.europa.cu/cache/ITY PUBLIC/3-01042011-AP/EN/3-01042011-AP-
EN.PDF>

'3 Eurostat. Euro area unemployment rate at 9,9 %. Newsrelease euroindicators [online]. 2011 [cit. 2011-29-
03]. Dostupné na WWW: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/3-01042011-AP/EN/3-
01042011-AP-EN.PDF>
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Obrazek ¢. 18: Mira nezaméstnanosti v zemich EU — unor 2011
Zdroj: <http://epp.eurostat.ec.europa.cu/cache/ITY PUBLIC/3-01042011-AP/EN/3-01042011-AP-
EN.PDF>

4.2.5 Vyvojinflace v EU
Inflace (rtist cenové hladiny) se méfi dle indexu spotiebitelskych cen. Pro vypocet miry

inflace se pouzivaji rizné metody vypoctu, proto se mira inflace publikovand riznymi

spole¢nostmi muze lisit.

Pted rokem 2008 vykazovaly Clenské zemé EU nizkou miru inflace, kterd se v letech 2002
az 2007 pohybovala v rameci celé¢ EU na primérné hodnoté kolem 2 %. Koncem roku 2007
ovSem cenova hladina zacala strmé& rast a koncem roku 2008 vzrostly ceny v ramci celé
EU na 3,7 %. Divodem takového vyvoje bylo pfedevSim zvySeni cen komodit na
sveétovych trzich (pfedevsim pak ropa, ceny energii a potravin). Nejvyssi miru inflace mély
vroce 2008 v LotySsku a na Islandu, tedy v zemich, u kterych finan¢ni krize vyustila

v hospodafskou recesi s velkymi dopady.'”’

Béhem hospodaiské recese, kterou prochazely vSechny zemé EU, mohou mit nékteré zemé
problémy s deflaci. Béhem roku 2009 inflace klesala sohledem na pokracujici
hospodatskou recesi a poklesu komoditnich cen a dokonce se propadala i do zadpornych
hodnot, jako napiiklad v Irsku na hodnotu -1,7 %. Relativné na nizké urovni se drzela
inflace 1 v roce 2010 z diivodu pietrvavajiciho utlumu ekonomické aktivity s velmi mirnym

ristem mezd a nakladl na pracovni silu, a to navzdory mirnému zvySeni cen komodit.

157 Gola Petr. EU: Inflace v roce 2008 byla vysoka. Sfinance.cz [online]. 2009 [cit. 2011-05-04]. Dostupné na
WWW: <http://www.sfinance.cz/zpravy/finance/209610-eu-inflace-v-roce-2008-byla-vysoka/>
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Prognézy na obdobi let 2001 - 2012 také mluvi o mirné inflaci na urovni kolem 2 %, a to

jak v EU, tak eurozong.'*®

Obrazek ¢. 19 zobrazuje vyvoj miry inflace v ¢lenskych zemi EU (zeleny sloupec) a

eurozény (modry sloupec) v letech 2000 - 2010. Obrazek €. 20 znazoriiuje miru inflace

v jednotlivych zemich EU v tinoru 2011.
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Obrazek ¢. 19: Vyvoj miry inflace v clenskych zemi EU a eurozony v obdobi 2000 - 2010

Zdroj:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&pcode=tsieb060&language=

en&toolbox=data>
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Obrazek ¢. 20: Vyvoj miry inflace v jednotlivych zemi EU v unoru 2011

Zdroj: <http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/vyvoj-inflace-v-eu-d00014394>

¥ Evropska unie v Ceské republice. Podzimni progndza na obdobi 2010-2012: oZiveni v EU posili, vyvoj

vSak bude nerovnomérny [online]. 2010 [cit. 2011-05-04]. Dostupné na WWW:
<http://ec.europa.eu/ceskarepublika/press/press_releases/10 1614 cs.htm>
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4.3 Fenomén zemi BRIC™

Zkratka BRICS je oznaceni po&atecnich pismen ekonomik Brazilie, Ruska, Indie a Ciny.
Tento piivlastek byl prvné pouzit investicni bankou Goldman Sachs v roce 2001, kterd na
svych webovych strankach progndzuje, Ze tyto ekonomiky se v prabéhu piistich 50 let
mohly stat motorem hospodarského rastu (pozn. autora: Koncem roku 2010 pfistoupila
k tomuto spolecenstvi Jizni Afrika a ndzev spolecenstvi se zménil na BRICS, ale protoze
v dalSi ¢asti prace je analyzovan vyvoj pouze prvnich Ctyf €lenil, je ponechdn i plivodni

nazev).'®

Hospodafstvi téchto zemi prochézi restrukturalizaci, které tihne daleko vice ke sluzbam a
priamyslu s vyssi pfidanou hodnotou. Jen podil trzni kapitalizace akcii zemi BRIC se od
roku 2003 do 2008 zvysil o 400 procent az na 16 % svetové kapitalizace. Soubézné s tim

klesal podil USA ze 45 na 24 %."°!

Tabulka ¢. 11: Riist HDP (%) BRICu 2006 - 2010

RUST
2006 2007 2008 2009 2010
HDP (%)

Rusko 7.5 8,1 5,6 -7,8 4,0%*
Cina 11,1 13,0 9,0 8,7 10,3
Brazilie 4,0 6,1 5,1 -0,2 7,2-7,5%
Indie 9,0 9,2 9,3 6,7 7,4

Zdroj: <http://www.businessinfo.cz>
* Pfedbézny idaj

4.3.1 Rusko
Dopady finanéni krize ekonomika Ruska pocitila nejvice ze vSech Ctyf zemi, coz se odrazi

1 na makroekonomickych ukazatelich. Zemé doplaci na enormni zdvislost na vyvozu
surovin, jejichZ ceny se v krizi dramaticky propadly. K obnoveni ekonomického riistu
Ruska vroce 2010 napomohlo oZiveni svétové ekonomiky jako celku, coz mélo za

nasledek oziveni zahrani¢ni poptavky a rlist cen na surovinové artikly ruského exportu.

13 BRIC(S) je zkratkovité ozna&eni spoleéného hospodafského uskupeni Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a od
prosince 2010 i Jizni Afriky. V soucasné dob¢ staty BRICu pokryvaji pfiblizné 26,6 % uzemni plochy vsech
zemi a Zije v nich 42,2 % svétoveé populace a jejich celkové HDP tvoii 18,48 bilionu dolart, WIKIPEDIA:
oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-25-03]. Ceské verze. Dostupny na WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/BRICS>

1" Goldman Sachs — BRICs [online], [cit. 2011-30-03]. Dostupné na WWW:
<http://www?2.goldmansachs.com/ideas/brics/index.html>

"I I ener Jan. Krize nahrava globalizaci. Ke $kodg investort. HN.JHNED.cz [online]. 2010 [cit. 2011-30-03].
Dostupné na WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-40606370-krize-nahrava-globalizaci-ke-skode-investoru>
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Zaroven se zahrani¢ni poptdvkou vyznamnou roli hralo i oZiveni vnitini poptavky a to jak

investi¢ni tak 1 spotiebni, které byly stimulovany protikrizovymi opatienimi ruské vlady.

Dalsi vyvoj bude zaviset na tom, zda se Rusku podati vice diverzifikovat hospodafstvi.
Ptesto jsou vyhlidky na dalsi roky pomérné optimistické, a to i ohledem na tu skutecnost,
ze se centralni bance Ruska podatilo odvratit zhrouceni velikych uvérovych instituci,
poklesl objem Spatnych bankovnich tivéra a svou ucinnost mohou také prokazat podpiirné
finan¢ni injekce, do kterych vlada investovala velkou Cast rezerv nahromadénych v ¢asech
vysokych cen ropy a zemniho plynu. Na druhou stranu panuji obavy z politické nestability,
inflacnich tlakl, které se v soucasné dobé pohybuji tésné pod trovni 10 %, a deficitu
statniho rozpo¢tu.'® Ruska vlada predpoklada na rok 2011 ekonomicky rist ve vysi 4,2 %
HDP. Vychazi predevS§im z ptiznivého cenového vyvoje na trhu surovin (hlavné ropy),
konjunktury na zahrani€nich trzich a oZiveni jak vné&jsi tak vnitini poptavky. V roce 2011

nicméné také ziejm€ dojde k omezeni a utlumeni protikrizovych opatieni piijatych a
realizovanych pfevazné v priibéhu let 2009 — 2010. Velikym tématem tohoto roku se stane
1 Inflace. Udalosti roku 2010 (extrémni vedra, pozary a nasledna neuroda spojena s rastem
cen potravin) nedavaji moc nad€ji na dosazeni nizkého tempa inflace.Vysoka inflace
povede k rhstu urokovych sazeb, zdrazi Gvéry, coz bude mit neblahy vliv na investice a
rozvoj podnikani jako celku. Bude proto nutné zaméfit se na jeji cilovani a udrzeni
v intervalu 5-6%. Nehled¢ na snahy ruské vlady je malo pravdépodobné, ze se podaii
udrzet inflaci v daném intervalu a redlné se inflace bude pohybovat v lepSim piipad¢€ na

irovni 7 — 8%.'%3

432 Cina
V pribshu uplynulych deseti let Cina z pohledu celkového objemu vytvofeného HDP

postupné predbehla né€kolik vyspélych ekonomik, mezi nimiZ jsou zminovany Kanada,
Italie, Francie a Velka Britanie. V roce 2007 zaujala Cina v tomto ohledu ,,pomyslné* tieti
misto mezi nejvétsimi svétovymi ekonomikami a v loniském roce predbéhla Japonsko na
druhé ,,pficce”. Na zakladé stavajicich prognéz se Ciné v daném ukazateli pravdépodobng
podatii ptedstihnout USA kolem roku 2020, pokud udrzi soucasné tempo hospodaiského

rastu.

12 Némec Petr. Vyména svétovych tahountl. Ekonom.Ihned.cz [online]. 2010 [cit. 2011-30-03]. Dostupné na
WWW: <http://m.ihned.cz/c4-20106075-38408630-700000 ekodetail-vymena-svetovych-tahounu>

19 Zastupitelsky ufad CR v Moskvé. Rusko: Ekonomické charakteristika zemé (souhrnna teritoridlni
informace). Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-15-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/rubrika/rusko/1000580/>
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Po péti letech dvojciferného ristu HDP zpomalilo jeho tempo pod 10 % v letech 2008 a
2009, aby se opét v roce 2010 prehouplo pies tuto hranici a dosahlo 10,3 % zvySeni oproti
predchozimu roku. Siln€j$i rast byl tazen rostouci aktivitou vSech sektorti ekonomiky diky
uvolnéné uvérové politice a vladnimu stimulaénimu bali¢ku, ktery podpofil investice.
Podle ptedpovédi zahrani¢nich analytikd lze v roce 2011 ocekavat rast HDP zhruba na
urovni 8,8%, ale progndzy ¢inskych vladnich predstavitelt jsou opatrnéjsi a ptedpovidaji

rist HDP ve vy&i 7 %. '

Hospodatsky rast této zemé je zavisly na poptavce po ¢inském zbozi v zahrani¢i a na
snadno dostupném nerostném bohatstvi. O vyznamu prvni ze zmitilovanych hrozeb se ¢insti
predstavitelé¢ presveédCili pii vypadku poptavky po cinském zbozi v disledku globalni
ekonomické recese z minulych let, kdy ekonomicky rist byl podporovan masivnimi
konjunkturnimi balicky ve vSech jeho podobach, coZ miiZze zpisobit prehrati ¢inského
hospodaistvi v podobé vysoké inflace a cenové bubliny na nemovitostnim trhu. Cina bude
rovnéz muset fesit absenci jakéhokoliv socidlniho systému a starnuti obyvatelstva, které je
umocnéno v minulosti prosazovanou politikou jednoho ditéte. Cinsti piedstavitelé
nepovazuji ¢inskou dynamiku za ptespfiliS ohroZenou, byt zem¢ bude i1 v nasledujicich
letech znacné zavisld na dal$im vyvoji svétového obchodu, na druhé strané¢ zemé¢ neni

vyrazné zadluzena a miiZe se opfit o devizové rezervy.'®

4.3.3 Brazilie, Indie
Brazilie patii mezi rychle rozvijejici se ekonomiky, zemi s hojnosti nerostného bohatstvi a

mladou populaci. Zemé nebyla ptili§ vyrazné zasazena financni krizi, coz se odrazilo na
mirném propadu HDP oproti jinym zemim. Vd&Ci za to zejména rozsahlému vnitinimu
trhu, zdravému bankovnimu systému, malé otevienosti ekonomiky, diverzifikaci
brazilskych exportl, stfizlivé makroekonomické politice a vladnim investicim. Pozitivem

je pak stabilni politicka situace.

Zakladnim faktorem pro dosazeni dobrého vysledku trovné HDP byla spotieba
domaécnosti, kterd snizuje zavislost na exportu, a zvySujici se poptavka po nerostnych
surovinach ze strany Ciny. Vysokého tempa riistu méa byt do budoucna dosaZeno vy3simi

investicemi, coZ deklarovala brazilska vladda jako svoji hlavni prioritu. Tohoto méa byt

164 Zastupitelsky ufad CR v Pekingu. Cina: Ekonomicka charakteristika zem& (souhrnna teritorialni
informace). Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-15-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/rubrika/cina/1000539/>
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dosazeno uvolnénim dodate¢nych uvérovych prostiedkil, prodlouzenim danovych vyhod
pro vyrobce zakladnich prostfedkil a vypocetni techniky, stejné jako zvyhodnénim investic
do sektorti zpracovani ropy, petrochemie a vétrné energie. Limitem vSak bude nadale nizka
uroven domacich uspor. Nebezpe¢im je pak prohloubeni vnéj$i nerovnovahy, kdy
vzhledem k vys$8§im dovoziim a pfilivu zahrani¢nich investic miize dojit ke zhorSeni bilance

w1 e 166
bézného uctu.

Indicky subkontinent nebyl krizi zdsadn€ zasaZen, coZ je pfi¢itdno vcelku zdravému
bankovnimu systému, jemuz ptisny dohled zabranil ve spekulacich s toxickymi
americkymi tituly, coz davad zemi vyrazny prostor k vyraznému ekonomickému ristu.
Indicka ekonomika nadale ziistava po Ciné druhou nejrychleji rostouci ekonomikou svéta.
Pro fiskalni rok 2010/2011 se pocita s rastem 8,5 %— 8,75 %. I béhem krizového obdobi
rostla primyslova vyroba a to i piesto, ze export se mirn¢ propadal. Tento propad byl
vyrovnan velikym vnitinim trhem, kde se odraZzel dlouhodoby zijem IndG o zbozi
dlouhodobé spotieby (automobily). NejvétSim problémem indické ekonomiky je
pretrvavajici prudky rist inflace maloobchodnich cen, ktera se pod 10 % dostala aZ v srpnu
2010. Nejvétsi podil na tomto nartistu maji potraviny. Dal§im problémem se jevi odchod

. . . s , -y 167
kvalifikované pracovni sily do zahranici a zdporna obchodni bilance.

4.4 Pokrizovy vyvoj Japonska

Japonsko patii mezi hospodarsky nejvyspélejsi zemé svéta. Ackoli mé velmi omezené
zasoby piirodnich zdroja, stalo se v pritbéhu svého povalecného vyvoje hospodarsky silnou
zemi s vyznamnym postavenim ve svétové ekonomice. Japonska ekonomika se vyznacuje
vysokym stupném modernizace. Dal§im jejim charakteristickym rysem je Siroké vyuZzivani
modernich technologii a vysok4 technologickd a infrastrukturni vyspélost japonskych
podnikt 1 velké ¢asti ekonomického systému zemé jako celku. Pro japonskou ekonomiku
je téz charakteristicky stale znacny vliv vlady a statnich organt na fizeni ekonomiky,
vyznamny podil statnich zakdzek a odraz mnoha tradi¢nich spolecenskych pfiistupli a

zpusobu v uzivanych metodach vyroby i fizeni.

1% Zastupitelsky ufad CR v Brasilia. Brazilie: Ekonomicka charakteristika zemé (souhrnna teritorialni
informace). Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-15-04]. Dostupné na WWW:

<http://www .businessinfo.cz/cz/rubrika/brazilie/1000631/>

197 zastupitelsky ufad CR v Dilli. Indie: Ekonomicka charakteristika zem& (souhrnna teritorialni informace).
Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-15-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/rubrika/indie/1000422/>
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I kdyZ se hypotecni krize japonského bankovniho sektoru pfimo témét nedotkla, nasledny
chaos na mezinarodnich finan¢nich trzich negativné ovlivnil japonsky finan¢ni sektor a
také redlnou ekonomiku. Ta byla citelné poznamendna propadem mezinarodniho obchodu
po padu Lehman Brothers. Primyslova produkce se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2008 oproti
stejnému obdobi predchazejiciho roku snizila o 11,3 procenta a v prvnim ctvrtleti 2009
dokonce o 20,1 procenta. Hospodaiska recese trvala v Japonsku od druhého Ctvrtleti 2008
do prvniho kvartalu 2009. V roce 2009 japonskd ekonomika poklesla o 6,6 % HDP, ale
bylo znat mirné oZiveni, které vyustilo ristem nominalniho HDP za rok 2010 na Uroven
1,8 %. Pomohla tomu pomérné piizpiisobiva fiskalni a monetarni politika a silny rhst
globélni poptavky zejména v rychle rostoucich asijskych zemich. Nicméné piispévek
exportu k celkovému ristu se postupné snizoval na ukor doméci poptavky. Ta byla
posilena pomérné Stédrymi stimula¢nimi opatienimi zavedenymi japonskou vladou:
Ptispévkem na koupi automobilu Setrnému k Zivotnimu prostiedi a také ekologickych
domaécich spotiebicl. Japonska ekonomika se dlouhodobé potyka se silici ménou, které
v dobé krize vyrazné snizila ziskovost exportné orientovanych firem, zejména pak na
hlavni odbytisté¢ do USA, Evropy a Asie, coz vede japonské firmy k omezovani vyroby a

k hromadnému propousténi zaméstnancil.

Japonska vlada schvalila v ¢ervnu 2010 program nazvany Strategie hospodatrského ristu,
jehoz hlavnim cilem je dosazeni Grovné 3 % nominalniho hospodatrského riastu béhem
pristiho desetileti. Tohoto cile mé& byt dosazeno napiiklad zvySenim investic, snizenim
podnikovych dani a podporou cestovniho ruchu, coz na druhou stranu opét povede ke
zvySeni fiskalni zatéze. Mezi dalsi cile patii snizit vysoké zdanéni pravnickych osob ze
soucasnych 35 % na hranici kolem 25 %, aby se zvySila mezinarodni konkurenceschopnost
japonskych firem. Dalsi z priorit vlady ve spolupraci s centrdlni bankou Bank of Japan je
béhem let 2011 — 2012 ukoncit deflaci a zvysit spotfebitelské ceny. Japonskd vlada se
pokusi ukoncit stagnaci, se kterou se japonska ekonomika potyka posledni dvé desetileti.

Smyslem téchto opatteni urcité bude snizit statni dluh na arovni 200 % HDP.

Vyvoj japonské ekonomiky bude v horizontu n€kolika nejblizsich let postizen na japonské
poméry pomérné vysokou nezaméstnanosti (kolem 5 %), poklesem pfijmi a

nedostateCnym rastem spotieby, silnou japonskou ménou a deflaci. Pfed Japonskem stoji
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aktualné nova vyzva, kterou je nejvetsi Zivelna katastrofa v novodobé historii, ktera zemi

postihla dne 11. biezna 2011."%

4.5 Krize svétového a evropského priimyslu

Hospodatska recese vyznamné zasdhla i primyslovou produkci po celém svété. V zemich
OECD doslo v roce 2009 oproti roku 2005 k souhrnnému poklesu primyslové produkce o
16,9 %' a napiiklad v USA se mluvilo o nejvétsim pramyslovém propadu od dob Velké
hospodatské recese. Eurozéna zaznamenala rekordni propad primyslové produkce v dubnu

2009 o 21,4 %. Nasledujici dva obrazky ukazuji, jak poklesla primyslova vyroba v USA a

v zemich eurozony.
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Obrdzek ¢. 21: Vyvoj indexu primyslové produkce v USA od roku 1920
Zdroj: U.S. Federal Reserve, pievzato od Economic research, Federal Reserve Bank of St. Louis
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Obrdzek ¢. 22: Vyvoj indexu priimyslové produkce v Eurozoné od roku 1990
Zdroj: Evropska centralni banka

198 Zastupitelsky ufad CR Tokio. Japonsko: Ekonomicka charakteristika zemé& (Souhrnné teritorialni
informace). Businessinfo.cz [online]. 2011 [cit. 2011-07-04]. Dostupné na WWW: <
<http://www .businessinfo.cz/cz/rubrika/japonsko/1000424/>

1% Data pochazi ze statistické databaze OECD. OECD. StatExtracts [online], [cit. 2011-07-04]. Dostupné na
WWW: <http://stats.oecd.org/index.aspx>
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4.5.1 Dopady krize na automobilovy primysl
Dusledky finan¢ni krize byly patrné i napfi¢ jednotlivymi priamyslovymi odvétvimi.

Primysl jako celek se dostal do obtizi zdivodl neochoty bank poskytovat uvéry,
rostoucich cen ropy na svétovych trzich v pribéhu roku 2008, riistem nezaméstnanosti,
stagnaci mezd, utlumovdnim mezinarodniho obchodu a klesajici poptavkou. Jak se
hospodaiska recese realné projevila, bylo vidét zejména v automobilovém pramyslu, ktery
patfil mezi nejpostizenéjsi sektory. Ochromeni automobilového primyslu tedy znamena
pro fadu zemi nejen vyrazny zéasah do vyvoje a vykonu ekonomiky, ale také do
rozpoCtovych bilanci jednotlivych statu. Automobilovy primysl zaméstnava obrovské
mnozstvi lidi a je napojen na celou fadu dodavatelskych firem. Snizovani vyroby a masivni
propousténi pracovnikil automobilek se pieléva a dostavd do problémil dal§i odvéti.
Dodavatelé automobilek jsou nuceni propoustét své zaméstnance a omezit nebo dokonce
zastavit vyrobu. Proto staty pfistupuji k opatfenim, které maji posilit poptavku na trhu

<10 ’ [T |
automobilil a tim trh automobilt ozivit.!”°

NejznaméjSim piikladem jsou americké automobilky, které se dostaly do existencnich
problémi kvili propadu poptavky po automobilech, ztizenim pfistupu k Gvérim a
neschopnosti splacet své zavazky. Americkd vldda poskytla vyrobcim automobilt
(zejména pak General Motors, Chrysler a Ford) nouzovy tvér ve vysi 15 miliard dolarti za

. . po . 1Tl
podminky, Ze firmy musi projit zdsadni restrukturalizaci.

Automobilka General Motors ovSem i tak nebyla schopna splacet své dluhy a musela projit
fizenym bankrotem. Vldda USA zaplatila za spolecnost dluhy za bezmala 50 miliard
dolarii a na oplatku ziskala vétSinovy podil ve firmé. Do podobnych problémi se dostala 1
automobilka Chrysler,ale tu nakonec zachrénila italskd automobilka Fiat. Krach General
Motors byl povazovan za tieti nejvétsi v historii USA od roku 1980,'7 ale spole&nost se

diky pfijatym opatifenim rychle dostala z bankrotového rezimu a v roce 2010 bylo jeji

' Valova Ivana. Vykon ekonomiky a krize automobilového primyslu. Finance.cz [online]. 2009 [cit. 2011-
07-04]. Dostupné na WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/214661-vykon-ekonomiky-a-krize-
automobiloveho-prumyslu/>

"I Autonovinky. Vlada USA pomiize automobilkam. Autoweb.cz [online]. 2008 [cit. 2011-07-04]. Dostupné
na WWW: <http://www.autoweb.cz/vlada-usa-pomuze-automobilkam/>

'"2 iDNES.cz. Automobilka GM vyhlésila bankrot, USA postihl nejvétsi primyslovy krach. Idnes.cz [online].
2009 [cit. 2011-07-04]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/automobilka-gm-vyhlasila-bankrot-
usa-postihl-nejvetsi-prumyslovy-krach-14w-/eko-zahranicni.aspx?c=A090601 141117 _eko-
zahranicni_vem>
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hospodateni opét ziskové.!* Americké automobilky oviem nebyly v potiZich osamélé — do
ztrat se propadla vétSina svétovych automobilek jako Toyota a symbol automobilové krize

v Evropé — spole¢nost Opel.

Kritickou situaci v automobilovém primyslu se nékteré staty snazily zachranit stimulacemi
na podporu prodeje novych aut. Jednim z nejznamé&jsich opatfeni bylo tzv. Srotovné,'”
které bylo zavedeno v nékterych evropskych statech jako napiiklad v Némecku, Francii,
Velké Britanii, Slovensku, ale i v USA a Kanad¢. Nazory na Srotovné byly rozporuplné.
Automobilky jej samoziejmé piijaly s povdékem, mnozi zastanci volného trhu ovSem ne,
protoze tvrdily, ze se jednd o utok na ,,neviditelnou ruku trhu.* Kritika také upozoriiovala
na to, Ze se jedna o diskriminacni opatfeni kratkodobé povahy zvyhodnujici pouze jedno
odvétvi na ukor jinych a neni ani zaruCené, Ze tim bude podpofena vyroba domacich

’ o sy 1
vyrobcetl a ne zahraniénich.'”

Dopady globalni finan¢ni krize v prabéhu roku 2009 citeln¢ rostly a vyustily ve
zdrzenlivost konecnych spottebitelii. Celosvétovy prodej osobnich vozli se mezirocné
snizil o 6,1 % na tGroven 52,3 mil. vozi. Vyrazné poklesy prodejii zaznamenaly zejména
regiony Severni Amerika, stfedni a vychodni Evropa. Naproti tomu pozitivni vyvoj
pokracoval v Asii. Zatimco zépadni Evropa stagnovala, celosvétova produkce automobilti
poklesla ve sledovaném obdobi o 13,2 % na celkovych 60,0 milionu vozt, z toho bylo 49,4

g r o 1
milionu osobnich voz.'”®

' Hrdligkovéa Lucie. Motorové srdce z Detroitu po Obalové resuscitaci znovu bije. Automobilky vyd&lavaji.
iHNed.cz [online]. 2010 [cit. 2011-07-04]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-45553650-
motorove-srdce-detroitu-po-obamove-resuscitaci-znovu-bije-automobilky-vydelavaji>

1" Srotovné je finanéni prispévek stitu za nakup nového osobniho automobilu pfi soucasném odevzdani
starého na vrakovisté, kde je ekologicky zlikvidovan. Ma za ukol zmirnit disledky ekonomické krize
promitajici se v klesajicim zajmu o nové automobily, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit.
2011-25-03]. Ceska verze. Dostupny na WWW: < http://cs.wikipedia.org/wiki/%C5%A0rotovn%C3%A9>
!> Mach Petr. Srotovné, NE, NE NE!. Blog.ihned.cz [online]. 2009 [cit. 2011-07-04]. Dostupné na WWW:
<http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=418>

176 Skoda Auto. Vyroéni zprava Skoda Auto za rok 2009 [online]. Mlada Boleslav, 2010 [cit. 2011-10-04].
Dostupny na WWW: <http://www.skoda-
auto.cz/company/CZE/Documents/Pro_investory/Vyrocni_zpravy/SkodaAuto AnnualReport 2009 CZ.pdf>
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5 Dopady finan¢ni krize do podnikové sféry v
Ceske republice

Pro vSechny podnikatelské subjekty, které t€zi z vyhod volného trhu a svobodné soutéze
v podminkach vyspélé a bohaté spotiebitelské spolecnosti, ukédzalo obdobi let 2007 — 2009
naprosto nové pohledy na mnoho otazek — mimo jiné napiiklad na problematiku vlastnich
a cizich zdroji, na otazky fizeni rizik, odhadovani a zajiSténi proti riziklim, na celou oblast
cash flow a praci s penéznimi toky. Podobnych otdzkdm nezlstaly uSetfeny ani podniky

v Ceské republice, kterym je vénovana tato kapitola.

Dopady finanéni krize na podniky v Ceské republice (dale jen CR) Ize ilustrovat na vyvoji
primyslové produkce v obdobi let 2008 a 2009, protoze prumysl patii mezi vyznamné
odvétvi Ceského hospodaistvi zaméstnavajici pres 40 % vSech ekonomicky aktivnich
obyvatel s vyraznym podilem na tvorbé HDP. Mezi hlavni odvétvi pramyslu v CR patii
prumysl  chemicky, strojirensky (reprezentovany automobilovym  primyslem),

potravinaisky a hutnicky.'”’

Vyvoj, ktery se odehral v ¢eském primyslu ve zminéném
obdobi, byl povazovan za nejvétsi propad vyroby v dosavadnich déjindch samostatné

Ceské republiky.

Ceska ekonomika se fadi mezi oteviené ekonomiky s vyraznym exportnim zaméfenim a
svétova financni krize méla na Cesky primysl silny vliv, protoze doslo k poklesu poptavky
ze strany zahrani¢nich odbératelti a tim 1 k poklesu produkce. Krize postihla témét vSechna
prumyslova odvétvi a vyraznéji zacala projevovat v poslednim ctvrtleti roku 2008, kdy
vyvoj pramyslu prudce klesl a vymazal pozitivni vysledky dosazené v piedchozich tfech
ctvrtletich. V roce 2009 poklesl index primyslové produkce o 13,6 %, jak je patrné z grafu
¢. 23.

Spolecné s poklesem priimyslové produkce dochézelo i1 k vypadkiim trzeb, kdy naptiklad
béhem poslednich tii mésict roku 2008 klesly trzby primyslovych podnikd v meziro¢nim
vyjadieni o 90 miliard korun. Také zahrani¢ni poptavka a objem exportil se postupné
snizovaly a v poslednim ctvrtleti roku 2008 se jednalo o mezirocni pokles ve vysi 80

miliard korun. Dulezitym tdajem pro hodnoceni vyvoje ceského primyslu je 1 stav

"7 Pramysl v Ceské republice, WIKIPEDIA: oteviena encyklopedie [online], [cit. 2011-08-04]. Ceské verze.
Dostupny na WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Pr%C5%AFmysl v_%C4%8Cesk%C3%A9_republice>
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zakéazek, ktery podle Ceského statistického ufadu klesl v bieznu 2009 meziroéné o 16,5 %,

z toho zakazky ze zahrani&i o 15,2 %.'"®
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Obrdzek ¢ 23: Vyvoj indexu primyslové produkce CR (2005-2010)

Zdroj:

<http://www.czso.cz/csu/tz.nsf/i/prezentace _ekonomicke udaje za rok 2010/$File/ekonomicke u
daje 2010 070211.ppst1>

5.1 Vnimani krize z pohledu ¢eskych podniki
Jaké vlastné byla reakce ceskych podnikii na krizovou situaci a na celosvétovy pokles

hospodarské aktivity a jak podnikovéa sféra vnimala krizi?

Katedra podnikové ekonomiky Vysoké Skoly ekonomické v Praze provedla v roce 2009
rozsahlé¢ vyzkumy chovani podnikové sféry v krizové situaci. Pfedmétem vyzkumu byly
jak redlné kroky firem jiz uskutecnéné tak i1 kroky pfipravované a rovnéz tak zkoumdni
jejich pocitovanych potieb. Zaveéry vyzkumu zveiejnila Eva Kislingerovd v publikaci

Podnik v &asech krize.'”’

Provedeny vyzkum odhalil, Ze ¢eské podniky a jejich managmenty nebyly na krizovou
situaci pfipraveny, trp€ly pfiliSnym optimismem v hodnoceni budouci situace svych
vyhlidek a podcetiovanim redlné situace. Z vyzkumu mimo jiné vyplynuly nasledujici

Zavery:

'8 Kislingerova Eva. Podnik v ¢asech krize, s. 44 — 50
17 Kislingerova Eva. Podnik v &asech krize, s. 157
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e Podniky jenom pomalu a neochotné utlumovaly svou vyrobu a zvolna ji
pfizpiisobovaly redlné situaci.

e Utlum vyroby byl vyrazné pomalej$i neZ utlum prodejt, coz muselo vést k posileni
tlakli na cash flow firem.

e Podniky se po dlouhou dobu vyhybaly rozvazani pracovnich poméri kmenovych
zaméstnanct, protoze vedeni firem predpokladalo, Ze krize nebude pfili§ hluboka a
pfili§ dlouha.

e Piehnané optimistickd reakce vlastnikti firem v odhadech budoucich finan¢nich

ukazateld (posileni trzni pozice a ziskovosti, riist obratu).

Vyzkum zavérem charakterizoval typické znaky chovani podniki v CR a jejich reakce na
hospodartsky utlum, ktery ve sttedni Evropé zapocal zhruba v listopadu 2008:

e Podniky krizi relativné dlouho podcenovaly, jeji opravdovou zavaznost a hloubku
zapocaly ve vétSiné piipadl feSit az v prvnim Ctvrtleti roku 2009. Optimalnim
variantou bylo pfijimat n¢které opatieni podstatné diive.

¢ Firmy maji nedostatecny systém vyhodnocovani rizik a nejistot, proto jsou na krizi
upozornény az tim, Ze jejich vlastni odbyt za¢ne mit problémy. I tehdy stale vitézi
predstava, ze krize neni tak uplné zalezitosti toho dané¢ho podniku,ale je to
predevsim problém ,téch ostatnich®. Teprve kdyz objednavky poklesnou o vice nez
10 %, zacinaji podniky postupné reagovat a pfistoupi k opatfenim jako jsou
napiiklad wspory v marketingu nebo jinych lehce omezitelnych oblastech. Az
pokles produkce o dvacet Ci tficet procent vede k propusténi nebo k jiné formé
uspor na mzdovych nékladech.

e Podniky nebyly na krizi pfipraveny. PfedevSim se ukazalo, Ze jsou velmi silné
zavislé na cizich zdrojich a to 1 pfes fakt, Ze v minulych letech zaZily obdobi velmi
dobré konjunktury a mély tedy byt dostatecné finanné vybavené. Ukazalo se vsak,
ze pro dobu krize byly rezervy pfili§ malé a podniky se jiZ brzy po jejim vypuknuti
dostaly do vaznych potizi s cash flow.

e Do budoucna je potiebné zmenit pfistup k otdzkdm financovani ¢innosti podnikd,
k vlastnim a cizim zdrojim — k jejich mixu, protoze se zd4, Ze pravé finan¢ni
nestabilita spolecnosti, jejich nedostatecna kapitalova sila a jejich nedostatecné
vybaveni rezervami a vlastnimi zdroji se béhem finan¢ni krize a nasledné recese

ukazaly jako jeden z rozhodujicich faktort, které urcuji uspésnost firmy ve zkousce

cvwr
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zadluZeni vlastniho kapitdlu, sndze ptekondvaji krizové stavy, protoze jsou méné
zranitelné vysSimi urokovymi sazbami nebo odmitnutim uvérovani ze strany

bank.'%

Z poslednich dat Ceského statistického tiadu se zda, Ze krize ¢eského priimyslu a potazmo
1 krize v Evropské unii a ziejmé& ve vSech vyspélych ekonomikach sice nabizeji mirné
zlepSeni a oziveni svétovych trhli, zvySuje se poptavka a produkce, ale Skody po krizi
budou ziejmé doznivat jest¢ po néjakou dobu a je v zajmu jednotlivych firem, aby se

z krizového vyvoje poucily a vyhnuly se tak podobnym situacim v budoucnu.

5.2 Vyvoj hospodaieni Skupiny Skoda Auto a matei'ské
spole¢nosti Skoda Auto, a.s. za rok 2009

vvvvvv

Seského hospodaistvi reprezentované piedev§im spoleénosti Skoda Auto. V dalsi &asti
kapitoly budou analyzovéany hlavni finanéni ukazatele a vyvoj hospodateni Skody Auto a
mateiské spole¢nosti Skoda Auto, a.s. za rok 2009 s cilem potvrdit &i vyvratit teze o
dopadech finan¢ni krize na konkrétnim podniku. Nésledujici text je vypracovan s pomoci

zvefejnéné Vyroéni zpravy Skoda Auto za rok 2009.'"!

Skoda Auto patii mezi nejvyznamngjsi ekonomicka uskupeni Ceské republiky. Tvofi ji
matei'ska spoleénost Skoda Auto a.s., jeji plné konsolidované dcefiné spole¢nosti Skoda
Auto Deutschland GmbH, Skoda Auto Slovensko, s.r.0., Skoda Auto Polska S.A., Skoda
Auto India Private Ltd. a pfidruzena spole¢nost, OOO Volkswagen Group Rus.

Skoda Auto, a.s. je eska firma s vice nez stoletou tradici vyroby automobili. Znacka
Skoda auto patii zarovei k nejstar$im automobilovym znadkam ve svété. Piedmétem
podnikatelské ¢innosti spoleCnosti je zejména vyvoj, vyroba, prodej automobild,
komponentii, originalnich dili a pfislusenstvi znacky Skoda a poskytovani servisnich
sluzeb. Jedinym akcionafem matefské spoleénosti Skoda Auto, a.s. je od 18. Eervence 2007
spoleCnost Volkswagen International Finance N.V. se sidlem v Amsterdamu

v Nizozemském krélovstvi. Sidlo spoleénosti je v Ceské republice, Mlada Boleslav.

"% Kislingerova Eva. Podnik v ¢asech krize, s. 163 - 182

181 Skoda Auto. Vyroéni zprava Skoda Auto za rok 2009 [online]. Mlada Boleslav, 2010 [cit. 2011-10-04].
Dostupny na WWW: <http://www.skoda-
auto.cz/company/CZE/Documents/Pro_investory/Vyrocni_zpravy/SkodaAuto AnnualReport 2009 CZ.pdf>
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Skupina Skoda Auto pisobi na vice nez 100 trzich v ramci celého svéta, svym obratem
patii k nejvétsim ekonomickym uskupenim vramci nové zaclenénych stati EU, je
vyznamnym zaméstnavatelem, vramci CR zaujima v poslednich letech celni pozice

v zebiicku ankety Czech Top 100, je nejvyznamngjsim exportérem CR.

5.2.1 Vyvoj hospodaieni Skupiny Skoda Auto
Hospodareni Skupiny
S ohledem na nepfiznivy celosvétovy vyvoj automobilovych trhii doSlo k poklesu odbytu

vozii Skoda Auto meziroéné o 12,2 %, coz se odrazilo i v hospodafeni Skupiny. Jeji trzby
zaznamenaly meziro¢né¢ ubytek o 12,3 miliardy korun (meziro¢ni ubytek o 6,2 %).
Celkovy vyvoj trzeb je odrazem celosvétové hospodaiské krize, kterd vyznamné zasihla
spotiebitelské trhy. Ke sniZeni trzeb ptispély zejména vysledky niz§iho odbytu, vyssi podil
prodeje vozl nizSich tfid a cenova opatfeni na podporu prodeje, nutnd pro stabilizaci
trznich pozic. Néklady na prodané vyrobky, zboZi a sluzby zaznamenaly meziro¢ni pokles
0 3 %, pticemz jejich sniZeni je logickym vyUsténim situace na svétovych automobilovych
trzich, kdy spolecnost byla nucena v diisledku poklesu poptavky castecné omezit produkei.
Uvedeny vyvoj trzeb a ndklada se odrazil ve vyvoji vSech odvozenych finan¢nich velicin.
Hruby zisk dosahl za prvni pololeti 2009 urovné 21,6 miliard korun (meziro¢ni pokles o
24,8 %). Provozni vysledek se oproti srovnatelnému obdobi propadl na hodnotu 5,9
miliard korun (meziro¢ni pokles o 56,5 %). Zisk pted zdanénim dosahl trovné 4,7 miliard
korun (meziro¢ni pokles o 64,8 %). Po snizeni zisku o dan z pfijmu byl vykazan zisk po

zdanéni ve vysi 3,5 miliard korun (meziro¢ni pokles o 68 %).

Prodejni ukazatele
V dutsledku rozsifeni prodejni sité a predstaveni novych modelt doslo k posileni pozice
znatky Skoda v celosvétovém méfitku. To i navzdory negativnim dopadiim postupujici

finan¢ni krize, ktera ovlivnila prodejni vysledky automobilového sektoru.

Skupina Skoda Auto dokéazala v roce 2009 opétovné navysit objemy prodeji. Celkem
dodala Skupina zikaznikiim 684 226 vozl, coz predstavuje meziro¢ni narust o 1,4 %.
Celkové prodeje na domacim trhu zaznamenaly mirny pokles o 2,6 % oproti pfedchozimu
roku. Prodejni situace ve Stfedni Evropé byla podobna té na ¢eském trhu navzdory tomu,
ze v Polsku vzrostly prodeje o 11,9 %, ale na Slovensku klesly o 17,9 % a v Mad’arsku
dokonce o0 56,4 %. Oblast vychodni Evropy zasahla finan¢ni a hospodatska krize vyrazné a

tomu odpovidaji i prodejni vysledky. V tomto regionu klesla celkova prodejnost o 51,1 %.
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V Rusku ¢inil pokles prodeji o 34,9 %, na Ukrajin€ o 77,1 %, v Rumunsku o 61,1 % a
v Estonsku o0 39,9 %. Zapadni Evropa byva tradi¢né nejvétsim odbytistém a pocet prodejil
paradoxné vzrostl o 9,4 %. Oziveni prodeji je pfi¢itano stimula¢nim opatfenim vlad
implementované na vétSinu zapadoevropskych trhii. Jednalo se zejména o Srotovaci prémii,
které podpoftila prodejni vysledky naptiklad v Némecku. Vyrazny rastovy potencidl
zaznamenala Skupina v Zamoii a Asii. Dodavky zakaznikim v téchto regionech Cinily
v roce 2009 narist oproti predchozimu roku o 52,2 %. Nejvétsi odbytovy trh byl v Ciné a
Indii.

Zaméstnanci 5

Personélni stav Skupiny Skoda Auto byl ke konci roku 2009 na hodnoté 26 153
zaméstnanctl, coz piedstavovalo meziroéni pokles o 2,0 %. U mateiské spoleénosti Skoda
Auto, a.s. byl persondlni stav ke konci roku 2009 ve vysi 22.831 zaméstnancl a

predstavoval mezirocni pokles o 3,3 %.

5.2.2 Vyvoj hospodaieni Skoda Auto, a.s.
Vzhledem k faktu, Ze se matefska spole¢nost Skoda Auto, a.s. podili na finanénich

vysledcich ekonomického uskupeni nejvyznamnéji, koresponduje jeji vyvoj finanéni
vykonnosti a finan¢ni pozice s vyvojem finan¢ni vykonnosti a finan¢ni pozice celé

Skupiny.

Oproti srovnatelnému obdobi se trzby snizily o 17,9 miliard K¢ (meziro¢ni pokles o 9,5
%). Naklady na prodané vyrobky, zbozi a sluzby meziro¢né poklesly o 9,7 miliard K¢ (5,9
%). V disledku tohoto vyvoje se snizil hruby zisk mezirocné€ o 35,6 %. Provozni vysledek
dosahl urovné 4,7 miliard K¢ (meziro¢ni pokles o 62,6 %). Zisk pfed zdanénim poklesl na
hodnotu 4,4 miliard K¢ (mezirocné pokles o 67,0 %), pficemz zisk po zdanéni zaznamenal

snizeni o 7,8 miliard K¢ (meziro¢ni pokles 0 69,5 %) a dosahl irovné 3,4 miliard K¢&.
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Tabulka ¢ 12: Souhrnnd data za Skupinu Skoda Auto a Spolecnost Skoda Auto, a.s. ve vybranych
ukazatelich (obdobi 2007 — 2009).

. . Skupina Skoda Auto Spole¢nost Skoda Auto
Objemova
data 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Dode;wky
vozii Skoda vozy 630 032 674 530 684 226 630 032 674 530 684 226
zakaznikim
Odbyt vozy 619 635 625 819 551 604 623 085 622 090 539 382
celkem
Odlgyt vozi vozy 617 269 621 683 545 690 623 085 622 083 539 380
Skoda
Vyroba vozy 623 291 606 614 522 542 623 529 603 247 519910
celkem
V}"rf’ba vozy 622 811 603 981 519 645 623 529 603 247 519910
vozu Skoda
Pocet osoby 29 141 26 695 26 153 27 753 25331 24 817
zameéstnancu
Vykaz
ziski a
ztrat
Trzby mil. K¢& 221 967 200 182 187 858 211 026 188 572 170 666
Hruby zisk mil. K¢& 36 493 28 659 21562 30 161 22972 14 798
%k
16,4 14,3 11,5 14,3 12,2 8,7
trzbam
Provozni mil. K¢ 19 784 13 620 5924 19 021 12 636 4 724
vysledek
%k
8,9 6,8 3,2 9,0 6,7 2,8
trzbam
Ziskpred | il K& 19 860 13 376 4702 19 446 13 287 4381
zdanénim
Rentabilita
trzeb pred % 8,9 6,7 2,5 9,2 7,0 2,6
zdanénim
Zisk po mil. K& 15982 10 818 3462 15892 11267 3439
zdanéni
Rentabilita
trzeb po % 7,2 5,4 1,8 7,5 6,0 2,0
zdanéni

Zdroj: Vyroéni zprava Skoda Auto za rok 2009, prevzato z: <http://www.skoda-
auto.cz/company/CZE/Documents/Pro_investory/Vyrocni_zpravy/SkodaAuto AnnualReport 2009

_CZ.pdf>
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V porovnani s vysledky hospodateni za roky 2007 a 2008 je patrné, e Skupina Skoda
Auto byla také postizena dopady financni krize. Jeji hlavni financni a prodejni ukazatele
zaznamenaly vyrazné zhorSeni, ale v ramci celosvétového oZziveni ekonomické aktivity
v pribéhu roku 2010 doslo i1 ve zlepSeni vyvoje hospodafeni, jak vyplyva z nedavno

Y 182
zvefejnéné vyrocni zpravy za rok 2010.

182 Skoda Auto. Vyroéni zprava Skoda Auto za rok 2010 [online]. Mlada Boleslav, 2011 [cit. 2011-10-04].
Dostupny na WWW:
<http://www.skodaauto.cz/company/CZE/Documents/Pro_investory/Vyrocni_zpravy/SkodaAuto AnnualRe
port 2010 CZ.pdf>
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6 Vyhodnoceni vysledkii a formulovani zavéru

Na propuknuti soudobé finan¢ni krize se podilelo nékolik faktorti, které spole¢né staly za
tim, Ze se americké hospodaistvi dostalo do hospodarské recese. Globalizace a Uzka
propojenost trhll zptsobily, Ze se tato krize rychle promitla takika do celého svéta.

Prvnim indikatorem stojicim za budoucimi finan¢nimi otfesy bylo prasknuti akciové
bubliny v diisledku nadhodnocenych technologickych akcii. To vedlo FED k tomu, aby od
roku 2000 postupné uvoliioval ménovou politiku a rekordn€ snizoval zakladni trokové
sazby s cilem podpofit a ozivit americkou ekonomiku. Tento krok mél na jednu stranu
pozitivni vliv na rast hospodafstvi, ale na druhou stranu vedl k nadmérnému zadluzovani a
k velkému narGstu hypote¢nich Gvéri i méné bonitnim klientim. To vSe za mohutné
podpory americké vlady prostfednictvim polostatnich hypotecnich agentur. V tomto lze
spatfovat zasadni problém, protoze tehdej$i vladni politika a kroky centralni banky
znamenaly pro mnoho domécnosti budouci existencni problémy, které se naplno projevily
v okamziku, kdy FED po tfech letech opét zvedl urokovou miru na uroven pred prasknutim
akciové bubliny. ZvySeni urokovych sazeb se dramaticky projevilo v neschopnosti
domaécnosti splacet hypotéky a troky.

Problémy na hypotecnim trhu mély negativni dopad i na bankovni sektor a investi¢ni
banky. Pti¢inou dalSich problému byly také finan¢ni inovace. Diky procesu sekuritizace se
vyvadélo Uvérové riziko z obchodnich bilanci financnich instituci. Rizikové avéry se
seskupovaly do balikl, na které se vydavaly dluhové cenné papiry, které se nasledné
prodavaly na sekundéarnich trzich. Vyznamnou roli v tomto procesu sehraly i ratingové
agentury, které pfifazovaly t€émto cennym papirim zkreslené ratingové hodnoceni, a proto
je kupovali 1 konzervativni investofi s velkou averzi k riziku. Platebni neschopnost
dluznik a pokles cen nemovitosti sniZily hodnotu sekuritizovanych dluhopist a vyznamna
¢ast finan¢niho sektoru, kterd investovala do téchto novych finan¢nich instrumentti, pak
utrpéla obrovské ztraty. DoSlo ke ztrat€¢ daveéry na mezibankovnim trhu, ktera vyustila
v krizi likvidity, kdy si banky nebyly ochotny mezi sebou plijcovat hotovost. Finan¢ni
krize zplsobila krach mnohych americkych a evropskych bank a znamenala vyrazné

poklesy akciovych indexi po celém svéte.

Finan¢ni krize se rychle rozsifila 1 do zbytku svéta a postihla fadu stat. S nasledky krize
se nejvice potykaly Spojené staty, zevropskych zemi pak pobaltské zemé spolecné s
Mad’arskem, dale Island, kterému hrozil statni bankrot v disledku problémt v bankovnim

sektoru, zemé eurozony, znichz napiiklad Recko se dlouhodobé potykd s hlubokym
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deficitem vefejnych financi, coZ je mimochodem velkym problémem vétSiny zemi EU.

S propadem vykonnosti ekonomiky se potykalo i Japonsko a zem& BRICu.

Pomérné znacnym piekvapenim bylo, Ze i pfes riizné kontrolni mechanismy a regulaci
finan¢nich trhG doSlo k tak velkym dopadiim na finan¢ni sektor. Mnohé mezinarodni
organizace a jednotlivé staty maji v imyslu tuto regulaci jesté zptisnit, ale je otazka, zda
nové regulativni ramce budou dostateéné sofistikované, aby zamezily jejimu obchazeni.

RovnéZz nelze nezminit fakt, ze to byl pravé regulator, ktery zapfiCinil, ze doslo

k uvolnovani regulacnich a dohledovych standarda u financnich derivati a hypoték v USA.

Jako chybou se ukazalo zruSeni Glass-Steagallova zdkona, ktery setfel rozdily mezi
komer¢nim a investi¢nim bankovnictvim. V praxi to znamenalo uc¢ast komercnich bank na
rizikovych operacich s finanénimi derivaty na volném trhu. Nasledkem toho bylo, Ze do
bankovniho sektoru bylo napumpovano ohromné mnoZstvi financnich prostiedkd pro
jejich zachranu, coz se miZe jevit jako Spatné feSeni, protoze i banka je podnikatelsky
subjekt odpovidajici za své jedndni a nesouci plné podnikatelské riziko ze svych obchodt.
Vliaddm jednotlivych zemi bylo také vycitdno, jak neefektivné a netransparentné byly
finan¢ni prostfedky na zdchranu bank vynakladany. Lze ale pochopit, Ze zachrana bank se
jevila jako menSim zlo i se v§emi negativnimi jevy, nebot’ v opaéném piipad€ hrozil jeste

rozsahlejsi kolaps finanéniho systému.

V reakci na finan¢ni krizi dosSlo i v Evropé k fadé novych opatieni a vytvoieni novych
organt finan¢niho dohledu (naptiklad Evropsky vybor pro systémova rizika — ESRB).
Nelze samoziejmé v tuto chvili jednoznacné urcit, zda se jedna o krok spravnym smérem.
Ziejm¢ ale bude do budoucna problematické urcit pfesnou miru odpovédnosti, kterou
budou tyto organy mit vzhledem ke své pravomoci. Rovnéz lze mit pochyby o tom, zda je
vibec mozné uregulovat celou EU, protoze 1 ptes urcity stupen propojenosti, ma kazdy stat
odliSny bankovni a finan¢ni systém s jinou legislativou. V tomto smyslu by bylo mozna
vhodnéjsi vytvofit pouze metodickd doporuceni pro narodni regulatory a dozorové organy
nad finanénim trhem. Odpovédnost za stabilitu bankovniho sektoru by potom bylo mozné
ponechat v ramci konkrétniho statu. S tim by souviselo 1 zptfisnéni sankci za nedodrzeni
ukazatelli finan¢ni stability. Prioritou by se meéla stat regulace takovych segment
finan¢nich trhi, které podléhaji regulaci malo nebo vibec (napiiklad investicni banky a
hedgeové fondy). Je tfeba rovnéz zajistit, aby nedoslo k ptilisnému preregulovani, které by

mohlo finan¢nimu sektoru uskodit a zbrzdit vyvoj ekonomiky.
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V ramci zachrannych balickii vynaloZily mezindrodni instituce a jednotlivé vlady obrovské
sumy penéz, aby ozivily ekonomiku. Tyto fiskdlni stimuly vyrazn€ zhorsily jiz tak dost
zadluzené vetejné rozpocCty, v ¢emz lze spatfovat ten nejvetsi problém do pfistich let. I pres
docCasné nastartovani ekonomického rlstu amerického i svétového hospodaistvi budou
vlady celit ekonomickym a socidlnim otfesim, pokud nezméni svlij pfistup k Gvérové
financované spotiebé a deficitnimu hospodateni. Jako dulezité se tedy jevi hledat nové —
alternativni cesty ke globalnimu ekonomickému rastu. Dillezité je, aby se svét z této krize

poucil a zacal vice myslet na budoucnost, o ¢emz lze mit vazné pochybnosti.

Casto diskutovanym tématem dneini doby je obnova globalni ekonomické rovnovahy.
V obdobi expanze svétové ekonomiky se prohloubila makroekonomicka nerovnovaha
v obchodé¢ a penéznich tocich v dasledku zna¢né rozvinutosti financniho sektoru,
liberalizace kapitalovych tokl a existence dostatku volnych financ¢nich prostredki, jez
umoziovaly pokryt deficity béZzného uctu jedné skupiny zemi z Gspor druhé skupiny zemi.
Jedna z hlavnich pfi¢in finan¢ni krize byla pravé nerovnovaha mezi nadmérnou spotiebou
v USA a pftili§ velkymi usporami ve vychodni Asii. Financni krize ukazala znacné
nebezpeci plynouci z vysokych deficitl bézného uctu, protoze zemé s vysokymi schodky
se dostaly do potizi pfi jeho financovani. Ke sniZeni pfetrvavajicich nerovnovah doporucuji
mezindrodni organizace zmeény v makroekonomické politice, které by vedly ke zménam ve
struktufe globalni poptavky. V této souvislosti se nejCastéji hovoii o potiebé urcité
restrukturalizace ekonomického ristu vychodoasijskych ekonomik. Napiiklad doporuceni
MMF se zaméiuje na problémy zemi, které se rozhodly odbourat dlouhodobé piebytky
bézného uctu pomoci zmény politiky jako je zména meénového kurzu (apreciaci realného
ménové kurzu), zménou makroekonomickych politik (expanzivni fiskalni nebo ménova
politika podporujici domdaci poptavku), ¢i prostfednictvim odstranéni urcitych distorzi
v ekonomice (tyto distorze jsou disledkem chyb¢jiciho systému socidlniho zabezpeceni
véetn€ penzi, nerozvinutosti financnich instituci a nedostatenych mezinarodnich
mechanismi). Vysledkem téchto opatfeni by mélo dojit k rGstu importd, snizeni piebytkl

bézného Uctu, riistu spotieby, poklesu tspor a zvyseni tempa ekonomického ristu.
Dal§im z alternativnich pfistupli je mezinarodni dohoda spocivajici ve vypracovani

mechanismu méfeni globdlnich nerovnovéh prostiednictvim sledovani konkrétnich

ekonomickych ukazatell. Najit ovSem shodu na tom, které indikatory pouzit k méteni
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nerovnovah, je velmi obtizné a naptiklad nékteré zemé v ele s Némeckem a Cinou s timto
feSenim zatim nesouhlasi, protoZze odmitaji do sledovanych indikator zatadit obchodni a
platebni bilanci s odivodnénim, ze nechtéji byt v budoucnu sankciovany za své obrovské
piebytky. Spory vyvolava i snaha zaradit mezi ukazatele realné sménné kurzy a trovné

devizovych rezerv.

Mezi diskutovand témata se fadi i reforma monetarniho ménové systému s cilem vytvofit
jednotnou globalni ménu, piipadné posilit tlohu jiz existuji ménové jednotky SDR
vyddvané MMF. Zamérem je oslabit vliv dolaru jako soucasné svétové rezervni mény.
Zem& G20 by mély podpotit MMF ve vydani vyznamného objemu SDR. To by mélo
nékolik pfinost. Centralni banky by mohly ménit SDR za jiné mény a pouzivat je na
financovani vyS$ich importli, coz by sniZilo nachylnost k recesim po finan¢nich krizich.
Caste¢n& by to snizilo potiebu akumulovat rezervy. A SDR by také pomohly urychlit
oziveni svétové ekonomiky, aniz by vSak zvysily infla¢ni tlaky. Doslo by také k omezeni
globélnich nerovnovah, protoze zemé by nemusely drzet tak velkou zasobu ménovych
rezerv. Nutné jsou 1 kroky, které by zvysily efektivitu SDR. MMF by je mohl pouZzivat na
financovani ptjcek zemim, které potiebuji kratkodobé uvéry. SDR by se nakonec staly
hlavnim ¢i dokonce jedinym mechanismem financovani MMF. V piipadé krize, ktera
postihne vice zemi najednou, by ptjcky od MMF mohly byt plné¢ financovany vydanim
novych SDR. Az by poté doslo k oziveni ¢i k boomu svétové ekonomiky, tyto SDR by
byly stazeny. MMF by tak m¢l vétsi roli pi1 vytvareni ménové politiky , coZz by omezovalo
riziko inflace a recesi. Dolar by se dale pouzival pro privatni transakce, coZ by tuto zménu

ucinilo pfijatelnéjsi pro USA.

Ackoli svétové ekonomika potiebuje najit novou rovnovahu a prosadit urcité
makroekonomické zmény, nezdé se pravdépodobné, ze se tak i skutecné stane, protoze pro
jednotliva opatfeni a piistupy musi existovat $irsi politicka podpora a koordinovany postup
vSech dotlenych zemi, a pravé vtom lze shledat zasadni problém, nebot’ politické a
obchodni zajmy zemi se vyrazn€ liSi. Navic mezinarodni organizace (G20, MMEF)
nemohou ndrodnim vladadm vnucovat svou vili. V této souvislosti se jako nutnost jevi
posileni pozice MMF, ktery by mohl ziskat daleko vétSi vliv na ovliviiovani

makroekonomické politiky téchto zemi.
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Zavér

Cilem diplomové prace bylo zpracovat pfi¢iny finan¢ni krize a jeji projevy ve svétoveé
ekonomice a v Evropské unii. ReSené téma je zpracovano do Sesti hlavnich kapitol. Prvni
¢ast je zaméfena zejména na charakteristiku hlavnich indikatorti, pfi¢in a na samotny
prubéh finan¢ni krize v USA a ve svété. Druhd cast se vénuje dopadiim krize v USA,

Evropské unii, zemich eurozony a v dalSich castech svéta s konkrétnimi dopady

v automobilovém primyslu.

Na vzniku soudobé finan¢ni krize se podilelo nékolik faktort, které ptisobily soubézné.
Jednim z téch prvotnich impulsi stojicich za vznikem krize byla neuvaZzena ménova
politika FEDu, ktery po splasknuti akciové bubliny nizkymi Grokovymi sazbami podpofil
expanzi uverd a zadluzovani ekonomickych subjekti. Naslednym zvysSenim téchto sazeb
vyvolal u méné bonitnich klientd neschopnost splacet tvéry a uroky z nich. Rozmach
novych financnich instrumentd, jejich sekuritizace, role ratingovych agentur v ocenovani
rizikovych cennych papir, neschopnost uvérovych dluznikii splécet jejich zavazky a
pokles cen nemovitosti zplsobily problémy fad¢ finan¢nich instituci, které vyvrcholily
padem investicni banky Lehman Brothers nasledované krachem dalSich americkych 1
evropskych bank. Na finan¢nich trzich panovala krize nediivéry projevujici se nedostatkem

likvidity a panikou.

V zemich, které krize zaséhla, dosSlo ke znaénym poklestiim hospodatského ristu a k recesi.
Mezinarodni organizace a vlady postizenych zemi vynalozily na zachranu postiZzenych
bank a na podporu oziveni ekonomické aktivity zna¢né objemy financnich prostfedkl. Je
ale otazkou, zda jsou takové finan¢ni injekce vhodné. Na jedné strané urcit¢ pomohly
zmirnit dopady krize a ozivit ekonomicky rist. Na druhou stranu tyto podpory mohou
vyvolavat moralni hazard vpodob¢ riskantnich obchodi finan¢nich instituci
s odiivodnénim, Ze piipadné ztraty z téchto obchodii budou uhrazeny véfitelem posledni
instance v podob¢ vlad ¢i centrdlnich bank. Do budoucna je vSak znacné riskantni, aby
ptipadné dalsi finan¢ni pomoci byly vyplaceny z vetejnych rozpoctl, nebot stav vefejnych
financi je ve vétSin€ vyspélych ekonomik na neudrzZitelné tirovni a né€kterym zemim hrozi
dokonce statni bankrot. Pro vlady jednotlivych zemi se jevi jako Zivotné€ nezbytné pfijmout
takova opatieni, kterda by podobnym krizim zamezily, anebo alesponi zmirnily jejich
dopady. Mezi takovéd opatfeni v oblasti bankovniho a finan¢niho sektoru patfi urcité

oddéleni komercniho bankovnictvi od investi€niho, zpfisnéni sankci za nedodrZeni
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bankovni stability, upraveni pravidel pro pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, pfijmout
pravidla pro obchodovéani se strukturovanymi finan¢nimi derivaty typu CDOs a nové
vymezit ulohu ratingovych agentur. Hlavnim tématem vlad bude také nutnost vypotadat se a
postupné snizovat schodky vefejnych financi a piijmout opatfeni k obnoveni globalni

ekonomické rovnovahy.

Analyzou tématu je komplexni pfehled popisujici finan¢ni krizi z nékolika hledisek. Prace
je vsak omezena svym rozsahem a nemiize tak podat vyCerpavajici odpoveéd’ na vSechna
popsana témata. Prace 1 tak je pfinosnd k dalSimu studiu dané problematiky. Je urcena
vSem, kdo maji zdjem dozveédét se vice o soudobé financni krizi. Obsahuje uZitecné
poznatky jak pro odbornou vefejnost, tak i pro laickou, protoze prace nabizi zakladni

uceleny ndstin o pti¢indch, prubéhu a projevech financni krize.
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