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Anotace

Diplomova prace se zabyva soucasnou financni a ekonomickou krizi. Vénuje se jejimu
vzniku, vyvoji a pfedpoklddanym dopadim. Cilem préice je prostfednictvim zodpovézeni
tif otazek, které jsou polozeny v tvodu, zjistit, do jaké miry je mozZné pfisoudit vinu za
vznik soucasné krize jednomu subjektu, zda mohou realizované fiskdlni a monetarni
politiky soucasnou krizi vyfeSit a zda krize ohroZuje & v budoucnu ohrozi Ceskou
republiku. Obsahem prace je také analyza reakci jednotlivych vldd a jejich dopadi na

vetejné rozpocty.

Cilem prace je i ovéteni hypotézy o omezené moZznosti vladni a centrdlni autority ovlivnit
hospodafsky vykon ndrodni ekonomiky v dob& probihajici krize, kterd je souhrnné
verifikovdna v posledni Casti.

Posledni ¢ast je signifikantni také pro komparaci pfiin soucasné a Velké hospodarské

krize 30. let minulého stoleti, které jsou Casto srovndvany.
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Summary

This diploma thesis deals with the current financial and economic crisis. It is focused on
the beginning of the crisis, its expansion and its anticipated impacts on the economic
process. The aim of the thesis is to find answers for the three questions that are asked in the
introduction. The thesis contains an analysis of government responses to the crisis and

impacts of these responses on the public budget, too.

The aim of the diploma thesis is to verify the theory, that the government and the central
bank have only a small chance to influence the national economic growth during the crisis

period. This verification is solved in the final part of the thesis.

The final part is also significant to the confrontation of the current crisis and the Great

Depression in the 19307s, because this two crises are very often compared.
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1.0 Uvod

Soucasnd hospodaiska krize je hodnocena jako nejvétsi hospodéiskd krize od 30. let
minulého stoleti. Ackoliv byl svét od té€ doby svédkem nékolika, pfevaZzné mistnich krizi,
Zadnd znich neméla potencidl ohrozit rast celosvétového HDP. DalSim specifikem
soucasné krize je jeji pomérné rychlé preliti do vSech sektorti ekonomiky a do vSech ¢asti

svéta.

Cilem prace je zanalyzovat pfiCiny soucasné krize, jejiZ pocatek miZeme spatfovat na
americkém hypote¢nim trhu. Ddle se priace zabyva celosvétovymi dopady krize, a

v neposledni fad€ i dopady na ¢eskou ekonomiku, do které byla krize importovana.

Diplomova prace ma za cil odpovédét na nédsledujici otdzky:

1. Je mozné jednoznacné urcit vinika krize?
2. Maji vladni a centralni autority moznost vyrazné ovlivnit hospodaisky vykon
v dobé soucasné krize?

3. Mai & bude mit krize bezprostiedni vliv na Ceskou republiku?

Kromé zodpovézeni téchto otdzek je snahou priace verifikovat ndsledujici hypotézu:
Soucasna ekonomicka Kkrize prokazala velmi vysoky stupei integrace svétové
ekonomiky, v jehoz disledku maji narodni autority jen omezenou moznost ovlivnit

vykonnost svych ekonomik.

S ohledem na dané otdzky a formulovanou hypotézu byla stanovena néasledujici struktura

prace:

Druha kapitola zmapuje pocatek a vyvoj soucasné krize, ktera nejdiive postihla hypote¢ni
trh, a proto se hovofilo o krizi hypote¢ni. Nasledovalo pieliti problémt do bankovniho
sektoru a na finan¢ni trhy — odsud pojem krize financni. Poslednim stddiem je ekonomicka

krize, kterd se nevidanym tempem rozsitila prakticky do celého svéta a vyrazné ovliviluje

narodni ekonomiky.
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Treti kapitola se zaméii na ptiCiny soucasné krize. Ackoliv je v této souvislosti hovofeno
o nevhodné politice realizované americkou centralni autoritou ¢i o nedostatecné regulaci

finan¢nich trhli, moZnych pficin je mnohem vice.

Ctvrta kapitola zanalyzuje dopady krize v celosvétovém méfitku a rozebere protikrizova
opatfeni realizovand narodnimi autoritami. Tato opatfeni maji spole¢ného jmenovatele
v podobé expanzivni hospodarské politiky, av§ak mira zdsahii do ekonomiky se podstatné

1is1, v disledku ¢ehoz jsou kladeny rizné naroky na statni rozpocty.

Pata kapitola zhodnoti dosavadni makroekonomicky vyvoj Ceské republiky a vynasnaZi
se podat podrobnéjsi popis téch ¢asti narodni ekonomiky, které jsou v soucasné dob¢ krizi
postizeny nejvice. Jednd se zejména o sekundarni sektor ekonomiky, predevSim pak
zpracovatelsky pramysl, jenZz je vyrazné¢ negativné ovlivnén poklesem zahrani¢ni

poptavky. Neméné diileZity je rozbor dopadt krize na vefejny rozpocet.

Zavérecna kapitola bude kapitolou souhrnnou, jejimz tikolem bude verifikace hypotézy a

zodpovézeni tivodnich otazek.

Kromé vySe zminénych kapitol je soucdsti price i piiloha obsahujici struny ndstin

Nérodniho protikrizového planu vlady.
Pro lepsi orientaci ve vyvoji jednotlivych ekonomickych a dalSich ukazatelt nezbytnych

pro nastin soucasné ekonomické situace, pouziva prace graficky aparat a ilustraci pomoci

tabulek.
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2.0 Geneze hypotecni krize v USA

Naznaky krize

Prvni informace o problémech na americkém hypotednim trhu se v Ceské republice
objevily v prvni poloviné roku 2007, naptiklad v ¢asopisu Ekonom v bfeznu onoho roku.
V tu dobu zaznivaly nézory, Ze krize postihla jen malou ¢ast amerického hypotecniho trhu
— hypotéky s tzv. adjustovatelnymi splatkami', a proto mozné pieliti problémi do dal$im

oblasti ekonomiky nebo mimo tzemi Spojenych statl americkych nehrozi.

Nésledovaly informace o rlstu poctu nespldcenych hypote¢nich dvéra v USA. V 1.
ctvrtleti roku 2007 dosdhl pocet nucené ukoncenych hypotecnich dvért hodnoty 0,58% z
hodnoty vSech poskytnutych (ihned.cz, 2007a).

Ve 3. ctvrtleti 2007 pocet noveé zahdjenych exekuci na celkovém poctu poskytnutych

hypoték ¢inil 0,78% (ihned.cz, 2007b).

Otresy bankovniho systému

Dalsi otfesy bankovniho systému probéhly v nasledujicim roce — 2008.

V bfeznu 2008 doSlo k pfevzeti 5. nejvétsi investicni banky USA — Bear Stearns
konkuren¢ni JP Morgan Chase & Co.

V srpnu 2008 vyhldsila bankrot a naslednou likvidaci americkd nezavisla hypotecni banka
Indy Mac. Jiz o mésic diive musela byt uzaviena, protoZe nestacila Celit naporu svych

klientd, ktefi zacali ve velkém vybirat své vklady.

Dalsi pady bank nasledovaly v zafi 2008. Pady nejvétsich americkych bank uvadi tab. 1.

" Hypotéky, jejichZ tirokové sazby se kazdoroéné méni s ohledem na vyvoj tirokovych sazeb na trhu.
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Tab. 1 Pady vybranych americkych bank v roce 2008

Datum Nazev banky Situace banky Poklesvc;n akell
A

16.3.2008 | Bear Stearns Pfevzata bankou JP Morgan 81%
11.7.2008 | Indy Mac Zkrachovala 100%
15.9.2008 | Lehman Brothers Zkrachovala 100%
15.9.2008 | Merill Lynch Prevzata bankou Bank of America 65%
26.9.2008 | Mashington Mutual | Zkrachovala 100%
29.9.2009 | Wachovia Prevzata bankou Citigroup 99%

Zdroj: Ihned.cz, 2008a

S problémy se zacaly potykat i dalSi americké banky v tabulce neuvedené. VétSinou
musely odepsat velké c¢asti svych aktiv, a proto se dnes potykaji se ztrdtami nebo
pfinejmensim poklesy ziskl. Nejcastéji zminovanymi problémovymi bankami jsou

Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs nebo pojistovna AIG.

Problémy hypotecnich agentur

Pravdépodobné nejvétsi rdnou pro americky bankovni trh bylo rozhodnuti americké
Federalni agentury pro financovéni bydleni (Federal Housing Finance Agency) o uvaleni
nucené spravy na hypotecni agentury Fannie Mae (Federal National Mortgage Association)
a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). Tyto agentury se zabyvaji
odkupem hypote¢nim dvért od bank a poskytuji tak prosttedky pro financovani hypoték.
Garantuji asi 40% vSech hypote¢nich uvért poskytnutych v USA, tedy c¢astku v hodnoté

cca 5,5 bil. americkych dolarti (Finance.cz, 2008).

Preliti krize do ostatnich ¢asti ekonomiky

Udalosti, které v USA probihaly od zari 2008, se jiz neodehravaly jen na hypotecnim trhu.
Presunuly se na cely americky bankovni sektor. Z n¢ho se krize Sitila dél, predev§im na
akciové trhy. Posléze se zacalo hovofit o financni krizi. Reprezentativni index newyorkské
burzy — Dow Jones Industrial Average (DJIA) zaznamenal ndsledkem zminénych otiesti na

bankovnim trhu zna¢ny pokles, coZ ilustruje obr. 1. Jedna se o nejvyssi hodnoty, kterych

index v daném obdobi dosdhl. Mezi fijnem a listopadem 2008 klesl z hodnoty 11 022 bodi
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na 9 711 bodd, coz predstavovalo pokles o témét 13,5 procentniho bodu. Tak vyrazny

propad byl v predchozich deseti letech nevidany.

Hodnota indexu v bodech
(nejvyssi hodnoty)
(0]
o
o
o

@ P X P X P PP XD XX
Q \\.Q Q \AQ A.Q A\'Q QD A\\\. F _\_.Q N ~\5\

Obdobi

Obr. 1 Index DJIA v roce 2008

Zdroj: Econstats.com, 2009a

Vznik globalni ekonomické krize

Na podzim 2008 se diky soucasné propojenosti jednotlivych ndrodnich ekonomik a
predevSim pak kapitdlovych trhii zacala krize pomérné rychlym tempem pfesouvat ze
Spojenych statii do ostatnich ¢asti svéta. Postupné dochdzelo k propadiim na burzach od
New Yorku, ptes Londyn az po Tokio. Londynsky index FTSE100 zaznamenal v zafi
pokles o 13 procentnich bodi, néasledujici mésic o dalSich 10 p.b. Obdobné na tom byl i
Tokijsky index NIKKEI225. V zati ztratil 13 p.b. a v fijnu dokonce témér 24 p.b.
(Econstats.com, 2009b). To uZz se na kaZzdém kroku skloniovalo spojeni globdlni
ekonomickd krize, kterd v poslednim &tvrtleti roku doputovala i do Ceské republiky, kde

v soucasné dob¢ ovliviiuje celou redlnou ekonomiku.
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3.0 Priciny americké hypotecni krize

3.1 Politika Federalniho rezervniho systému

Hrozici recese americké ekonomiky na prelomu tisicileti

S hypotecni krizi v USA bezprostiedn¢ souvisi politika americké ,.centrdlni banky*
(Federal Reserve System — FED) na pocatku tohoto tisicileti, kdy se snaZila zabranit
hrozici ekonomické recesi. Hruby doméci produkt totiz v roce 2001 vzrostl o pouhych
0,75%, coz bylo o mnoho mén¢ neZz v predchozich letech. Primérné tempo riistu HDP
v obdobi 1996 — 1. pol. 2000 cinilo 4,6% (Revenda, Zbynék, 2001: s. 707). Riist redlného
HDP v USA v jednotlivych letech je zndzornén na obr. 2.
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Obr. 2 Vyvoj redlného HDP v USA v letech 1995-2007 (stélé ceny roku 2000)
Zdroj: Econstats.com, 2009c

Splasknuti technologické bubliny

Na pokles tempa rastu amerického HDP mélo velky vliv splasknuti investi¢ni bubliny,

predevsim na technologickém a telekomunikacnim trhu.

Pro 90. 1éta byl typicky velky rozvoj novych technologii, pfedev§im pak internetu a

mobilnich siti. Panoval tedy ndzor, Ze investice do téchto obort budou v kratkém Casovém
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horizontu ptinaset vysoké zisky. Proto také velké mnoZstvi Americanti investovalo do akcif
technologickych firem, které neustale ziskavaly na hodnotach. Pozd¢ji se vSak ukézalo, Ze
trzni hodnoty akcii neodpovidaly skutecnym hodnotdm firem, a proto néasledoval propad
cen akcii. Situaci na technologickém trhu ilustruje vyvoj indexu NASDAQ Composite na

obr. 3.
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Obr. 3 Index NASDAQ Composite — nejvyssi hodnoty v letech 1995-2008
Zdroj: Econstats.com, 2009d

Béhem jednoho roku vzrostl index témét na dvojnédsobek. V roce 1998 byla jeho nejvyssi
hodnota 2 200 bodt, v roce 1999 to jiz bylo 4 090 bodi. V roce 2000 pak dosdhl svého

maxima, kdyZ v bieznu piekrocil hranici 5 000 bodi.

Béhem nésledujiciho roku (2001) se technologicky trh v USA vyrazné propadl a hodnota

indexu se vratila pod hranici 3 000 bodl a nadale klesala.

Nésledkem propadu cen akcii Cast technologickych firem zbankrotovala, dalsi omezily
investice do novych technologii. Dikazem je meziro¢ni pokles hrubych investic v letech
2001 a 2002 o 7, resp. 2 procentni body. Ve stejném obdobi také doSlo k meziro¢nimu
poklesu exportu, v praméru o 4,2 p.b. roénd. Udaje o struktufe amerického HDP jsou

uvedeny na obr. 4.
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Obr. 4 Vyvoj jednotlivych komponent amerického HDP v letech 1998-2008
Zdroj: BEA, 2009

Snizeni urokovych sazeb

FED jako ndstroj proti mozné recesi zvolil razantni sniZeni drokovych sazeb, jehoz
smyslem bylo zvySeni mnoZstvi penéz v ekonomice. Do té doby FED naopak preferoval
politiku sazeb vysokych. Federdlni trokova sazba (Federal Funds Rate) na konci roku
2000 c¢inila 6,5%, v roce 2001 uZz to bylo jen 1,75% a pozd¢ji dokonce jesté klesla, a to az

na pouhé 1%. Vyvoj federdlni trokové sazby doklada obr. 5.
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Obr. 5 Vyvoj federalni drokové sazby v letech 1995-2008
Zdroj: Federal Reserve System, 2008a
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SniZeni drokovych sazeb skutecné pomohlo Spojenym statim vymanit se z hrozici recese,

pfineslo vSak i n¢které negativni jevy, které vyustily v souasnou globalni krizi.

Ruast amerického HDP je z velké ¢4sti tvofen spotfebou domdacnosti, jak je vidét na obr. 4.

V poslednich letech se podil spotteby domédcnosti na HDP pohybuje okolo 70%. Proto bylo

sniZeni sazeb zfejm¢ mifeno pravé na sektor domdcnosti, kterym se tak oteviely dvere

k levnym udvérim. Jestlize se pocet nové vznikajicich dluhiit domacnosti zvySoval v letech

1996-2000 v priméru o 7,6% ro¢né, v nasledujicim pétiletém obdobi nizkych trokovych

sazeb (2001-2005) to jiz bylo o 10,9% rocné. JeSt€ markantnéji rostl pocet nové

poskytnutych hypoték pro domdcnosti. V prvnim ze zminénych obdobi to bylo primérné o

7,7% rocn€, v obdobi 2001-2005 jiz nartist noveé poskytnutych hypoték sektoru domacnosti

&inil v praméru 13%. Udaje o zadluZeni domdcnosti ilustruje tab. 2.

Tab. 2 ZadluZeni americkych domdcnosti v letech 1996-2006

Dluhy domacnosti Hypotéky
Rok v mid. USD. v mld. USD
1996 5193,1 3539,8
1997 5494.,3 3755,9
1998 5920,3 4057,5
1999 6416,1 4435,2
2000 7010,7 4820,9
2001 7682,9 5327,8
2002 8513,7 6034,2
2003 9500, 1 6886,0
2004 10576,0 7838,6
2005 117471 8879,3
2006 12916,3 9843.4

Zdroj: Federal Reserve System, 2008b

Rostouci zadluZeni americkych domdcnosti dokladd 1 zadluzeni domdcnosti v poméru

k HDP na obr. 6, které se v roce 2006 pohybovalo tésn€ pod hranici 100%.
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Obr. 6 Pomér zadluzeni americkych domacnosti k HDP v letech 1996-2006
Zdroj: Economagic.com, 2008

Americké podniky sice tradi¢né ziskdvaji velkou Cast prostfedkl z cizich zdroji, ale jen
mensi ¢ast pochazi z bankovnich tdvért. Nejvice financnich zdroji pro podniky pochézi

z emise podnikovych dluhopist.

Podstandardni (Subprime) hypotéky

Krom¢ klasickych hypotecnich tvért s fixni drokovou sazbou jsou v USA poskytovany i
tzv. subprime hypotéky (hypotéky s adjustovatelnymi spldtkami), pfi jejichZ poskytnuti
banky piili§ nehledi na tvérovou minulost Zadatele. Cesky se daji nazvat jako
podstandardni hypotéky. Poskytnutim takové hypotéky se zvySuje tvérové riziko pro
banku, a proto jsou tyto hypotéky zpravidla tdrofeny vyssi trokovou sazbou, nez je
klasickd prime rate.

Nejbézn¢jsim typem subprime hypotéky je hypotéka stzv. adjustovatelnou sazbou
(Adjustable Rate Mortgage — ARM). Jeji tirokova sazba je zpo¢atku (zpravidla 1, 2 nebo 3
roky) fixni a poté se méni na sazbu variabilni. Ta reaguje na urcity index, napt. LIBOR
(London Interbank Offered Rate) nebo COFI (Cost of Funds Index). Banky také publikuji
tzv. Prime Lending Rate, kterou pouZivaji namisto indexu. Index ¢i sazba jsou posléze

navySeny o rizikovou prémii pro banku. Pro droeni ARM je v USA ¢asto pouZivan
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6tim¢sicni LIBOR (6M LIBOR) v USD. Trend vyvoje federdlni tirokové sazby a sazby
LIBOR je srovnatelny, LIBOR je zpravidla vyssi, jak je vidét na obr. 7.
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Obr. 7 Vyvoj federalni trokové sazby a sazby 6M LIBOR v obdobi 2000-2008
Zdroj: Econstats.com, 2009e

Pokud si tedy americkd domdacnost vzala hypotecni uveér s fixaci na 1 rok v 1. ¢tvrtleti roku
2002, byl trocen fixni sazbou 5,06% p.a. Po uplynuti fixacni doby (po 1. ctvrtleti 2003)
presel uvér na variabilni droceni. Pokud byl zdkladnou pro vypocet variabilni drokové
sazby LIBOR, ktery v tu dobu ¢inil 1,23%, tirokova sazba daného dvéru by jesté poklesla —
na 4%, protoZe marZe bank v tu dobu c¢inila v priméru 2,77%. Protoze se vSak sazba
LIBOR v dalSich letech zvySovala, rostla postupné i vyse urokovych sazeb ARM. Napi.
na konci 1. ¢tvrtleti 2007 jiZ variabilni drokova sazba pro ARM ¢inila 8,37%. Vyvoj sazby

6M LIBOR v americkych dolarech a primérné marze bank ilustruje tab. 3.
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Tab. 3 Vyvoj variabilni drokové §azby u ARM v letech 2003-2007

OBDOBI 6M LIBOR MARZE BANKY VARIABILNI UROKOVA SAZBA ARM
(v %) (v %) (v %)

1.Q. 2003 1,23 2,77 4,0

1.Q. 2004 1,16 2,77 3,93

1.Q. 2005 34 2,77 6,17

1.Q. 2006 5,6 2,77 8,37

1.Q. 2007 5.3 2,76 8,06

Zdroj: Econstats.com, 2009
Econstats.com, 2009f

Je patrné, Ze se vyse splatek u ARM od roku 2004 postupné zvySovala. N&které americké
domécnosti zfejm¢ neuvazovaly moZnost rastu drokovych sazeb a s ni spojené riziko své
nesolventnosti. JeSté vice zarazejici je pfistup americkych bank. Musely predpokladat, ze
urokové sazby nezlstanou na tak nizké trovni donekonecna a ze se tak poskytovdnim
hypotecnich dvéri domécnostem, jejichZ piijmy sotva postacuji na splatky pii nizkych

urokovych sazbdch, vystavuji pfiliSnému dvérovému riziku.

Kromé hypoték maji americké domécnosti i dal$i dluhy. ZadluZzeni primérné americké

domécnosti v roce 2008 je vidét v tab. 4.

Tab. 4 Zavazky primérné americké domdcnosti v USD

DLUH CELKEM 117 952

Z toho: Hypotéky 84911
Automobil, Skolné 14 414

Kreditni karty 8 565

HEL’ 10 062

Zdroj: New York Times, 2008

> Home Equity Loans, tvéry poskytnuté oproti zistavé vybaveni domdacnosti. PouZivaji se napf.

k financovéni oprav v domécnosti, plateb za 1ékatskou péci nebo vzdéldni.
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Rostouci ceny nemovitosti

Tim, Ze FED umoZnil lidem ptjcovat si téméf na cokoliv s nizkym drokem, ziskala velka

¢ast Ameri¢anti moznost pofidit si vlastni bydleni. Proto vyrazn¢ vzrostla poptavka po

%

nemovitostech, coz se projevilo jejich rostoucimi cenami napti¢ Spojenymi stiaty. Tempo,

kterym ceny nemovitosti ve vybranych americkych méstech rostly, ukazuje tab. 5. Jednd se

o sezénné neocCistény rlist cen nemovitosti v procentnich bodech, pfi¢emZ cena v lednu

2000 piedstavovala 100%.

Tab. 5 Vyvoj cen nemovitosti v USA v letech 2001-2008 (vzdy k lednu ptislusného

ro:;?( Boston | Chicago| Denver |Los Angeles| Miami | Phoenix | Washington
(Maine) (lllinois) (Colorado) (Kalifornie) (Florida) (Arizona) (D.C.)
2001 | 117,67 | 108,35 114,75 110,88 110,28 | 105,93 112,73
2002 | 129,93 | 116,96 121,30 121,45 124,52 | 111,61 125,99
2003 | 146,79 | 126,77 124,81 144,27 143,78 | 117,10 145,19
2004 | 158,54 | 137,65 127,20 177,01 164,82 | 126,61 167,79
2005 | 173,43 | 149,69 132,34 219,41 205,42 | 155,49 208,63
2006 | 178,17 | 163,98 137,42 265,92 268,25 | 221,81 247,70
2007 | 168,27 | 167,52 135,86 268,68 279,42 | 220,20 238,85
2008 | 162,59 | 156,42 128,96 224,41 225,40 | 180,06 213,20

Zdroj: Standard & Poor’s, 2009

V nékterych lokalitdch vzrostly ceny nemovitosti béhem zhruba Sesti let i o vice nez 160%

a poté zacaly postupné klesat, z ¢ehoZ lze usuzovat na vznik a poté splasknuti cenové

bubliny. To pfineslo problémy jak obycejnym lidem, ktefi tyto nemovitosti spléaceli, tak

bankdm a pfedevsim pak investorim, ktefi koupili cenné papiry, které byly témito

nemovitostmi kryty.
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3.2 Sekuritizace

Sekuritizace jako reakce bank na prisné regulace
Druhou moZnou pfi¢inou soucasné ekonomické krize je proces nazyvany sekuritizace,
kterym bankovni trh reagoval na piisnou bankovni regulaci a ktery neodmysliteln€ souvisi

s uve€rovanim.

Banky musi mimo jiné dodrzovat urCitd zakladni pravidla C¢innosti, mezi které patii
pfedev§im piimétenost likvidity, pravidla uvérové angazovanosti nebo kapitdlova
pifimétenost. Pravidla likvidity bance uklddaji drzet takovou strukturu aktiv a pasiv, aby
neztratila schopnost dostidt svym zdavazkiim. Pravidlo angaZovanosti pak stanovi urcita
procenta pro ne¢které druhy tvéra ¢i jinych pohledavek na celkovych aktivech banky, ktera
nesmi byt prekroCena. Kapitdlovd pfiméfenost je hodnocena prosttednictvim ukazatele
Capital-Assets Ratio (kapitadlovy standard) nebo novéji prostiednictvim McDonough Ratio.
Pravidla vypocti byla stanovena Basilejskym vyborem bankovniho dohledu. Oba
ukazatele stanovi pomér vlastniho kapitdlu banky k vybranym skupindm jejich aktiv. Ty
jsou Basilejskym vyborem piesné¢ definovany. Pokud tedy banka nemd moZnost zvysit
vlastni kapitdl, nemohla by ani poskytovat dals$i uvéry, protoze by se jeji kapitdlova
pifimétenost dostala pod stanovenou mez. Pravé pomoci sekuritizace vSak Cast svych
pohleddvek postoupi investorim a tim si vytvofii prostor pro poskytovani novych uveéri,

protoZe dojde ke sniZeni aktiv beze zmén na strané pasiv.

Podstata sekuritizace

Sekuritizace znamend financni proces, prostiednictvim kterého jsou nelikvidni aktiva jako
napf. hypotéky, spotiebitelské tvéry, tvery z kreditnich karet, ptijcky na studium nebo
uvéry malym a stfednim podnikiim, z nichZ plynou zndmé nebo odhadnutelné piijmy,
prevedena na obchodovatelné cenné papiry. Ty jsou posléze prodany investorovi. Nazev je
odvozen od anglického slova securities (cenné papiry), protoZe pravé cenné papiry jsou

pouzivény k ziskani kapitélu.

Cenné papiry, které jsou vysledkem sekuritiza¢niho procesu, se nazyvaji jako cenné papiry

zajisSténé aktivy (Asset Backed Securities, ABS). Sekuritizace je proto také oznaCovédna
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jako proces vedouci k emisi ABS. Tu pro banku zaji$t'uji tzv. jednotky pro specidlni ucely
(Special Purpose Vehicles, SPV). Jedna se o ucelové jednotky zaloZené pouze pro urcity
typ operaci, naptf. pravé pro sekuritizaci nebo pro operacni leasing. Vyhodou pro
zakladajici spole¢nost — banku je, Ze pomoci SPV oddéli danou operaci od vlastniho

ucetnictvi.

Obvykle se do ABS nezahrnuji cenné papiry zajisténé hypotékami, n€které zdroje tyto
cenné papiry oznacuji jako specidlni druh ABS. O cennym papirech zajiSténych

hypotékami (Mortgage Backed Securities, MBS) pojedndva tato prace v dalSim textu.

V praxi sekuritizace probihd tak, Ze banka prevede ¢ast pohleddvek za svymi klienty (jiz
zminéné spotiebitelské uveéry ¢i veéry mensim podnikiim) na jinou jednotku — SPV, ktera
emituje cenné papiry kryté t€mito pohledavkami ¢i aktivy — ABS, a ty posléze proda

investorum.

Transovani

Pohleddvky ¢i dluhy klienti bank nejsou pfevadény na SPV jednotlivé, nybrZ jsou
slucovany do vétsich souborti. Tento soubor dluhll je posléze rozdélen na nékolik dilu ¢i
tiid nazyvanych tranSe. Trans$i mtZe byt nékolik — minimdln¢ dvé, piipadné i vice neZ pét.

Oznaceni moZnych transi popisuje tab. 6.

Tab. 6 Prehled moZnych transi v rdmci sekuritizace

Ceské oznaceni Anglické oznaceni
Prednostni transe Senior Tranche
Stiedni transe Mezzanine Tranche
Podrizena transe Junior Tranche
Akciova tranSe Equity Tranche, First Loss Tranche

Zdroj: Jilek, 2006

Podstatou sekuritizace tedy je, Ze investor nekupuje jeden konkrétni dluh, ale vzdy urcity

podil na vétsim poctu dluhli, ktery je vyjaddien pravé trans$i. Tim dochédzi k urcité
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diverzifikaci rizika, protoZe ndvratnost investice nezdvisi pouze na bonité jednoho

puvodniho dluZnika.

Jednotlivé tranSe se mezi sebou liSi prioritou splaceni a také rizikem, které je s nimi
spojeno. NejvySsi tranSe v tab. 6 jsou spojeny s nejniZ§im rizikem, protoZe pravé od nich
zacind spldceni jistiny. Nejvetsi uverové riziko je naopak spojeno s nejniz§imi tranSemi,
tedy akciovou, resp. podiizenou. Vsechny transe s vyjimkou akciové obvykle vyplaceji
pevné nebo proménlivé urokové platby, napt. senior tranSe 1% nad statnimi dluhopisy.

Vv,

Akciova tranSe vétSinou vyplaci rozdil, ktery zbude po uspokojeni majitelil vyssich transi.

Prvni dvé tranSe vétSinou tvoii 80-85% sekuritizovaného objemu aktiv, podiizend transe
10-15% a akciova 1-10%. Minimalni objem aktiv pro sekuritizaci ¢ini v Evrop¢ 100 mil.

eur, v USA je hodnota jesté vyssi, a to 1 az 6 mld. USD.

Uvazujme sekuritizaci o celkové hodnoté 1 mld. USD. Hodnota prvnich dvou transi bude
80%, podiizené transe 15% a akciové 5% z celkového objemu. ProtoZe jsou si transe
navzdjem podfizené, dochazi k vyplaté droki a jmenovitych hodnot dluhopisti od nejvyssi
tranSe po nejnizsi. Pak se v situaci, kdy skute¢né platby od ptivodnich dluzniki budou
napiiklad o 15% nizs$i neZ platby predpoklddané — Cast dluZznikl ptrestane hradit své
zévazky, snizi platby investorim, ktefi cenné papiry nakoupili, resp. nékteti z nich pfijdou
o své investice zcela. V tomto modelovém piikladu by to znamenalo, ze drZitel cennych
papirt z akciové tranSe, kterym je vétSinou ptivodce, neziskd ani dolar a drZiteliim cennych

papirt z podfizené tranSe by se vratilo jen 5% z jmenovité hodnoty.

Zajisténi sekuritizovanych cennych papira

Aby byly tranSe prodejné, jsou opatfovany ratingovym hodnocenim. Nejvyssi tranSe maji
vétSinou hodnoceni AAA, nejnizsi — akciové tranSe je bez ratingového hodnoceni. Proto se
ji jen malokdy podaii prodat a vétSinou zlistava puvodci, tedy bance, resp. ji zalozené SPV.
Tak vlastné poskytuje pivodce investorim do ostatnich transi urcitou formu zajisténi,
protoZze v piipad¢ nesolventnosti puivodniho dluZznika tato tranSe absorbuje ztraty jako

prvni, jak ukdzal modelovy piiklad v predchézejicim odstavci.
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Nékdy ani dobré ratingové hodnoceni cennych papirti nepostacuje k tomu, aby byly
prodany, a proto banky pfistupuji k dalS§imu zajiSténi v podobé prodeje danych cennych
papiri s rekurzem. To znamend, Ze jiz pii jejich prodeji na sebe banka piebira riziko, Ze
v pripad¢ nesolventnosti dluZnika, sama uspokoji investora. Za normélnich okolnosti jsou
totiZ Uroky a jmenovité hodnoty dluhopisti placeny z penéZnich toki, které ptichdzeji od
dluZnika.

Jelikoz prvni tranSe mivaji nejvyssi ratingovd hodnoceni (AAA) a jsou nejpocetné;jsi,
investoii je kupuji s domnénim, Ze se jedna o pomérne bezpecnou investici, za kterou navic
v ptipadé prodeje s rekurzem ruc¢i banka. BohuzZel tak vlastné kupuji zajice v pytli, protoze
puvodni podkladova aktiva maji obvykle velmi Spatnd hodnoceni. VétSinou se jednd o
uvéry, o kterych banka pochybuje, Zze budou splaceny. S pomoci sekuritizace je témto

stejnym aktiviim pfifazen vyssi rating, a jsou tak snize prodejné.

Druhotna sekuritizace

Pocatek sekuritizace je datovan do 70. let minulého stoleti, k jejimu velkému vyuZzivani
vSak doSlo az koncem 90. let minulého stoleti, kdy se zacCaly objevovat tzv. zajiSt€né
dluhové obligace (Collateralized Debt Obligations, CDO). Jedna se v podstaté¢ o produkty
druhotné sekuritizace, protoZze podkladovym aktivem pro sekuritizaci jsou zde cenné

papiry zajisténé aktivy (ABS), tedy jiz jednou sekuritizovana aktiva.

Financovani hypotecnich uvéra

K financovani hypotecnich dvért pouZivaji americké banky nejcastéji postupované cenné
papiry. Ty bud’ emituji prostfednictvim za timto tcelem zfizenych SPV nebo vyuzivaji
specidlnich agentur, kterym sva portfolia hypote¢nich tvéra prodaji. Ty pak vystavi cenné
papiry (Mortgage Backed Securities, MBS) a z prostiedkl ziskanych jejich prodejem
uhradi Gvéry bankdm. Takto vydané cenné papiry jsou tedy zajiStény hypotékou nebo
souborem hypoték, které tak vlastné tvoii podkladové aktivum pro dany cenny papir. Tzn.,
pokud pozada klient banky o hypote¢ni Gvér, banka mu pljci a prostiedky pro financovani
uveru ziskd prostiednictvim cennych papiri prodanych investorovi. Banka tak vlastné

slouzi jako zprostfedkovatel mezi svym klientem a investicnim trhem.
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Hypotecni agentury — podpora bydleni v USA

Ve Spojenych stitech existuji tfi velké fondy €i agentury, které od bank hypote¢ni tvéry
jejich tvérové moznosti. Jednd se o Fannie Mae, Freddie Mac a Statni narodni hypotecni
asociaci (Government National Mortgage Association, Ginnie Mae). VSechny agentury
byly zaloZeny americkym Kongresem. Do soucasnosti zlistala stitni pouze Ginnie Mae.
Fannie Mae a Freddie Mac ptesly do soukromych rukou, pfesto jsou oznaCovany jako
agentury sponzorované vlddou (Government Sponsored Enterprises, GSE), a proto jsou
Jjimi vydané dluhopisy slouZzici k financovani bankovnich hypoték povazovany za témér
stejné bezpecné jako dluhopisy emitované americkou vladou. Ta se vSak za jejich zdvazky
nikdy nezarucila. Hypotecni dluhopisy oznacované jako MBS (Mortgage Backed
Securities) maji oproti klasickym ABS popisovanym vySe odliSny zplisob splaceni. Platby

totiZ nejsou vyplaceny podle priority tran$i ale proporciondlné.

Pivodnim ucelem agentur bylo zvySeni dostupnosti vlastniho bydleni pro americké
obCany. Proto také v dobé nizkych drokovych sazeb, kdy se vyrazné zvysila poptavka po
hypotékach, vykupovaly ve velkém bankami poskytnuté tvéry a k jejich financovéani

pouzivaly zminéné MBS.

V roce 2000 byly v USA poskytnuty hypotéky domécnostem v celkové hodnoté 385,7 mld.
USD, v roce 2003 to jiz bylo 857,8 mld. USD, coz ptedstavuje nartist o 122% (Viz tab. 2
ZadluZeni americkych domacnosti v letech 1996-2006).

Podstandardni ¢i druhotadé (subprime) hypotéky tvoii v souCasnosti zhruba 12% vSech
poskytnutych. Celkova ¢astka nesplacenych hypote¢nich tvért, které byly v USA dosud
poskytnuty, ¢ini asi 12 bil. USD.

Protoze banky mohly pomoci vySe zminéného mechanismu pienaset rizika a mozné ztraty
na agentury, uvolnily uvérové podminky. Zminéné ztrity zplsobené rostouci
nesolventnosti dluznikd a klesajicimi cenami nemovitosti se vSak postupné hromadily
v agenturich, a ty se v roce 2008 propadly do rekordni ztraty 14 mld. USD (Cesk4 televize,

2008a). Krach nékteré z nich by podle tehdejsiho ministra financi Paulsona zpiisobil kolaps
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finan¢nitho systému na celém svété, a proto se americkd vldda rozhodla obé agentury

prevzit.

Objemy sekuritizace

Objem sekuritizovanych aktiv ve Spojenych statech a v Evropé ukazuje tab. 7.

Tab. 7 Objem novych sekuritizaci v mld. eur v letech
2000-2008 v USA a v Evropé

Rok USA Evropa
2000 1088 78,2
2001 2308,4 152,6
2002 25927 157,7
2003 2914,5 217,3
2004 1956,6 243,5
2005 2650,6 327
2006 2455,8 481
2007 2147,1 453,7
2008 933,6 7111

Zdroj: European Secutisation Forum, 2008, s. 3

Produkty sekuritizace si vyslouZzily vysokou oblibu u investord po celém svéte, kromé
americkych bank do nich investovaly i velké evropské banky, penzijni fondy nebo Zivotni
pojistovny. Nejvétsi drzitelé sekuritizovanych cennych papirti v letech 2006-2008 jsou
uvedeny v tab. 8. Tab. 9 pak uvadi hodnotu nové emitovanych MBS, ABS a CDO v letech
2006-2008.
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Tab. 8 Nejvetsi drzitelé jednotlivych produkth sekuritizace v letech 2006-2008

2006 MBS ABS CDhO

1. Royal Bank of Citi Merill Lynch

Scotland

2. Lehman Brothers Deutsche Bank AG Citi

3. Bear Stearns Merill Lynch Deutsche Bank AG
2007

1. JP Morgan JP Morgan Citi

2. Barclays Capital Citi Merill Lynch

3. RBS Barclays Capital JP Morgan
2008

1. Barclays Capital JP Morgan JP Morgan

2. Credit Suisse Citi Morgan Stanley

3. Bank of America Bank of America Deutsche Bank AG

Zdroje: Thomson Reuters, 2007, s. 4, 6
Thomson Reuters, 2008, s. 4, 6

Tab. 9 Hodnota nové emitovanych MBS, ABS a CDO v
mld. USD v letech 2006-2008

MBS ABS CDhO
2006 1452 1544 477
2007 1344 1118 442
2008 236 34 5

Zdroje: Thomson Reuters, 2007, s. 4, 6
Thomson Reuters, 2008, s. 4, 6

3.3 Rating

Se sekuritizaci je neodmyslitelné spojen rating. Pravé na hodnoceni ratingovych agentur
zavisi prodejnost sekuritizovanych cennych papirt. Pokud je urcitd tranSe ohodnocena
vysokym ratingem, je snazSi ji prodat za vyhodnou cenu na rozdil od transSe s horSim
ratingem. Vzhledem k tomu, Ze se bonita americkych dluznikt v poslednich letech rychle

Vv s

zhorSovala, stdvaly se na né napojené cenné papiry rizikovéjsi. Ratingové agentury vSak
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nebyly schopny na toto patfi€né reagovat, a proto vyuZiti jejich informaci mnohdy
pfesvédcCilo investora pro investici, kterd se pozd¢ji ukdzala jako nevyhodna a pfinesla
ztraty. Agentury podle vSeho nemély dostatek relevantnich informaci a neuvazovaly

mozny pokles cen nemovitosti.

3.4 Nadmérna uvérova angazovanost

Z analyzy na pocatku této kapitoly vyplyva, Ze k souCasné ekonomické krizi prispé€la také
nadmérnd udveérovd angazovanost americkych bank patrnd zrostouctho zadluzeni
americkych domdcnosti (Viz Tab. 2 ZadluZeni americkych domécnosti v letech 1996-
2006). K tomuto vyznamng piisp€lo i rozhodnuti Americké komise pro cenné papiry (U.S.
Securities and Exchange Commission, SEC), na zdkladé kterého byl pro investi¢ni banky
s kapitdlem piesahujicim 5 mld. USD sniZen pozadavek poméru dluhu k Cistému kapitdlu
(Debt to Net Capital Ratio). Pivodné ¢inil 12:1, nové pak az 40:1. Bankdm tak byl

umoznén rekordni rist zisku, avSak na tkor stdle se zvySujiciho rizika.

3.5 Spekulace, psychologicky faktor

Jako pfiCiny ekonomické krize jsou také neopomenutelné nadmérné spekulace, které do
znacné miry piisp€ly k enormnimu rastu cen nemovitosti v USA pocatkem tisicileti, a
v neposledni fadé i psychologicky faktor. Rada lid{ totiZ podlehla euforii spojené s riistem

americké ekonomiky, a proto nadmeérn¢ investovala a zadluZovala se.
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4.0 Celosvétové dopady krize

4.1 Bankovni sektor, financni trhy

Z ptedchozi kapitoly plyne, Ze jako prvni byla krizi zasaZena oblast amerického a posléze i
evropského bankovnictvi. Velka ¢ast bank se potykala s nedostatkem likvidity a vznikla
tak nedivéra k této Casti ekonomiky jako celku, i kdyZ ne vSechny banky se dostaly do

problém1.

Toxicka aktiva

Dodnes vSak miZeme jen spekulovat, jak velky podil tzv. toxickych aktiv jednotlivé
banky a dalsi instituce nakoupily. Jako toxickd aktiva jsou oznacovany finan¢ni produkty
vzniklé zejména sekuritizaci, které rychle ztratily na svych hodnotich. Financ¢ni instituce
nakoupivsi tato aktiva s vidinou vysokého zisku, je proto budou muset odepsat a tim se

pochopitelné sniZi jejich ziskovost.

Podle odhadii Mezinarodniho ménového fondu by hodnota toxickych aktiv, které maji
puvod ve Spojenych statech, mohla dosdahnout az 2,7 bil. USD. N¢které zdroje hovofi i o
vys$Sich cislech. Rozporuplnost ndzorti doklddd, Ze ptesnou hodnotu téchto aktiv neni
mozné vycislit, stejné tak neni mozné rozpoznat, jakou Cast z nich kterd banka vlastni.
Banky totiz s ohledem na své hospodéiské vysledky nejsou ochotny tyto informace

sd€lovat, resp. sd€luji ¢i odepisuji jen ta aktiva, u nichZ je to skute¢né nevyhnutelné.

Mezibankovni trh
I proto zejména ve Spojenych stitech panuje nedivéra k celému bankovnimu systému,

41
1

jejimz dusledkem je ,,zamrznuti* mezindrodniho mezibankovniho trhu. Mezibankovni trh
slouzi bankdm jako zdroj likvidity v ptipadé, Ze ji maji nedostatek, resp. jako dschovna
penéZnich prostiedkd, pokud jich maji naopak ptebytek. NejvétSim centrem
mezibankovniho trhu je Londyn, kde sidli Britskd bankovni asociace (British Bankers”
Association) vyhlasSujici referen¢ni sazbu LIBOR. Ta je stanovena vzdy pro nékolik
splatnosti, bud’ jako jednodenni (overnight), tydenni (1W), dvoutydenni (2W), jedno- (1M)

az dvanictimési¢ni (12M) a pro nékolik mén, napt. americky dolar, euro ¢i britskou libru.
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Za normélnich okolnosti sazby mezibankovniho trhu v podstat¢ kopiruji sazby
vyhlaSované centrdlnimi bankami, coZ potvrzuje 1 obr. 7 zobrazujici vyvoj americké
urokové sazby vyhlaSované FEDem a Sestimésicniho LIBORu vyhlasSovaného

v americkych dolarech.

Jesté v roce 2007 byl primérny rozdil mezi federdlni drokovou sazbou a Sestimésicnim
LIBORem 0,23%. V 1. ¢tvrtleti 2007 byla FEDem nastavend urokova sazba 5,25% a na
zdkladé 6M LIBORu si banky navzdjem pujcovaly za sazbu 5,37%, tedy jen o mélo vyssi.
Zvrat nastal v roce 2008, zejména pak v jeho 2. poloviné. Od konce dubna 2008 platila
federélni urokova sazba ve vysi 2%. V fijnu byla sniZena hned dvakrat, nejdiive na 1,5% a
poté koncem mésice na 1%. Vyvoj mezibankovni sazby 6M LIBOR byl vSak v disledku
neduvéry v bankovnim segmentu zcela odliSny. Ve 3. ¢tvrtleti 2008 byl 6M LIBOR o

1,25% vyssi nez federdlni trokova sazba, ve 4. pak o0 2,43%.

Tato nediivéra vSak nezustala jen ve Spojenych stitech, ale rozsitila se i do dal$ich zemi,

protoZe i jejich banky vlastni ve svych portfoliich urcitou ¢ast americkych toxickych aktiv.

4.2 Akciové trhy

V souvislosti s klesajici ziskovosti bankovnich a dalSich finan¢nich instituci se nediivéra
pfenesla na akciové trhy. Mluvime zejména o podzimu 2008, kdy se po krachu americké
banky Lehman Brothers zacalo hovofit o finan¢ni krizi. O propadu akciovych trhli hovoii
reprezentativni indexy jednotlivych burz. Poklesu se nevyhnul prakticky Zadny burzovni
trh. V lednu 2008 byla hodnota amerického indexu DJIA 13 261 bodl, béhem jednoho
roku index klesl na hodnotu 8 772 bodd, tj. o témet 34%. Podobné na tom byly i indexy

dalSich svétovych burz, jak ukazuje tab. 10.
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Tab. 10 Hodnoty vybranych akciovych indexii v lednu 2008 a 2009

Hodnota indexu Pokles hodnoty v
Index Burza Leden 2008 | Leden 2009 %
DJIA New York 13 261,80 8 772,25 - 33,90%
FTSE 100 |Londyn 6 456,90 4 434,20 - 31,30%
Dax 30 Frankfurt nad Mohanem 8 045,97 4 856,85 -37,70%
Nikkei 225 | Tokio 15 155,70 8 991,21 - 40,70%

Zdroj: Econstats.com, 2009b

4.3 PrFesun krize do realné ekonomiky

Disledkem nedostate¢né likvidity bank a jejich zvySenou opatrnosti se zhorSila dostupnost
uveért pro domécnosti i podniky. Proto se nékteré podniky zacaly potykat s nedostatkem
provozniho kapitédlu, nésledkem ¢ehoz se finan¢ni krize na podzim roku 2008 pielila do

redlné ekonomiky, kde se lavinovité Sifi.

Vv s

potyka se snizenou poptavkou. 3 nejvétsi americké automobilky General Motors, Chrysler
a Ford balancuji nad propasti bankrotu, a proto pozadaly vlddu o poskytnuti nouzovych
uvért. Pomoc je podminéna pfedloZzenim podnikatelského planu, ze kterého bude patrnd

schopnost firem dlouhodobé existence.

Snaha statu pomoci automobilkdm je logickd, protoze automobilovy primysl je stézejnim
odvétvim americké ekonomiky. Podle americké Asociace vyrobcii automobili souvisi s
vyrobou automobilil a dal§imi navdzanymi obory kazdé 10. pracovni misto v USA. Stejné
je tomu i ve Francii, v Némecku s automobilovym priimyslem piimo ¢i nepfimo souvisi
dokonce kazdé 7. pracovni misto. Proto se jednotlivé narodni vlady snazi automobilkdm

v§emozn¢ pomoci, a to i za cenu protekcionistickych opatfeni.
Pokles HDP, riist nezaméstnanosti a dalSi ukazatele

Ekonomické ukazatele vétSiny zemi jiZz na vzniklou situaci zareagovaly v poslednim

ctvrtleti 2008. Doslo predevsim k poklesu ukazatele HDP a k riistu nezaméstnanosti, jak je
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patrné z tab. 11 a tab. 12. Stejné tendence budou jednotlivé ekonomiky podle pfedbéZnych

udajii vykazovat i v tomto roce.

Tab. 11 HDP vybranych zemi v roce 2008 — meziro¢ni zména v %

(sezonn€ neocisténo)

1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008
EU 2,0 2,1 1,0
Eurozoéna 1,8 1,9 0,8
Francie 1,8 1,6 0,9 -1,0
ltalie 0,4 -0,3 -0,8
Némecko 2,1 3,4 1,4 -1,6
Spanélsko 29 2,3 0,4 -0,8
Velka Britanie 2,3 3,2 1,8
Japonsko 1,5 0,7 -0,2 -4,6
USA 0,9 2,8 -0,5 -6,3

Zdroj: CSU, 2009a

Tab. 12 Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich v roce 2008

(sezénné neocisSténa data)

1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008
Francie 7,80 7,40 7,60 8,30
Italie 7,10 6,80 6,10 7,10
Némecko 7,90 7,50 7,00 6,80
Spanélsko 9,60 10,40 11,30 13,90
Velka Britanie 5,10 5,20 6,10 6,20
Japonsko 4,00 4,00 4,00 3,90
USA 5,30 5,20 6,00 6,60

Zdroj: CSU, 2009b

Udaje vtab. 11 dokazuji, 7e se n&které ekonomiky Evropskd unie, Spojenych stati
americkych i Japonska ocitly v roce 2008 v recesi. Ta je definovana jako pokles redlného
hrubého domaciho produktu ve dvou po sobé jdoucich ctvrtletich. O nepfiznivé
hospodéiské situaci sveédci i dalsi ukazatele jako primyslovad vyroba nebo maloobchodni

obrat.
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Primyslové produkce je definovdna jako vystup pramyslového sektoru. Statisticky dfad ji
méii jako zménu objemu vyroby na meési¢ni bazi. Jednd se o objemovy index, jako

zékladni (bazicky) rok je v soucasnosti pouzivan rok 2000.

Primyslovd produkce (bez stavebnictvi) Evropské unie klesd nepfetrZité jiz od kvétna
2008. Nejmarkantnéjsi bych jeji pokles v listopadu a prosinci 2008, a to meziro¢né o 8,6%,

resp. 0 12,1%. (CSU, 2009c¢). Podobny pokles vykazuje i primyslova produkce v USA.

VVVVV

maloobchodniho sektoru z hlediska hodnoty. Béhem roku 2008 ukazatel za celou
Evropskou unii rostl s vyjimkou poslednich dvou mésicii, pro které je odhadovan nulovy

rust, resp. meziroc¢ni pokles o 1,5%.

4.4 Fiskalni politika

»Zachranné balicky*

Pochopitelné, stitni autorité¢ jakéhokoliv stitu se nelibi hospodéisky pokles Ci recese, a
proto fada z nich zacala jiz vroce 2008, zejména pak v poslednim ctvrtleti, s riznymi
programy na podporu ekonomik a zachovani zaméstnanosti. V oblasti fiskalni politiky ma
statni autorita v zdsad¢ dva druhy opatieni, pomoci kterych usmériuje hospodarsky rust.
Jsou jimi jednordzovd ¢i diskreCni opatieni a automatické Ci vestavéné stabilizatory.
Diskre¢ni opatfeni spocivaji ve zvlasStnich intervencich statu a maji jednordzovy charakter.
Jednd se o zejména o zmény danovych sazeb nebo zmény v objemu statnich vydajh.

K jejich zavedeni vzdy dochdzi prostfednictvim schvéleni novych zakont.

Vestavéné stabilizatory jsou oproti tomu schvdleny a zavedeny jen jednou a poté funguji
zcela nezavisle na statni moci. Jejich hlavnim smyslem je proticyklické ptisobeni. Jedna se
zejména o progresivni diichodové zdanéni, systém socidlnich divek a podpory
v nezaméstnanosti. Napiiklad progresivni dichodovd dann umoZiuje vyssi vybér dané

v dob¢ prosperity a naopak snizuje danové zatizeni v dob¢ hospodaiského poklesu.
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Podpora ekonomiky v USA

JiZ v tnoru 2008 schvilil americky Kongres plan na podporu ekonomiky v hodnoté 152
mld. USD. Plan zajistil datiové dlevy pro ob&any a investi¢ni pobidky pro podniky. Ulohou
stimulti byl rtst spotfebnich vydaji a podnikatelskych investic. Evropskd unie v tu dobu

Zadna opatfeni nechystala.

Americti zdkonodarci dale v fijnu 2008 schvélili zdkon o stabilizaci amerického finan¢niho
systému, ktery predpokladal injekci tamni ekonomice v hodnoté¢ 700 mld. USD. Zéikon
vlad€ umoznil, aby od bank vykupovala problémové hypotéky a n¢ navdzané cenné papiry.
Banky by tak nemély byt nuceny tyto uveéry ¢i investice do cennych papird odepisovat a
navySovat tak své ztraty, coZ by mélo piispet k ozdravéni financniho systému a k veétsi
davéere. Vlada predpokladala, ze po stabilizaci ekonomiky a hlavné trhu s bydlenim bude
tyto cenné papiry proddvat zpét na trhu. Ke zvySeni diivéry v domaci bankovni sektor
smétovala 1 dalSi cast zdkona, na zdklad€ které byl zvySen limit pro ochranu bankovnich

vkladii na 250 000 USD z ptivodnich 100 000 USD.

S nastupem nové americké administrativy pfiSla 1 nova vlna opatfeni sméfujicich do
ekonomické oblasti. Americky prezident Obama Kongresu piedloZil a ten posléze schvlil
zéchranny balicek v hodnoté 789 mld. USD, coz odpovidd hodnoté 6% amerického HDP.
Pivodni znéni zdkona piedpokladalo jesté vysSsi ¢astku. Jednd se o dvoulety plan, jehoz
cilem ma byt vytvoieni az 3,5 mil. novych pracovnich mist. V planu je pocitdano s 282 mld.
USD na danové opatieni zahrnujici danové ulevy, zbytek castky je pfipraven na dalsi
opatfeni, jako jsou investice do dopravy a vysokorychlostniho internetu, stabiliza¢ni fond
na podporu stitnich rozpoc¢ti mistnich vlad, zajiSténi zdravotni péce pro nejchudsi ¢i
podpora dlouhodobé nezaméstnanych. Zakon obsahuje klauzuli ,,Buy America®, ktera
puvodné pozadovala vyuZivat pii projektech financovanych ze stitnich prostiedki pouze
americké zboZzi a suroviny. Po velké kritice z celého svéta a hrozbé odvetnych opatieni ¢i
sporti pred Svétovou obchodni organizaci (World Trade Organisation, WTO) byla klauzule
zmirnéna pouze na zelezo a ocel. To musi pfi pouziti v projektech vetfejnych staveb
pochézet z USA. Spojené staty vSak ujistily, Ze pii pouziti klauzule budou respektovat

vSechny pravidla WTO a dalSich obchodnich dohod.
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Podpora ekonomiky v Evropé

Obecné lze fici, Ze kazdy ekonomicky utlum ¢i krize ssebou pifind$i nédzor, Ze
samoregulujici trzni mechanismus neexistuje, a proto jsou nutné statni zasahy a regulace.
V nékterych statech Evropy jiz k ur€itym zdsahtim po vzoru USA pfistoupili, napt. zvysili
zéruky za bankovni vklady, v jinych jsou schvalovdny zdchranné balicky, které maji
pomoci opét nastartovat ekonomiku. Piikladem miZe byt Spolkova republika Némecko,
jejiz vlada beéhem nasledujicich dvou let poskytne z vefejného rozpoctu ¢astku 50 mld. eur.

Pomoc své ekonomice ptipravuje i Francie, svou pozornost zaméii piedev§im na mistni

automobilovy primysl.

Rada stéti tedy pro nastartovani svych ekonomik volila velice expanzivni fiskalni politiku,
jako jiz zminované Spojené staty americké i nékteré staty Evropské unie, jiné pfistoupily

spiSe k politice liberdlni s cilem co nejmensim zdsaht.

Evropska unie jako celek vydala nebo jest¢ vyda v prubéhu letoSniho a pfistiho roku na
podporu ekonomiky 500 mld. eur v€etné sanace finan¢niho sektoru, coz piedstavuje ¢astku

pfiblizné odpovidajici 4% unijniho HDP.

Evropsti politici jsou nyni toho nédzoru, Ze je tfeba vyckat, jak se osveéd¢i jiz zavedené
stimuly a poté popiipad¢ uvazovat o dalSich. Spojené stity americké naopak vyzyvaji
k okamzitym masivnim vlddnim vydajim, o kterych jsou pfesvédceny, zZe jsou

nejucinngjSim lékem soucasné krize.

Protekcionisticka opatreni

Nebezpeci vladnich opatfeni a zasahli do ekonomiky spociva piredevs§im ve vyrazném rastu
zadluZeni jednotlivych stitd a v rustu ochranatskych ¢i protekcionistickych opatieni, kdy
se jednotlivé zemé& snazi podpofit vlastni ekonomiku na tkor ostatnich. Piikladem mtize
byt americkd klauzule ,,Buy America® ¢i rtiznd vyjadieni evropskych politikii vyzyvajici

,,sVE€*“ podniky k vyuZivani domdcich zdroja ¢i k vyrobé v doméci zemi.
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Rozpoctové deficity, verejny dluh

Viditelnym efektem stdtnich zdsahl a zdchrannych balickil je rast rozpoctovych deficiti,
tedy situace, kdy celkové vladni vydaje prevysuji vladni piijmy. Nejvyssi piijmy do
staitntho rozpoctu predstavuji vynosy z dani. Nejvyssi vydaje stitu jdou na transfery
obcaniim a vladni vydaje na ndkup zboZi a sluzeb. ProtoZe v dobé hospodaiského titlumu
maji firmy méné zakézek a tim i nizsi zisky, vybere od nich stat 1 méné na danich. Danové
odvody budou nizsi i v ptipad¢ zaméstnanct. Velka c¢ast firem se totiZ chystd propoustét a
tim 1idé pfijdou o piijmy, které jsou zdkladem pro vypocet dan¢ z piijmii, tzn. opét sniZzeni
pfijmt stitniho rozpoctu. Navic vice nezaméstnanych znamend vys$i ndroky statniho
rozpoc¢tu na vyplatu podpor v nezaméstnanosti a dalSich socidlnich dévek, tzn. zvysi se
vydaje statniho rozpoctu. Tady je zcela patrné piisobeni jiz zminénych vestavénych
stabilizatorti. Vydaje se zvysi také prostiednictvim vlddnich vydaji na ndkup zbozi a
sluzeb, pomoci kterych se vlady snazi alespoil o ¢astecnou kompenzaci poklesu dichodu.
Bohuzel, opét na ukor rostouciho rozpoctového deficitu, jehoz kumulovanim pak
dohromady s dluhy ostatnich instituci zafazenych do vlddniho sektoru, jako jsou

mimorozpoc¢tové fondy, mistni samospravy nebo fondy socidlniho zabezpeceni, tvoii

vefejny dluh nazyvany také jaké celkovy dluh vladniho sektoru.

V Clenskych stitech Evropské unie tento dluh vroce 2007 ¢&inil 58,7% HDP, coz
predstavuje Castku bliZici se 6 bil. eur. V zemich eurozény pak tento dluh ¢inil 66,3%
HDP. Unijni zemi s nejvyssim vlddnim zadluZenim byla v roce 2007 Italie. Jeji dluh
prevysoval roéni HDP zemé. Udaje o zadluZenosti jednotlivych vladnich sektori jsou
uvedeny v tab. 13. Dluh je méfen metodikou EU ESA 1995, ktery se v nékterych ohledech

Vs oz

1i$1 od metodiky GFS, kterou pouzivd Mezinarodni ménovy fond.

38



Tab. 13 Celkovy dluh vladniho sektoru a deficit vladniho sektoru

v roce 2007 jako % z HDP (fazeno sestupn¢ podle zadluZenosti)

Deficit vladniho
) Dluh viadniho sektoru jako %
Stat sektoru jako % z z HDP (- znaci
HDP deficit)
Iltalie 104,10 -1,60
Recko 94,80 -3,50
Belgie 83,90 -0,30
Madarsko 65,80 -5,00
Némecko 65,10 -0,20
Francie 63,90 -2,70
Portugalsko 63,60 -2,60
Malta 62,20 -1,80
Kypr 59,50 3,50
Rakousko 59,50 -0,40
Nizozemsko 45,70 0,30
Polsko 44,90 -2,00
Velka Britanie 44,20 -2,80
Svédsko 40,40 3,60
Spanélsko 36,20 2,20
Finsko 35,10 5,30
Slovensko 29,40 -1,90
Ceska republika 28,90 -1,00
Dansko 26,20 4,90
Irsko 24,80 0,20
Slovinsko 23,40 0,50
Bulharsko 18,20 0,10
Litva 17,00 -1,20
Rumunsko 12,90 -2,60
LotySsko 9,50 0,10
Lucembursko 7,00 3,20
Estonsko 3,50 2,70

Zdroje: CSU, 2009d
CSU, 2009



Statni dluh Spojenych statd americkych ke konci fiskdlniho roku 2008 (30. zaii 2008)
ptesahl hodnotu 10 bil. USD (TreasuryDirect, 2009).

Financovani verejného dluhu

Financovani vefejného dluhu je nej€astéji uskuteciovano emisi stitnich dluhopist. Ta je
pochopitelné spojena s platbou drokl. VysSe trokové sazby zavisi na dvou zdkladnich
parametrech. Prvnim z nich je trZni drokova sazba, nad jeji vysi stit nemd kontrolu,
druhym pak objem celkového dluhu, ktery je vladni autoritou ovlivnitelny. Nartst
vefejného dluhu tak s sebou pifinaSi zvySené ndklady na obsluhu dluhové sluzby, coz
v praxi znamena stdle vys$i vydaje na platby drokd. Tim statu zbyvd méné prostfedkl na
dalsi aktivity — od socidlnich ddvek aZ po investice do infrastruktury ¢i Skolstvi. Ve
prospéch statnich dluht hraje pouze inflace, diky které dluh relativné klesd. Velkd cast
vlad te$i jiz v souCasnosti své dluhy refinancovanim, coZ znamend, Ze dluhy prakticky

splaceny nejsou. V dobé€ splatnosti dluhopisu je pouze emitovan dluhopis novy, ze kterého

je puvodni dluh zaplacen.

Budoucnost verejnych rozpoctu

Z vyvoje jednotlivych ekonomik lze pfedpovidat, Ze stitni dluhy budou nartstat i
v ndsledujicich obdobich, protoZe jen mald cast stiatl se drZela pravidla mit v dobé
hospodarského rastu vyrovnany ¢i prebytkovy rozpocet, aby byly vytvofeny zdroje pro
obdobi hospodaiského poklesu, kdy je ptedpokladan rozpocet deficitni. Z celkového poctu
soucasnych 27 ¢lent EU mélo v roce 2007, kdy vSechny ekonomiky rostly, pfebytkovy
rozpocet jen 12 z nich. Proto je pravdépodobné, Ze v soucasné dob& hospodaiského utlumu

budou vladni dluhy nartistat.

Nartstajici vladni dluh s sebou pfindsi znacné makroekonomické dopady predevSim
v dlouhodobém casovém horizontu, kdy muZe ohrozit makroekonomickou stabilitu.
V situaci jednotné evropské meény rostouci statni dluhy znepokojuji i unijni instituce.
V ramci integracniho procesu se totiz ¢lenské staty zavazaly k dodrzovani pravidel tzv.
Paktu o stabilité a rtstu. Ten je zaloZen na rezoluci pfijaté Evropskou radou v roce 1997 a
na jejich dalSich dvou nafizenich. Ukldda zemim, které jsou Cleny hospodarské a ménové

unie ¢i se jimi chtéji stat, povinnost splnit a posléze i udrZzovat urcité parametry zndmé jako
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konvergen¢ni ¢i maastrichtskd kritéria. Ta jsou rozdélena na rozpoctova a ménova. Pravé
rozpoctova kritéria stanovuji maximdélni vysi schodku statniho rozpoctu a vetejného dluhu
v poméru k HDP. Vladni deficit ¢lenskych ¢i kandidatskych zemi nesmi prekrocit 3% HDP
a vefejny dluh se musi pohybovat pod hranici 60% HDP. V souasnosti ma eurozona
(Evropské meénové unie) 16 clenti, tfada dalSich stitli, zejména pak ztad nové
ptistoupivsich do EU, o clenstvi usiluje. Z ¢lenskych zemi eurozény v roce 2007 celd
polovina kritérium vetejného dluhu nespliiovala, fada dalSich neplnila kritérium vladniho
deficitu. Proto se d4 v dob¢ nartstajicich rozpoctovych vydaji a klesajicich piijmu
pfedpoklddat dalsi zhorSeni téchto kritérii s vyraznymi vlivy na jednotnou evropskou ménu

a na hospodaftskou stabilitu celé Unie.

4.5 Monetarni politika

Druhou politikou, pomoci které je ovlivilovian makroekonomicky vyvoj zem¢, je politika
monetdrni. Tu obvykle realizuje centrdlni banka. Jejim hlavnim cilem je péce o cenovou
stabilitu, dédle je jejim ukolem podpora vladou realizované hospodéiské politiky, pokud
neni v rozporu s hlavnim cilem. K dosaZeni téchto cila ¢i ukola vyuzivaji centrdlni banky
rizné ménoveépolitické néstroje. Jsou jimi zejména operace na volném trhu, stanoveni
diskontni sazby a stanoveni povinnych minimalnich rezerv (PMR). Ke zméndm povinnych

minimdlnich rezerv dochézi jen vyjimecné.

Monetarni politika mize byt realizovdna jako expanzivni, jejimZz cilem je zvySeni
nomindlni z4dsoby penéz, které pozitivné pisobi na hospodéisky rist a zaméstnanost. Vyssi
nomindlni zdsoby pencz je dosahovano ndkupem obligaci centrdlni bankou, sniZenim
diskontnich sazeb nebo snizenim PMR. Druhym typem monetarni politiky je politika
restriktivni, kterd vede ke snizeni nomindlni zadsoby penéz pomoci prodeje obligaci na trhu
¢i zvySeni diskontni sazby. Cilem takové politiky je zabranit ptehi'dti ekonomiky ¢i pokles

infla¢nich tlaku.
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Soucasna politika centralnich autorit

Od podzimu 2008 vétSina centrdlnich bank uvolfiuje ménovou politiku jako reakci na
ekonomické oslabeni. Vyuzivaji snizeni zakladnich drokovych sazeb a také zavadéji nové
nastroje, pomoci kterych je dodavéna likvidita na mezibankovni trh poskozeny nedtvérou

po vypuknuti finan¢ni krize.

Své politiky centrdlni banky provadéji individudlné i koordinované. Piikladem
koordinovaného usili je spolecné snizeni drokovych sazeb zemi G10, mezi které patii i
skupina nejvyspélejSich stati svéta G7 (Francie, Itdlie, Japonsko, Kanada, Némecko,
Spojené stity americké, Velkd Britdnie) v poslednim ctvrtleti 2008. Jednalo se o soucasné
sniZeni sazeb o 0,5 procentniho bodu. VétSina zemi ve sniZzovani sazeb ddle pokracovala.

Zékladni urokové sazby vybranych centrdlnich bank jsou uvedeny v tab. 14.

Tab. 14 Zdkladni tirokové sazby vybranych centrdlnich bank v letech 2008-2009

Centralni banka Brezen 2008 | Zari 2008 | Brezen 2009
ECB | Evropska centrélni banka - Eurozéna | 4% 4,25% 1,5%
FED | Federalni reservni systém - USA 3% 2% 0-0,25%
MNB | Madarska narodni banka 3% 8,5% 9,5%
NBP | Narodni banka Polska 5,5% 6% 4%
BoE | Bank of England - Velka Britanie 5.25% 5% 0,5%

Zdroj: CNB, 2009a

Hrozba deflace

Snizit referencni trokové sazby umoZnila centrdlnim bankdm inflace, jejiz mira neni
v poslednich mésicich tak vysokd jako diive. N&které stity se dokonce obdvaji opacného
jevu — deflace, kterd je spojena s poklesem cen. Vyvoj inflace v eurozéné a v Evropské
unii je v tab. 15. Mira inflace se v jednotlivych statech Unie velmi lisi, ve vSech je vSak
patrny jeji pokles. V Sesti zemich nedosdhla v lednu 2009 ani 1%. Proto jsou obavy

z mozné deflace na mist€. Tu zatim Zadna ze zemi Unie nezaznamenava.
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Tab. 15 Harmonizovany index spotfebitelskych cen — procentni zména vzhledem ke
stejnému obdobi predchoziho roku (sezénné neocisténo)

Zari 2008 Rijen 2008 | Listopad 2008 | Prosinec 2008 | Leden 2009
Eurozéna 3,6 3,2 2,1 1,6 1,1®
EU 4.2 3,7 2,8 2,2 1,7®

Zdroj: CSU, 2009f

Riziko deflace zacinaji krom¢ nékterych evropskych statl pocitovat i Spojené staty
americké. Index CPI poklesl v bifeznu 2009 mezirocné o 0,4 p.b. Jednd se o 1. meziro¢ni

pokles od roku 1955 (BLS, 2009).

Inflace je definovéana jako rtst celkové cenové hladiny, mira inflace pak oznacuje zménu
celkové cenové hladiny oproti pfedchdzejicimu obdobi. Nejcastéji se k jejimu méfeni
pouziva jiz zminény index spotiebitelskych cen (CPI) nebo pro ucely srovnani v rdmci
Evropské unie harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP). Indexy méii primérné
zmeény cen u zboZzi a sluzeb, které jsou zahrnuty do tzv. referencniho koSe. S mirou inflace
je tedy spojen pokles redlné hodnoty piijmi. Deflace je jevem opacnym, tzn. celkova
cenova hladina se snizuje, coz pifinasi nékteré negativni dasledky. Podniky jsou nuceny
zlevnovat své vyrobky a klesaji tak jejich trzby. Mzdy jsou vSak v soucasnosti pomérné
rigidni, a proto nebude mozné je sniZit a mzdové ndklady neklesnou. U podniki, jejichz
existence je z vetSi Casti zdvisld pravé na pracovni sile, dojde tedy pravdépodobné
k propousténi. Déle je deflace spojena s odklddanim spotieby do budoucna s vidinou
vyhodnéjsitho ndkupu. VétSina lidi neni v deflaénim prostfedi ochotna ptjcovat ¢i vkladat
své penéZzni prostfedky na bankovni ucty za nulovy ¢i zdporny urok. OdloZeni spotieby
proto v této situaci nepodpoii investice a je zde nebezpeci vzniku deflacni spirdly, protoze
nedostatek investic a nizkd soucasnd spotfeba povedou k poklesu vykonu ekonomiky a
k riistu zaméstnanosti, coZ bude opét impulsem pro dalsi pokles cenové hladiny, kterd opét

vyvola odklad spotieby a vinu propousténi.

® piedbezny tdaj
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4.6 Uginnost fiskalni a monetarni politiky

Model IS-LM

Utinnost fiskalni a monetarni politiky je moZné hodnotit napt. pomoci modelu IS-LM
vyvinutého Johnem Hicksem. Model je vS§ak spojen s n€kterymi nedostatky, pfedev§im pak
tim, Ze byl vyvinut pro uzavienou ekonomiku a ptedpoklada fixni cenovou hladinu, coz ho
vzdaluje od reality. Kromé tohoto modelu je mozné pouzit i model AS-AD, ktery pracuje
s flexibilnimi cenami. Model IS-LM je v prici pouzit z divodu lep$i demonstrace

,hemoci* soucasnych ekonomik, kterymi jsou past likvidity a past investic.

Model pracuje se dvéma kiivkami — IS a LM. Kfivka IS charakterizuje rovnovahu na trhu
zboZi a sluZeb. Zobrazuje urovné urokové sazby (i) a tirovné dichodu (Y), pfi kterych je trh
zboZi a sluZeb v rovnovaze. Pokud tedy dojde k rastu dichodu, dojde zdroven k riistu
urokovych sazeb a opacné. Ktivka LM stejné jako kiivka IS zobrazuje urovné turokové
sazby a urovné duchodu, tentokrat vSak pii rovnovaze na trhu penéz a ostatnich financ¢nich

aktiv. Prusecik kiivek pak demonstruje sou¢asnou rovnovahu na obou trzich soucasné.

i (%)
LM

iy

IS

Yo Y
Obr. 8 Model IS-LM
Zdroj: Mach, Milos, 2001

Sklon kfivek
Utinnost fiskdlni a monetdrni politiky zdvisi na sklonu kiivek IS a LM, ktery je ovlivnén

nckolika faktory. Sklon IS zdvisi na koeficientu citlivosti poptavky po autonomnich
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vydajich na drokovou sazbu (b) a na vydajovém multiplikdtoru (o). Sklon kiivky LM pak
zavisi na koeficientu citlivosti poptdvky po penézich na dichod (k) a na koeficientu

citlivosti poptdvky po penézich na trokovou sazbu ().

Vytésnovaci efekt

Expanzivni fiskdlni politika realizovand v soucasnosti vétSinou vlad vede za normélnich
okolnosti — negativni sklon kiivky IS, k posunu této kiivky smérem doprava (za
pfedpokladu neménné kiivky LM a ostatnich sloZek agregatni poptavky, tedy Cisté fiskdlni
expanze). Negativem je zde vytésiovaci efekt, ktery zptisobuje nizsi icinnost této politiky.
Dojde-li napiiklad k néartistu vlddnich vydaji na ndkup zboZi a sluzeb o 100 mld.
pen¢Znich jednotek, posunem IS vpravo vSak nedojde k nartistu dichodu o téchto 100 mld.
ale o méné. Vyssi diichod totiz za jinak nezménénych podminek vyvold nerovnovdhu na

trhu ostatnich financ¢nich aktiv, a proto dojde k nartstu drokové sazby, jehoz efektem bude

pokles soukromych autonomnich vydaji.

Past likvidity

Vytésiiovaci efekt neplisobi pouze v situaci nazvané jako past likvidity, kterd je
charakteristickd vysokou citlivosti poptdvky po penézich na udrokovou sazbu a sni
souvisejici horizontdlni kiivkou LM. Domnivam se, Ze pasti likvidity se v soucasnosti blizi
fada ndrodnich ekonomik. Fiskdlni expanze realizovand stitni autoritou tak povede k ristu
dichodu, nevznikne vSak nerovnovdha na trhu ostatnich finan¢nich aktiv, a proto neni
divod ke zmén¢ urokové sazby. Tato situace je zplisobena nediverou na financnich trzich.
Nikdo dnes nedokdze odhadnout, jak4 je skutecnd hodnota obchodovanych cennych papirii
¢i jak se budou vyvijet jejich ceny, a proto je radéji preferovdna drzba hotovych penéz,
nasledkem c¢ehoz doslo k ,,zamrznuti* financniho trhu. Z hlediska ekonomické teorie je
provedeni fiskdlni expanze v pasti likvidity velice uc¢inny prostiedek k podpote
ekonomiky. Opaénym extrémem je situace nazyvand jako klasicky piipad spojend

s vertikalni kfivkou LM. Tady je fiskdalni politika neucinna a vytésnovaci efekt uplny.

Oproti tomu t¢inek monetarni politiky je ve zminéné situaci naprosto opacny. Expanzivni

monetdrni politika m4 v pasti likvidity nulovy d¢inek na dichod.
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Past investic

DalS$im extrémnim pifipadem je past investic. Jednd se o situaci charakterizovanou nulovou
citlivosti poptavky po autonomnich vydajich na trokovou sazbu, disledkem cehoz je
kiivka IS vertikdlni. Situace je zpiisobena negativnhim ocekdvanim spotiebitelll, ktefi
nejsou ani pies nizkou troven urokovych sazeb ochotni vice utricet, stejné jako podniky
nejsou ochotny investovat. ProtoZze tak nedojde z narGistu autonomnich vydajii, nemuize
dojit k rastu diichodu. Proto se monetdrni politika provedend v pasti likvidity setka

s nulovym ucinkem.

Model IS-LM tak prokazuje nutnost pouZziti fiskdlnich opatteni, pokud jednotlivé vlady
chtéji podpoftit hospodaisky rtst. Jedna se o ekonomicky model vychdzejici z keynesianské
makroekonomické teorie, spojuje pokles diichodu s nedostatenou agregatni poptavkou.
Oproti tomu klasickd ekonomie ddva ptednost nabidkové strané¢ ekonomiky, a proto je
otdzkou, zda vladni zdsahy a opatfeni centrdlnich autorit povedou ke kyZenému efektu.
Domnivam se, Ze fad¢ stath muze tato politika prospét, jiné vSak mize uvrhnout do jesté

hors{ situace, protoze jejich statni finance nejsou na tak masivni vydaje pfipraveny.

4.7 Zhodnoceni dopadul krize na globalni ekonomiku

Efekt soucasnych politik

7da se tedy, ze reakce vladnich autorit na krizi spojené s nartistem vladnich zdsahli mtize
byt u¢innym prostfedkem v boji proti krizi. Agregatni poptdvka respektive diachod jsou
ovlivnény zdkladnimi ¢tyfmi komponenty — spotfeba domécnosti, investice firem, vladni
vydaje na ndkup zboZi a sluZeb a cCisty export. Rust vladnich vydaji na ndkup zbozi a
sluzeb jako jediny ovliviiuje agregéatni poptavku piimo, ucinek se jeSté¢ zvySuje pomoci
multiplikatoru vladnich vydaja, z hlediska statu se tedy jedna o nejlevnéjsi zptsob podpory
ekonomiky. Oproti tomu sniZeni dani nebo transfery ovliviiuji agregatni poptavku nepiimo
prostfednictvim vyssiho disponibilniho diichodu domécnosti. Je tedy spekulativni, zda
spotfebitelé budou v soucCasné nejisté dobé ochotni i pfes relativné vyssi pifjmy vice
utrdcet. Priizkumy vefejného minéni hovoii spiSe o negativnich ndladidch ve spolec¢nosti

spojenych s usporami a odkladem spotifeby do budoucna.
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Ze soucasné situace takika na celém svéte, zejména pak ve Spojenych statech americkych
a v Evropé, je patrnd nepfipravenost statnich i centrdlnich autorit na takovy rozsah krize. O
nepfipravenosti na krizi svéd¢i i nekoncepni ¢i chaotické reakce statnich predstavitell.
Rada z nich podporuje protekcionismus, o kterém vsak nahlas hovoii jako o §patné cesté za
obnovenim ekonomického rastu, dalSi stity spéchaji se zvySovanim nabidky penéz
v ob¢hu. Nikdo vSak v soucasnosti nemuze odhadnout, jak dlouho krize potrva. Nékteré
zdroje hovoii o ¢astecném oziveni jiz v roce 2010, jiné o delSim horizontu. Pocatecni
podcenéni krize ze strany takika celé Evropy vSak dokladd, Ze ekonomickym vyvojem si
nikdo nemuze byt jist, a proto by fada statli méla spise Setfit finan¢ni zdroje na dalsi Casy,
protoZe vyplytvani prostiedkli ze statnich pokladen v soucasnosti nikterak nezarucuje
obnoveni ekonomického rustu. Je proto mozné, Ze za rok ¢i dva budou nutné prostiedky na
dalsi ekonomické stimuly, na ty vSak fada statl nemusi mit. Navic vladni zdsahy a pomoc

ze strany centralnich autorit jesté nejsou zarukou obnoveni hospodéiského rtstu.

Regulace finanénich trhi

Neméné drastickym dopadem krize je volani po vétsi regulaci, pfedevSim pak finan¢nich
trhi. Objevuji se ndvrhy na zavedeni celosvétového dohledu nad finanénimi trhy
prostfednictvim Mezindrodniho ménového fondu ¢i vétsi regulace ratingovych agentur,
které jsou Casto oznacovany za viniky krize. Mnohd opatfeni se jevi jako prospésnd a
pfinasejici na globdlni trhy tad, vysoka mira regulace vSak muze piinést fad¢ zemi ztratu

komparativnich vyhod a dojde tak k jesté vétSimu globalnimu ekonomickému utlumu.
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5.0 Dopady krize na Ceskou republiku

5.1 Bankovni sektor

Cesky bankovni systém lze oznaéit jako dvoustupiiovy s klasickym modelem bankovnictvi
spo€ivajici v univerzalnosti bank. Znamena to, Ze Ceské banky 1 zahrani¢ni pobocky bank,
které plisobi na Ceském tzemi, poskytuji svym klientim veSkeré bankovni Cinnosti od
pfijimani vkladl az po investi¢ni produkty. Kromé téchto univerzalnich bank ptlisobi na
Seském tzemi i nékteré specializované druhy bank, mezi které fadime zejména Ceskou
exportni banku a Ceskomoravskou ziruéni a rozvojovou banku. V neposledni fadé na
Ceském trhu plisobi i dal$i instituce zndmé jako spofitelni a dvérova druZstva a stavebni

spoftitelny.

Vyvoj ceského bankovnictvi

V poslednich dvaceti letech doslo k velkému vyvoji v oblasti bankovnictvi. Po roce 1989
bylo nutné prakticky od zdkladi vytvofit funkéni bankovni sektor, protoZe pied timto
datem v Ceskoslovensku pisobilo pouze 5 bank, které byly pod kontrolou stdtni moci

prostiednictvim banky Sesté — Statni banky ¢eskoslovenské.

Na zdklad¢ tab. 16 je vidét trend vyvoje ¢eského bankovnictvi v poslednich dvaceti letech.
Prvni polovina 90. let je typickd vyraznym ndrtistem bankovnich subjekti, k poklesu jejich
poctu postupné dochdzelo v 2. poloviné 90. let, kdy se fada bank dostala do dpadku.
V soucasnosti na ¢eském trhu plisobi 37 bankovnich subjektii. Viditelny je také pfechod
velké ¢asti bank do zahrani¢nich rukou a pokles poctu bank se statni dcasti, ktery souvisi
s procesem privatizace. Ta probihala piedev§im na pfelomu tisicileti a neobesla se bez
problému. Stit byl nucen vétSin¢ privatizovanych bank poskytnout finan¢ni pomoc,
nejcastéji v podobé odkupu Spatnych aktiv. Za timto tcelem byla vytvofena Konsolida¢ni
banka pozd¢ji pfejmenovand na Konsolida¢ni agenturu, kterd vypisovala programy na

podporu riznych ¢asti bankovniho sektoru.
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Tab. 16 Pocet bank na ¢eském tizemi podle vlastnictvi v letech 1990-2008

Z toho:
Banky s rozhodujici ¢eskou ucasti Banky s.roz,h,odujl',ci
Banky zahraniéni ucasti
celkem stami | omY| Bankys | Banky Banky's | o hranicni
Celkem | penézni S,e ) rthodujici ! . | Celkem rOZhOdL_J{.I'CII' pobocky
UcCasti UcCasti spraveé ucasti

31.12.1990 9 9 4 1 4 0 0 0 0
31.12.1991 24 20 4 1 15 0 4 4 0
31.12.1992 37 26 1 4 21 0 11 9 2
31.12.1993 52 34 1 4 28 1 18 12 6
31.12.1994 55 34 1 4 28 1 21 13 8
31.12.1995 55 32 1 6 25 0 23 13 10
31.12.1996 53 30 1 6 18 5 23 14 9
31.12.1997 50 26 1 6 15 4 24 15 9
31.12.1998 45 20 1 5 14 0 25 15 10
31.12.1999 42 15 1 4 10 0 27 17 10
31.12.2000 40 14 1 4 8 1 26 16 10
31.12.2001 38 12 0 3 8 1 26 16 10
31.12.2002 37 11 0 2 9 0 26 17 9
31.12.2003 35 9 0 2 7 0 26 17 9
31.12.2004 35 9 0 2 7 0 26 17 9
31.12.2005 36 9 0 2 7 0 27 15 12
31.12.2006 37 9 0 2 7 0 28 15 13
31.12.2007 37 8 0 2 6 0 29 15 14
31.12.2008 37 7 0 2 5 0 30 14 16

Zdroj: CNB, 2009b

Cely proces privatizace si vyzadal ¢astku 157 mld. K& (Simikov4, Ivana, 2004: s. 45), ale
byl nezbytny pro dokonceni reformy Ceského bankovnictvi, kterd kromé& oddluzeni bank
spo¢ivala predev§im ve vytvofeni regulatorntho rdmce pro fungovani bankovniho

prostiedi.
Vysoky podil vkladii ¢eskych bank

Pouceni z bankovni krize v 2. poloviné 90. let zfejmé piisp€lo k odolnosti ceského

bankovniho sektoru v dobé soucasné financ¢ni krize, kterd ho nikterak pifimo nezasdhla.
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Vyhodou ceskych bank je pfedev§Sim vysoky podil primarnich zdroji vzhledem

k poskytovanym uvéram, jak ukazuje obr. 9.
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Obr. 9 Financovani tvéru prostiednictvim klientskych vkladi v letech 2004-2006
Zdroj: CNB, 2008

Vysoky podil klientskych vkladd je dualezity zejména v této dobég, protoZze se banky
nemohou spoléhat na zdroje z mezibankovniho trhu. Vzhledem k padiim velkych bank po
celém svété a zejména pak ve Spojenych statech americkych, je pro tento trh typicka jiz
zminovand nediivéra spojend s vysokymi drokovymi sazbami. To dokladda jak vyvoj sazby
LIBOR, tak vyvoj sazeb PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) a PRIBID (Prague
Interbank Bid Rate) na obr. 10, které jsou klicové pro Cesky finan¢ni sektor. Jedna se o
hodnoty trokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, které jsou pocitany z kotaci
referenCnich bank pro prodej (offer), respektive ndkup (bid) depozit. Stejn€ jako
londynsky LIBOR jsou vyhlaSovany pro rizné dlouhd obdobi pocinaje jednim dnem a

konce jednim rokem.
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Obr. 10 3M PRIBOR A 3M PRIBID v obdobf ¢ervenec-prosinec 2008
Zdroj: CNB, 2009¢

Dalsi vyhody ¢eského bankovniho sektoru

Kromé& vysokych hodnot klientskych vkladii maji ¢eské banky a zahrani¢ni pobocky
pusobici na ¢eském tzemi dalSi vyhody oproti bankdm v zahrani¢i. Prakticky vibec
neposkytovaly uvéry vcizich ménidch a neinvestovaly do rizikovych instrument
navazanych na americky hypotec¢ni trh, coz se zpétné jevi jako spravnd volba s ohledem na
ziskovost bank, kterd i1 pres sou€asnou krizi nevykazuje markantni propad. Vyvoj zisku po

zdanéni ¢eského bankovniho sektoru v letech 2004-2008 je zobrazen v tab. 17.

Tab. 17 Vyvoj zisku z finan¢ni a provozni ¢innosti a zisku po zdanéni v ceském
bankovnim sektoru v letech 2004-2008

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

2008 (za jednotliva ctvrtleti)
1. 2. 3. 4.

Zisk z finanéni a
provozni ¢innosti (v | 101 057 | 111 135 | 116 864 | 134392 | 138365 | 33601 | 36697 | 33719 | 34 348

mil. K&)

Zisk po zdanéni (v
mil. K¢)

Zdroj: CNB, 2009d

32852 | 39139 | 38010 | 46987 | 45661 12722 | 13844 | 10416 | 8679

Ziskovost je vyznamna zejména pro zachovani stability celého bankovniho sektoru, ovSem

za predpokladu, Ze alespon Cast zisku zlistane na Ceském tzemi v podobé vlastniho
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kapitalu bank. Je zde vSak riziko ze strany matefskych spolecnosti ¢eskych bank, které by
mohly usilovat o pfesun ziskili do zahrani¢i z divodu kryti ztrit na tamnich trzich.
Financovani matefskych spolecnosti je vSak legislativné omezeno. Kromé kritéria
ziskovosti ukazuji na stabilitu ¢eského bankovniho systému i jiné ukazatele, jako napiiklad
pomér poskytovanych tvéri vzhledem k HDP. Polet poskytnutych tvéri v Ceské
republice kazdoro¢né nariistd, presto jesté ani zdaleka nedosahuje hodnot ve stitech
eurozony, jak je vidét zobr. 11. Vroce 2007 pomér uvéri poskytnutych ceskym
bankovnim sektorem dosahoval castky odpovidajici necelé polovin¢ ceského HDP,
zatimco banky v zemich eurozény poskytly dvéry v hodnoté daleko prevysujici rocni HDP

eurozonnich zemi.
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Obr. 11 Pomér tvéry/HDP v CR a v Eurozéné v letech 2002-2007
Zdroj: Zamrazilovd, Eva, 2008: s. 4

Rostouci tempo poskytovanych uvért

Znepokojivé muze byt tempo, jakym hodnota uvéra poskytnutych ceskym bankovnim
sektorem nartstd. Do konce roku 2007 byly poskytnuty tvéry v celkové hodnoté 1 786
mld. K¢. Nejvice uvéra je poskytnuto nefinanénim podnikiim (42%), ndsleduji domécnosti
(37,5%), zbytek (20,5% poskytnutych tvérit) tvoii dvery poskytnuté vlade, Zivnostnikliim,

nebankovnim finanénim institucim ¢i nerezidentim.
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Uvéry developertim a spotiebitelskému primysiu

Znepokojujici je také fakt, Ze pfiblizné¢ jedna polovina vSech udvért poskytnutych
podnikiim sméfuje do zpracovatelského prumyslu a k developerskym spolecnostem. Tyto
oblasti ekonomiky jsou souCasnou krizi postizeny nejvice, coZ vyrazné zvySuje Uverové
riziko pro ceské banky. Piipadné nespldceni uvéri by mohlo vyrazné snizit likviditu
Ceskych bank a ohrozit tak financni stabilitu, protoZe Céastka poskytnutd bankovnim

sektorem témto odvétvim ekonomiky ¢ini cca 380 mld. K¢.

Zadluzeni ceskych domacnosti
Dluhy ¢eskych domdcnosti ptesahly v roce 2007 ¢astku 800 mld. K¢. Nejveétsi ¢ast dluhti
tvofi Uvéry u bankovnich instituci, z nich pak nejvice Uvéry na bydleni a nebytové

nemovitosti. Informace o vyvoji zadluzeni ceskych domécnosti dava obr. 12.
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Obr. 12 Celkova vyse bankovnich a nebankovnich tvéri domacnostem v letech 2003-2007

Zdroj: CNB, 2008

Ackoliv toto zadluzeni jeSté ani zdaleka nedosahuje absolutni vyse zadluzeni domdacnosti
v zdpadoevropskych zemi, tempo rastu zadluZenosti je vysoké. Béhem let 2003-2007
vzrostly dluhy cCeskych domdcnosti o vice nez 220%. S rostouci zadluzenosti ceskych
domécnosti dochdzi zéarovenn k poklesu tempa tvorby uspor, pomoci kterych jsou

financovany investice podnikl. Zatimco celkovd hodnota dvért poskytnutd bankovnim
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sektorem vzrostla k poloving roku 2008 mezirocné o bezmdla 33%, vklady u bank rostly

jen o 11%.

Uvéry na bytové potreby

Hodnota tvért na bydleni piekrocila v roce 2007 ¢astku 500 mld. K¢, pfesto tato oblast
bankovnictvi nepfedstavuje pro Ceskou republiku vyrazné riziko. Podil domécnosti
majicich problémy se splacenim tvért na bydleni se pohybuje okolo 0,5%. Oproti tomu se
splatkami spotfebitelskych dvéri ma problémy cca 2,5% ceskych domdcnosti. DalSimi
plusy Ceskych bank je, Ze neposkytovaly vysoce rizikové hypotecni tvéry typu americkych
podstandardnich hypoték, pfi zadosti o uvér se vZdy chovaly velmi obezfetng, kdyz dbaly
na bonitu svych klient a adekvatni vysi zastavénych nemovitosti, o ¢emz svéd¢i i ukazatel
LVT (Loan to Value Ratio). Ukazatel je pocitin jako pomér vySe uveéru a hodnoty
zastavené nemovitosti, ke konci roku 2007 ¢inil u dvérd poskytnutych domdcnostem
konzervativnich 56%. Dalsi vyhodou eského trhu s ivéry na bytové potieby je fixace
urokovych sazeb na del$i obdobi, nez tomu bylo v USA. O struktuie fixaci nové
poskytnutych dveéra v roce 2007 vypovida tab. 18. Cca 2/3 dvéri spojenych s bytovymi

potifebami byly poskytnuty s fixacni dobou delsi neZ 1 rok.

Tab. 18 Struktura fixaci novych dvéra v roce 2007 (v %)

2007 Do 1 roku 1-5 let Nad 5 let
Spotiebitelské tvéry 29,90% 25,90% 44.10%
Uvéry na bydleni 33,20% 34,30% 32,50%

Zdroj: CNB, 2008

Cesky trh sbydlenim je moZné zvyse uvedenych divodii povaZovat za stabilni.
Samoziejmé, schopnost klientl jednotlivych bank splacet své zadvazky zdvisi predevs§im na
vysi jejich disponibilniho piijmu, na vysi urokovych sazeb a na vyvoji cen nemovitosti.
Ale i dnes, kdy krize panuje naplno, pocet klientli neschopnych splacet ivéry na bydleni
nikterak vyrazné nestoupd. Navic bydleni ceskych obcani je z ¢asti financovdno
prostfednictvim Uvéra ze stavebniho spofeni, u kterych neni nutné do urcité vyse uveru
rucit nemovitosti a urokové sazby jsou stanoveny jako fixni pro celou dobu spldceni. Tyto

uvéry v roce 2007 tvorily 10% dvéra na bydleni poskytnutych celym bankovnim sektorem.
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Velkou nezndmou je vSak mira nezaméstnanosti, protoZe piijmy ze zaméstnini tvoii

valnou vétSinu disponibilnich ptijmil ¢eskych domdacnosti.

Stabilita ¢eského bankovniho sektoru

Kromé¢ solventnosti soukromych klientd bude stabilita celého ¢eského bankovniho sektoru
a potazmo 1 celého finan¢niho sektoru zdviset na vykonu realné ekonomiky, protoze jak uz
bylo zminéno vyse, velkou ¢ast poskytnutych bankovnich dvéri tvoii tveéry podnikové.
Dojde-li k vyraznému hospodéiskému tutlumu, velkd ¢ast ceskych firem, predevsim z fad
spotiebitelského primyslu, se bude potykat (a v soucasnosti se jiz potykd) s odbytovymi
problémy, coZ ovlivni jejich platebni mordlku nejen smérem k dodavatelskym

spolecnostem, ale i smérem k véfitelskym bankam.

5.2 Financni systém

Uvéry domacnostem poskytované nebankovnimi institucemi

Nejrizikov€jSi oblasti, co se financovani domadacnosti tyCe, jsou tuvery poskytované
nebankovnimi institucemi. Ty do konce roku 2007 poskytly dvéry v celkové hodnoté 150
mld. K¢. Jejich klienty z velké vétSiny tvoii nizkopiijmové domdcnosti, které nedisponu;ji
dostatecnym finanénim vzdélanim a casto pfistoupi na uvery spojené s vysokymi
urokovymi sazbami. Neztidka kdy splaci jeden dluh jinym a dostavaji se tak nedobrovolné
do dluhové pasti. Pro zvySeni ochrany klientli pfedevSim nebankovnich instituci byla
v roce 2002 uzdkonéna povinnost uvadét u spottebitelskych dveéri hodnotu RPSN (ro¢ni
procentni sazba ndkladi), kterd udava procentni podil z dluzné ¢astky, ktery klient zaplati
za 1 rok trvani avéru. Splatky dvéru zahrnuji 1 dalsi ndklady spojené s poskytnutim dvéru

a se spravou uveérového uctu, a ty Casto tvoii podstatnou ¢ast zminénych ndkladl na Gvér.

Struktura finan¢niho sektoru
Kromé bank, které tvoii nejvetsi ¢ast ¢eského financniho sektoru, tento sektor zahrnuje 1
dalsi subjekty. Jsou jimi jizZ zminéné nebankovni instituce a dale pak druzstevni zdlozny,

pojistovny, penzijni fondy, investi¢ni a podilové fondy nebo leasingové spolecnosti.
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Jednotlivé podily téchto subjektli na aktivech celého finanéniho sektoru za rok 2007 jsou

uvedeny na obr.13.
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& Druzstevni zalozny

5,5 6,0
3,8 m Pojistovny
3,3
7.0 .\ B Penzijni fondy
0,2

O Investi¢ni spole¢nosti,
investi¢ni a podilové
fondy

74,2 B Leasingové

spole¢nosti

| Ostatni nebankovni
finanéni spole¢nosti

Obr. 13 Podil jednotlivych skupin subjektti na aktivech finan¢niho sektoru v roce 2007 (v %)
Zdroj: CNB, 2008

Ekonomické vysledky finanénich instituci

Ekonomické vysledky finan¢nich instituci za 1. pololeti roku 2008 nenaznacuji vyrazny
vliv finanéni krize na tyto subjekty v CR. Vsechny skupiny subjekttl s vyjimkou
investi¢nich spole¢nosti a jimi spravovanych podilovych a investi¢nich fondi vykéazaly ve
zminovaném obdobi zisk, i kdyZ jeho vyse byla u vétSiny subjektii meziro¢né nizsi. Druha
a silngj$i vlna krize vSak priSla az ve 2. pololeti roku 2008, za které jesté nejsou kompletni
vysledky hospodaieni finan¢niho sektoru k dispozici, ale Zddna z instituci se v soucasnosti

nepotyka s existencnimi problémy.

Podilové fondy
Druhd faze krize postihla piedev§Sim podilové fondy, které v pribéhu roku 2008
zaznamenaly odliv kapitdlu. Jejich majetek se tak mezirocn¢ snizil o vice neZ 22% na 243

mld. K¢&, coz doklada i obr. 14.
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Obr. 14 Vyvoj hodnoty majetku v podilovych fondech v letech 2002-2008
Zdroj: Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky, 2009

Pokles v hodnoté majetku zaznamenaly vSechny druhy fondi s vyjimkou zajisténych fondt
a fondl nemovitostnich, jak je vidét z tab. 19. Nemovitostni fondy vSak tvoii jen nepatrnou

&ast viech podilovych fondi pisobicich v CR.

Tab. 19 Hodnota majetku jednotlivych druhii podilovych fondi a jejich podil

na trhu v Ceské republice v roce 2008

Podil fondu na
Hodnota majetku
o Mezironi zména trhu podle
Druh podilového fondu v roce 2008 . i
v majetku hodnoty majetku
v mid. K¢
v roce 2008
Fondy penézniho trhu 88,062 -18,34% 36,10%
Zajisténé fondy 65,105 0,60% 26,70%
Akciové fondy 23,458 -51,16% 9,60%
Dluhopisové fondy 26,528 -26,77% 10,90%
Smisené fondy 26,072 -32,34% 10,70%
Fondy fondu 12,901 -30,88% 5,30%
Nemovitostni fondy 1,751 45,20% 0,70%

Zdroj: Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky, 2009

Na rozdil od bank jsou tedy podilové fondy krizi zasazeny daleko vice, coZ se také

projevilo v poklesu rentability kapitélu.
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Zhodnoceni ¢eského finanéniho sektoru
Protoze finan¢ni krize Cesky finan¢ni systém piimo nezasdhla, jsou diisledky s ni spojené
prozatim minimalni. Projevuji se zejména neduvérou, kterd ve financnim sektoru panuje a

v piipad¢é nekterych subjektii i mirnym poklesem ziskovosti.

Co se bankovniho sektoru tyce, je podle mého ndzoru v dobré kondici, ale zfejmé se bude
potykat srastem podilu dvéri v selhdni, na coZ banky jiz zareagovaly zpiisnénim
uveérovych podminek. Tvrdsi podminky pro ziskani Gvéru se mohou projevit nedostatkem

kapitdlu zejména v té Casti podnikové sféry, jejiZz existence je na bankovnich tvérech

zavisla nejvice. Jsou to zejména developerské spolecnosti.

K posileni divéry v bankovni sektor pomohlo i zvySeni povinného pojisténi vkladl na
50000 eur, takze pojisténi v soucCasnosti podléhd 97% vkladi uloZenych v bankédch

pusobicich na ¢eském tizemi.

Dals$im negativem krize je pokles hodnot akcii a dluhopisii, o cemz svédci 1 vyvoj indexu
prazské burzy PX v roce 2008 zobrazeny na obr. 15, ktery zahrnuje nejvétsi spolecnosti
obchodované na prazské burze. Maximdalni hodnoty dosahl index v lednu, nejniZsi pak
v f{jnu, kdy jeho hodnota poklesla aZ pod hodnotu 700 bodt. Oproti pfedchiazejicimu roku

ztratil index vice nez polovinu své hodnoty.
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Obr. 15 Vyvoj indexu PX v roce 2008
Zdroj: BCPP, 2009

Negativni vliv na &esky finanéni systém a potazmo i celou Ceskou republiku miiZze mit
vyvoj ekonomik ostatnich statii sttedni a vychodni Evropy. Nékteré z nich krize zasdhla ve
své plné sile a potykaji se tak se znacnymi problémy. Naptiklad Mad’arsko muselo pozadat
o finan¢ni pomoc Mezindrodni ménovy fond, Ukrajina m4 ve velmi Spatném stavu
bankovni sektor. Rada investorli z vyspélych zemi posuzuje celou oblast stiedni a
vychodni Evropy jednim metrem, a proto se problémy nckterych zemi mohou negativné

odrazit i v pohledu na Ceskou republiku.

5.3 Vykonnost ekonomiky

Trvaly a pfiméfeny hospoddisky riist je jednim ze zdkladnich cild, ke kterym sméfuje
hospodatska politika kteréhokoliv stdtu. DalSimi deklarovanymi cili jsou vysokd mira
zamestnanosti, stabilni cenova hladina a vnéjs$i ekonomickd rovnovaha. Problémem je, jak
hospodafsky rast definovat ¢i méfit. Nejcastéji se pouziva ukazatel HDP (hruby domaéci
produkt), ktery vyjadiuje hodnotu findlnich statkii a sluZzeb vytvofenych na tzemi urcitého

stitu za urCité obdobi. ProtoZe jsou vyrobené statky a sluzby ohodnoceny aktudlnimi
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cenami, které se kazdoro¢né zvySuji o inflaci, pouzivd se pro srovnatelnost vice obdobi
redlny HDP, ktery postihuje pouze fyzickou zmeénu objemu produkce na rozdil od

nominélniho HDP. Vyvoj redlného HDP CR je vidét z obr. 16.
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Obr. 16 Vyvoj redlného HDP CR v letech 1996-2008 (stélé ceny roku 2000)
Zdroj: CSU, 2009

Redlny HDP Ceské republiky roste nepfetrzité jiz od roku 1999, pti¢emz v predchozich

péti letech zaznamenala CR jeho nejvys$si meziroéni piriistky. Rekordnim byl zejména rok

2006, kdy realny produkt vzrostl mezirocné o 6,8%.

Méreni HDP
K vypoctu HDP je mozné pouZzit nékterou ze tif metod. Vyrobni (odvétvovd) metoda
pocitd produkt jako sumu piidanych hodnot vytvotfenych jednotlivymi ekonomickymi

sektory, tedy primdrnim, sekundarnim a terciarnim sektorem ekonomiky.

Diichodova (ndkladovd) metoda s¢ita dichody, které plynou majitelim vyrobnich faktort
jako odmény za jejich pouziti. Dale jsou do vypoctu zahrnuty nepiimé dané¢ a naopak

odecteny subvence.
Vydajova (spotiebni) metoda pouziva jako zdkladnu pro vypocet HDP vydaje vynalozené

na ndkup findlnich statkli. Metoda tedy scitd vydaje domdcnosti na spotiebu (C), hrubé

soukromé domaci investice (/) sloZzené z investic firem do fixnitho kapitdlu a do zdsob a
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z investi¢nich vydajii domdcnosti (stavby domt a bytll), vladni vydaje na ndkup zbozi a
sluzeb (G) a Cisty export (NX) jako rozdil mezi exportem a importem. Je mozné tedy
napsat vztah:

HDP=C+1+ G+ NX (D)

Jak jednotlivé komponenty v pritbéhu casu ptispivaly k rastu redlného HDP ukazuje obr.
17. Podil jednotlivych slozek na HDP je znacné rozkolisany. V nékterych letech je riist
redlného HDP tazen spotfebou domadcnosti, jindy investicemi nebo saldem zahrani¢niho
obchodu. Na rozdil napifiklad od USA tak neni mozné jednoznacné urcit, kterd z polozek
mé v dlouhodobém ¢asovém horizontu pievdzny vliv na HDP. V poslednich péti letech je
patrny pfechod cistého exportu do vyrazné kladnych cCisel a témét nulovy vyznam vladnich

vydajii na ndkup zbozi a sluzeb.

Jiz rok 2007 ukdzal zpomaleni tempa rustu HDP, které pokrac¢ovalo v roce 2008, zejména

pak v jeho poslednim Ctvrtleti jako disledek finan¢ni a hospodéiské krize.
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Pispévky k tvorbé HDP

Obr. 17 Prispévky jednotlivych komponent k vyvoji HDP v letech 2001-2008
Zdroj: CSU, 2009g

Spotireba domacnosti

Spotfeba domdacnosti byla v roce 2008 ovlivnéna nékolika faktory, meziroéné vzrostla jen

0 2,9%, o vice nez polovinu mén¢ nez v roce 2007. Jeji celkovy rlst pozitivné ovlivnila 1.
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polovina roku, kdy spotfeba domadacnosti rostla rychleji nez ve 2. polovin€ roku.
Ministerstvo financi CR (MFCR) o&ekdva i nadale riist spotieby domdacnosti a poklada ji

za nejdilezitéjsi slozku HDP pro nasledujici obdobi.

Hlavnim divodem poklesu tempa rlstu spotiebnich vydaji domdcnosti je zfejmé sniZeni
jejich finanénich zdrojii. Diky provedené reformé vetejnych financi doslo k vzriistu miry
inflace, kterd m¢la negativni vliv na dspory domécnosti a na redlné mzdy. Nomindlni mzda
v roce 2008 sice vzrostla v priméru o 8,5%, redlnd vsak jen o 2,1% (CS(J, 2009h). DalSim
divodem poklesu finan¢nich prostfedkli domacnosti bylo zpiisnéni dvérovych podminek
bank, které je bezprostfednim disledkem krize. Krize negativné ovlivnila i postoj obcanii

k zaméstnani. Zacali se vice obavat jeho ztraty a v diisledku toho omezili vydaje.

Viadni vydaje na nakup zbozi a sluzeb

VIadni vydaje na ndkup zboZi a sluzeb v roce 2008 krize vyrazné neovlivnila. Vzrostly
mezirocné o 0,9% a na rastu HDP se jiz fadu let podileji minimdlné. V roce 2009 je vSak
mozné ocekavat jejich vétsi podil na HDP v disledku realizace Narodniho protikrizového
planu vlady. Pro rok 2009 poéitd MFCR s riistem vlddnich vydajii na ndkup zboZi a sluZeb
0 1,8%.

Investice
Tvorba hrubého kapitdlu (soukromé investice) od 3. Ctvrtleti 2008 na rozdil od spotieby

domécnosti klesa absolutnd. Za cely rok pak klesla v priméru o 1,4% (CSU, 2009h).

vvvvvv

7z ws

hruby fixni kapitdl meziro¢n¢€ vzrostl o 3,1%. Jedna se vSak o pomérné nizké ¢islo, protoze
v letech 2006-2007 rostla tvorba hrubého fixniho kapitdlu (THFK) o vice nez 6%. THFK
pocitd Cistou hodnotu investi€éniho majetku (pofizeny investi¢ni majetek minus prodany ¢i

bezuplatné prevedeny investicni majetek).

Cisty export
Zahraniéni obchod v poslednich letech vyznamné pfispival k riistu HDP Ceské republiky,
coZ je videt i na obr. 17. Zac¢inajici recese v nékterych evropskych zemich vSak zplsobila

vyznamny pokles tempa rtstu jak u exportu tak i u importu. Export je bezprostiedné
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ovlivnén nizsi zahrani¢ni poptavkou, import je pak ovlivnén zprostiedkovanég, protoze
velkd &dst dovazeného zboZi je v Ceské republice pouZita jako vstupy pro vyrobu
exportniho zboZi. Zahrani¢ni obchod Ceské republiky byl vroce 2008 ovlivnén také
kurzem koruny. Kvili jejimu oslabeni zdrazily dovozy, coz se negativné podepsalo na

doméci poptdvce po zahrani¢nim zboZi.

Pramérn4 roéni tempa riistu exportu a importu za poslednich 7 let ilustruje obr. 18. Udaje

vychdzi ze stalych cen roku 2000.
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Obr. 18 Roéni miry riistu vyvozu a dovozu Ceské republiky v letech 2002-2008
Zdroj: CSU, 2009i

Nejvétsi podil na vyvozu Ceské republiky maji jiz fadu let motorova vozidla, stroje a
zafizeni, které tvoii vice neZ polovinu ceského exportu. Dovozu dominuji stejné jako
vyvozu stroje a zafizeni, motorova vozidla a navic jeSt€¢ chemické latky. Nejvice poklesl
export do zapadoevropskych zemi, jako jsou Francie, Velka Britdnie a Némecko, 1 piesto

piiblizné 85% exportu sméfuje do zemi Evropské unie (CSU, 2009h).

5.4 Nezaméstnanost

Populace kazdého stitu se sklddd z ekonomicky aktivnich a ekonomicky neaktivnich

obyvatel. Ekonomicky neaktivni tvoii déti do 15 let, dichodci, Zeny na matetské dovolené
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apod. Skupinu ekonomicky aktivnich obyvatel (pracovni silu zem¢€) pak tvofi vSichni lidé
s piijmy ze zaméstndni ¢i samostatné cinnosti a nezaméstnani. NejpouzivanéjSim
ukazatelem vzhledem k trhu prace je mira nezaméstnanosti pocitand jako podil poctu

nezameéstnanych na celkové pracovni sile zemé.

Vyvoj &tvrtletni miry nezaméstnanosti v Ceské republice v poslednich nékolika letech
ilustruje obr. 19. Zatimco v obdobich vysokého ekonomického ristu ptedchozich let mira
nezameéstnanosti klesala, v poslednich ¢tvrtleti 2008 a v 1. ¢tvrtleti 2009 je vidét jeji nardst.

Bez prace se tak v 1. ctvrtleti 2009 ocitlo vice nez 300 000 lidi.

9,0

7o H_’/\FA

6,0 .

5,0 e, /
40 T oY

3,0
2,0
1,0
0,0 ‘ — — — ‘

2005 2006 2007 2008 2009

Obdobi

Mira nezaméstnanosti v %

Obr. 19 Vyvoj miry nezaméstnanosti v jednotlivych ctvrtletich let 2005-2009
Zdroj: CSU, 2009h

SniZovani nezaméstnanosti v poslednich letech bylo ddno hlavné rostouci poptavkou po
zboZzi a sluzbach, k jejimuz uspokojeni podniky neustdle ptfibiraly nové zaméstnance. To
platilo i pro témét cely rok 2008. Dokonce se zacalo hovofit o nedostatku pracovniki,
ktery byl v fad¢ odvétvi feSen zaméstnavanim cizincti. Ti zpravidla zaujimali ty pracovni
pozice, o které mezi tuzemci nebyl zdjem. V soucasné dob¢ jsou vSak témi prvnimi, ktefi o

préci prichazeji.

Pokles nezaméstnanosti poslednich let byl také dan zménou demografické struktury Ceské

republiky, kterd se projevila na stran¢ nabidky prace. Ekonomicky aktivnimi se stavaji lidé
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z populacné slabych ro¢nikill, zatimco ro¢niky populacné siln€jsi odchédzeji do diichodu.

Navic roste pocet studujicich, ¢imZ se nabidka prace rovnéz sniZuje.

Rostouci nezaméstnanost je vZdy spojena s fadou negativ. Z makroekonomického hlediska
se jednd predevS§im o sniZeni spotfebnich vydaji domécnosti a také rostoucimi vydaji
stitntho rozpoctu na vyplatu podpor v nezaméstnanosti popiipadé i dalSich socidlnich

davek. Oboji se negativné projevuje na hodnoté hrubého domaciho produktu.

Historickd data prokdzala, Ze nezaméstnanost nastupuje za hospodarskym utlumem vzdy
s ur¢itym zpozdénim, a proto Ize nejhorsi vysledky, co se nezaméstnanosti tyce, ocekavat
az v nadchdzejicim roce. Proto ceskd vladda jiz pocdtkem roku 2009 pfiSla s ur€itymi
navrhy opatieni, jejichz cilem je pravé zachovani co nejvyssi miry zaméstnanosti. I pfesto

MFCR odhaduje vyrazny ndrtist poétu nezaméstnanych.

5.5 Inflace, platebni bilance

Inflace

Mira inflace vyjadfend piirastkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen
doséhla v roce 2008 hodnoty 6,3%, takto vysoka byla naposledy pied deseti lety. Diivodem
byl zejména rlst cen v oblasti bydleni a také u potravinatského zbozi zapfiinény
zvySenim sniZzené sazby dan¢ z pfidané hodnoty o 4 p.b., do které bydleni i potraviny
spadaji. Pokud uvazujeme inflaci méfenou pomoci piiriistku indexu spotiebitelskych cen
ke stejnému mésici predchoziho roku, je od posledniho tvrtleti 2008 patrné jeji slabnouci
tempo, coZ bezprostfednd souvisi s probihajici krizi. CNB prognézuje pokles miry inflace

aZz k nulovym hodnotdm v polovin¢ letosniho roku a jeji nasledny rtist k hodnoté 2%.

Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje transakce mezi Ceskymi rezidenty a nerezidentskymi
(zahrani¢nimi) subjekty a skldda se z péti uctli. Bézny ucet zachycuje vyvoz a dovoz zbozi
a sluzeb, bilanci dichodii a bilanci transfert. Bilance zboZi je také oznaCovana jako

obchodni bilance. Kapitdlovy ucet zachycuje kapitalové transfery a finan¢ni ucet pak toky
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kapitdlu (pfimé a portfoliové investice). DalSimi poloZkami platebni bilance jsou zména
rezerv zachycujici devizové rezervy CNB a saldo chyb a opomenuti slouZici k vyrovnani
rozdilu mezi souhrnnymi zménami vySe uvedenych poloZek. Ceskd republika se
dlouhodobé¢ potyka se schodkem béZného uctu, ackoliv je vykonova bilance (bilance zbozi

a sluzeb) pozitivni.

5.6 Magicky &tyfahelnik

Pomérn€ ndzornym apardtem pro zobrazeni hlavnich makroekonomickych veli¢in je tzv.
magicky Ctyfuhelnik zndzornény na obr. 20. Na jednotlivych osédch jsou vyneseny tempo
rustu redlného HDP v %, mira inflace v %, mira nezaméstnanosti v % a podil schodku
béZného uctu platebni bilance na HDP v %. Obecné plati, ¢im vétsi plochu Ctyfihelnik
zaujimd, tim je hospodarskd situace daného statu lepsi. Obr. 20 uvadi tyto veliiny pro
roky 2007 a 2008 na zdkladé skuteCnych udaji, hodnoty roku 2009 vychdzeji
z makroekonomické predikce MFCR.
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Obr. 20 Magicky é&tyfihelnik pro Ceskou republiku v letech 2007 a 2009
Zdroj: MFCR, 2009

Z magického ctyithelniku je patrny vyrazny pokles ukazatele HDP a také rist
nezameéstnanosti, zejména pak odhady téchto veli¢in pro rok 2009. Vypovidaci schopnost
Ctyfihelniku vSak neni 100%, protoZze popisuje hospoddisky vyvoj ze znaénym

zjednoduSenim.

5.7 Dopady na vybrana odvétvi

Jak uZ bylo zminéno, ekonomicka krize pfi§la do Ceské republiky v poslednich mésicich
ristu HDP podili zhruba jednou tietinou. Spatné vysledky piinasi fada pramyslovych
ukazateli, jakymi jsou napi. index prumyslové produkce, trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb priimyslové povahy nebo primyslové zakazky. Vsechny tyto ukazatele

jsou zachyceny v tab. 20.
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Tab. 20 Pramyslové ukazatele Ceské republiky v obdobi z4ii-prosinec 2008

Index pramyslové | Trzby z prdmyslové Nové zakazky
2008 produkce ¢innosti (Meziroéni (Meziro¢ni index z
(Meziro¢ni) index z béznych cen) béznych cen)
Zari 108,9 107,5 98,7
Rijen 92,4 91,8 75,8
Listopad 82,6 82,0 69,8
Prosinec 85,4 87,9 75,2

Zdroj: CSU, 2009j

Sklarstvi

Jako prvni krize zasdhla silné proexportni sklafsky primysl. ProhldSeni konkurzu na
spolecnosti ze skupiny Bohemia Crystalex Trading poznamenalo fadu regionti, protoZe
sklaiské spolecnosti zde byly tradi¢né nejvetsimi zaméstnavateli. Sklafsky pramysl ani tak
nepoznamenala sniZend poptdvka jako spiSe piisn¢jSi piistup véfitelskych bank plynouci
z nartstu dveérového rizika. Proto zminénym firmdm ptestaly poskytovat dalsi dvery. Na
nich vSak byla kaZdodenni firemni cinnost z velké casti zavisld, a proto doSlo ke

konkurznim fizenim.

Automobilovy pramysl

Dalsim nejpostizenéjSim odvétvim se zdal byt automobilovy pramysl, ktery v poslednich
letech ve velké mife piispival k ristu Geského hospodéistvi. ProtoZe v Ceské republice
pusobi n€kolik svétovych automobilek, existuje zde i velké mnozstvi dalSich firem, jejichz
vyroba je na automobilky navazana, a proto by ttlum vyroby automobilti pfinesl existencni
problémy i jim. V soucasnosti vyrobcim osobnich aut vyrazné¢ pomdha zavedeni
Srotovného v nékolika evropskych zemi. Jednd se o stitni pfispévek na koupi nového
automobilu pii likvidaci vozidla starého. Staii likvidovaného vozidla i vySe pfispévku je
v jednotlivych zemich rozdilnd, staii vozidel je zpravidla stanoveno na alesponn 10 let a
piispévek se pohybuje od 1 000 do 5 000 euro. V nékterych zemich Cast piispévku hradi
prodejci aut, jinde jeho vySe zavisi na emisnich limitech vozidla. Na vIn€ Srotovného se
vyrazné svezla i Ceskd republika. A¢koliv u nds nebylo dosud zavedeno, hlasi mistni
automobilky zlepSeni prodejnosti. Nartast poptavky je patrny zejména z Némecka, kde je

vyse $rotovného stanovena na 2 500 eur. Cesti zdkonodérci podpotili automobilky alespoi
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zavedenim moZnosti odpoctu dané z pfidané hodnoty na jakékoliv nové pofizené firemni

vozidlo. Dosud to bylo mozné jen u vozidel kategorie N1.

Stavebnictvi
Postizeno bylo také stavebnictvi. Celd fada stavebnich projektd byla v poslednich letech
umoznéna jen diky bankovnich dvérim. ProtoZe vSak panuje znacnd nejistota ohledné

vyvoje cen na trhu nemovitosti, ocitd se velka ¢ast projekt bez prostifedk.

Sluzby
Ani sektor sluzeb nezlstal uSetfen krize. SniZeni zakdzek postihlo napiiklad oblast
dopravy, s poklesem zdjmu zejména zahrani¢nich klientii se potykd hoteliérstvi a dalsi

sluzby navazané na cestovni ruch.

V dusledku poklesu zakdzek téméf vSech ceskych firem je mozné oc¢ekdvat vliv na platebni
morélku jednotlivych firem. Pokud by se ta vyrazné zhorSovala, ziejm¢ by se fada firem

dostala do problémt spojenych s druhotnou platebni neschopnosti.

5.8 Predikce dalSiho vyvoje

Odhad rastu ceské ekonomiky pro rok 2009 byl koncem roku 2008 jest€¢ pomérné
pozitivni. Na zdklad€¢ souCasnych informaci vSak nelze neZz konstatovat, Ze veSkeré
predikce ohledné vyvoje Ceské ale i svétové ekonomiky publikované v poslednim roce,
byly znaéné nadsazené. Vyvoj predikci ohledné ¢eského HDP publikovany CNB, MFCR a

Evropskou komisi je zndzornén v tab. 21.
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Tab. 21 Predikce vyvoje HDP v CR v poslednim roce

CNB

Kvéten 2008 4,7%
Listopad 2008 2,9%
Unor 2009 -0,3%
Kvéten 2009 -2,4%
MFCR

Cervenec 2008 4,8%
Rijen 2008 3,7%
Leden 2009 1,4%
Duben 2009 -2,3%
EK

Duben 2008 5,0%
Listopad 2008 3,6%
Leden 2009 1,7%
Kvéten 2009 -2,7%

Zdroje: CNB, 2009; MFCR, 2009; European Commission, 2009

5.9 Reakce vladni autority a centralni banky

Ceska narodni banka

Ceskd néarodni banka zareagovala na bliZici se finanéni a hospoddiskou krizi pomé&rné
rychle. Od 2. pololeti 2008 realizuje expanzivni monetarni politiku v podob¢& snizovani
zékladnich drokovych sazeb. V dubnu 2008 byla diskontni sazba, kterd je chdpdna jako
dolni mez kratkodobych urokovych sazeb na penéZnim trhu, na trovni 2,75%, do stejného
obdobi roku letosniho poklesla o 2 p.b. — na 0,75%. 2T repo sazba, kterd je z hlediska
ménova politiky chdpana jako klicovd, ma v soucasnosti hodnotu 1,75%, zatimco o rok
diive to bylo 3,75%. Sazba je pouzivdna pii uroCeni penéZnich prostiedki, které si
komer¢ni banky uklddaji na dobu 14 dni u centrdlni banky na zdkladé poskytnuti kolateralu
centrdlni bankou. Po 14 dnech prob&hne reversni operace — centrdlni banka dostane zpét
kolateral a komercni banky své prostfedky navysené o urok. Tyto operace jsou zdakladnim
ménovych ndstrojem centrdlni banky, pomoci kterého usmérnuje vyvoj urokovych sazeb

v ekonomice.
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Ceska vlada a parlament

Ceskd vlida ke krizi zpo&dtku piistupovala pomérné vlazné, alespon se tak zddlo. O
podcenéni problému hovoii i1 stitni rozpocet pro rok 2009, ktery byl schvalovin
Poslaneckou snémovnou v prosinci 2008. Piijmy stitniho rozpoctu byly kalkulovdny na
zdkladé predpokladu meziro¢niho rastu redlného HDP o 4,8%. Jiz v tu dobu vSak bylo
jasné, Ze takového rustu Ceskd ekonomika nedosdhne, a proto bylo jiZ tenkrat nutné pocitat

s narustem vladniho deficitu.

Narodni protikrizovy plan viady

Nekterd opatieni realizovand ¢eskou vladou od roku 2009 jiz byla zapojena do navrhu
statniho rozpoctu pro tento rok. Tato opatieni jsou soucasti tzv. Narodniho protikrizového
planu vlady (NPPV), ktery byl vypracovan v soucinnosti s nové ustanovenou Narodni
ekonomickou radou vliddy a zvefejnén v tnoru 2009. Plin sméfuje podporu riznym
oblastem Ceské ekonomiky, v celkové hodnoté by mél stdtni rozpocet pfijit na priblizn€ 73
mld. K¢, coZz odpovidd hodnoté 1,9% ceského HDP. Diky multiplikaénim efektim je
predpokladan pozitivni dopad na ekonomiku ve vyrazné vysSich hodnotach. Opatieni je

mozné rozdélit na ta jiZ realizovand a na opatieni dosud neschvdlena zakonodérci.

Jiz realizovana opatreni

Hodnotu opatfent jiz realizovanych do tnora 2009 vldda vycislila na 32,2 mld. K&, z toho
témét 27 mld. K¢ pripadd na vypadek v piijmech vefejného rozpoctu a cca 15 mld. na
ndriist vydaji. Pokles pifijmi v roce 2009 bude z velké Casti zpilisoben zménou socidlni
politiky, kdyZ doslo ke sniZeni sazby pro socidlni pojiSténi placené zaméstnanci na 6,5%.
Piijmy tak klesnou o 18 mld. K¢. Druhou poloZzkou, kterd zptisobi nejvyssi vypadek
piijmu, je zména sazby dané z piijmi pravnickych osob, diky ¢emuZ rozpocet pfijde o
dalsich 6 mld. K¢. Z vydaju tvofi nejvetsi polozku navyseni prostfedkit Fondu dopravni
infrastruktury o vice nez 7 mld. K¢&. Dal§imi protikrizovymi vydaji jsou pak prostfedky na
navySeni platii stitnich zaméstnancii (2,7 mld. K¢), navySeni prostiedkti Podptrného a
garan¢niho rolnického a lesnického fondu (2,3 mld. K¢), prostfedky na podporu védy a

vyzkumu (1,9 mld. K¢&) a dalSi opatient, jejichZ vliv na vydaje je vSak podstatné niZsi.
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Planovana opatreni

NPPV obsahuje 1 dalsi opatieni, jejichZ celkovd hodnota ma cinit 41,5 mld. K¢. Nektera
z téchto opatieni jiz vlada stihla realizovat, jind jest¢ nikoliv. Jejich uvedeni v Zivot bylo
znacn¢ zkomplikovdno pddem cCeské vlady v dubnu 2009, protoze nové nastupujici
administrativa neni povinna vzit tento pldn za svlij a navrZend opatieni realizovat.
Planovand opatfeni pfedpokladaji vypadek piijml vefejného rozpoctu v hodnoté témét 30

mld. K¢ a navySeni vydajii o bezmdla 12 mld. K¢.

Nejvétsi vliv na piijmy vefejného rozpoctu by mély navrhované slevy na pojistné na
socidlni zabezpeCeni hrazené zaméstnavatele. Tady vlada pocita s vypadkem ve vysi 18
mld. K¢. Cilem tohoto opatieni je pokles mzdovych ndkladl, od kterého si vldda slibuje
zachovani n¢kolika desitek tisic pracovnich mist. Pokud by se pfedpoklad vlady vyplnil,
vypadek by byl ¢&astecné kompenzovan odvody socidlntho pojiSténi z nezaniklych
pracovnich mist. Navic by pak byl stitni rozpocet uSetien od vyplaty podpor
v nezaméstnanosti. U vydajové stranky rozpoctu je nejvyssi planovanou polozkou podpora

energetickych dspor a vyuZziti obnovitelnych zdrojti energie pifi vyrobé¢ tepla (6 mld. K¢).

Ptehled opatieni NPPV a jejich dopadi na vetejné rozpocty je soucasti ptilohy jako Ptiloha
1.

Zhodnoceni protikrizovych opatieni

Z vyjmenovanych opatieni je vidét, Ze ceskd vlada se krizi zabyva a snazi se jeji disledky
do jisté miry tlumit. ProtoZe je Ceska republika mal4 a silné proexportni ekonomika, je jeji
vykonnost do velké miry zavisld na hospodaiském vyvoji v zemich hlavnich obchodnich
partnerti, coz je patrné i z toho, Ze cca 85% Ceského exportu smétuje do zemi Evropské
unie. A protoZe sou¢asnd hospodaiska krize vznikla vné& Ceské republiky, mé vlida jen
omezenou moznost, jak ji Celit. Podobné¢ je na tom 1 fada dalSich zemi. Stitni ¢i vefejny
rozpocet Ceské republiky nemd a patrné nikdy nebude mit prostiedky na suplovani

vypadkt zpiisobenych poklesem zahrani¢ni poptavky.

Pozitivem NPPV vlady je predev§Sim jeho zaméfeni na nabidkovou stranu ekonomiky

v podobé snizovani mzdovych ndkladii, zvySovani likvidity podniki (zruSenim povinnosti
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platit zdlohy na dan z pfijmii) nebo podpory exportu. VSechny tyto aktivity piisp&ji ke
zvyseni konkurenceschopnosti ¢eskych firem. OvSem ani poptdvkova strana nezistala bez
stimulti. NejdulezitéjSim je zvysSeni disponibilnich pfijmi domadcnosti v disledku zmén
v socidlnim zabezpeceni. Ackoliv se jednd o pomérné vyrazné stitni zasahy s negativnimi
dasledky na statni rozpocet, neni zde patrny piiklon k vétsi prerozdélovaci moci statu a

k jeho vétsi pfimé angaZovanosti v ekonomice.
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6.0 Zaveér

Finan¢ni a ekonomicka krize, kterou svét v soucasnosti prochédzi, je v mnohém srovnavana
s Velkou hospodérskou krizi let 1929-1933. Ackoliv je zde mnoho podobnosti, kazda

z nich vznikla z jinych pficin.

Za hlavni viniky krize 30. let jsou casto oznaCovany americké banky, jez s vidinou
vysokych ziskl investovaly vklady svych klienti na akciovém trhu. Také v soucasnosti je

nenasytnost bank a Spatné fizeni rizik oznacovano za jednu z hlavnich pficin krize.

Prace si proto kladla za cil divody, které k soucasné financni a hospodaiské krizi vedly,

zanalyzovat, a zaroven zodpoveédét otazku: Je mozné jednoznacné urcit vinika krize?

Jako skutecnosti, které soucasnou krizi vyvolaly, definovala prace nésledujici:
1. Politika nizkych urokovych sazeb Federdlniho rezervniho systému

Sekuritizace

Chybny rating

Nadmérna tvérova angazovanost bank

Spekulace na hypote¢nim trhu

AN A T

Psychologicky faktor

Rozbor téchto pfi€in, jenZ byl proveden ve tfeti kapitole diplomové prace, doklada, ze
74dna z nich sama o sob¢ krizi zptisobit nemohla. Oznacit tedy jednoznacného vinika krize

by bylo zna¢né zavad¢jici, protoZe jednoho vinika soucasnd krize nema.

Ctvrta kapitola se vénovala celosvétovym dopadiim krize se zaméfenim na Spojené stity
americké a Evropskou unii. Zjistila, Ze vyvoj v bankovnim sektoru a to, jak je vniman
vefejnosti, vyrazné€ ovliviiuje ostatni ¢asti ekonomiky. Proto doslo k tak rychlému preliti

krize do redlné ekonomiky.

Vychodiskem pro stanoveni diisledkii krize byla analyza makroekonomickych velicin,

kterd prokdzala jejich zhorSujici se vyvoj.
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Price zjistila vétsi piiklon ke statnim zdsahim do ekonomiky zietelny ze zavadéni
vladnich zachrannych balickti. Negativni dasledek téchto aktivit je spatfovdn predev§im

v rastu vladnich deficita.

Druhd otazka poloZend v tvodni kapitole znéla: Maji vladni a centralni autority

moznost vyrazné ovlivnit hospodarsky vykon v dobé soucasné krize?

K jejimu zodpovézeni byl pouzit makroekonomicky model IS-LLM, na zdklad¢ kterého bylo
zjisténo, Ze soucasnou ekonomickou situaci je mozné charakterizovat jako past likvidity a
past investic. Aplikaci modelu dospéla prace k zavéru, Ze expanzivni fiskélni politika ma
vSechny ptfedpoklady pro vyvedeni ekonomiky =z krize, zatimco monetarni politika

dosahuje nulového tcinku.

Odpovéd’ na poloZenou otdzku je tedy nésledujici: Ano, vldda ma moZnost ovlivnit
hospodaiskou vykonnost svého stitu v dobé soucasné krize realizaci vhodné politiky,

centralni autorita nikoliv.

Zaroven byly ptedlozeny divody, pro¢ se vyvoj redlné ekonomické situace nemusi
shodovat se zdvéry zjiSténymi na zdkladé¢ modelu. Jednd se zejména o neuvaZovini

zahrani¢ni poptavky, spotiebitelskych o¢ekdvani a vkladani vysoké davery v poptavku.

Treti otdzka se tykala dopadu krize na Ceskou republiku: M4 & bude mit krize

bezprostiedni vliv na Ceskou republiku?

Price prokazala, 7e Cesk4 republika je krizi vyrazné ovlivnéna, a Ze ji bude ovliviiovat i
v dohledné budoucnosti. Za hlavni diivod je povaZovan pokles zahrani¢ni poptavky. Vyvoj
na zahrani¢nich trzich bude pro ceské hospodarstvi v nejblizsi dobé zfejmé& signifikantni.
Oproti redlné ekonomice se Cesky bankovni sektor s krizi potykd vyrazné lépe. Jeho
vyhody jsou spatfovany v malé zdvislosti na mezibankovnim trhu a v nizkych vazbach na

toxicka aktiva.

75



Rozsah kone¢nych dopadl na ¢eskou ekonomiku jeSté¢ neni mozZné stanovit, protoze ty

budou zaviset pfedev§im na ekonomické situaci v hlavnich odbératelskych zemich.

Hlavni teze celé prace spocivala ve verifikaci hypotézy: Soucasna ekonomicka Krize
prokazala velmi vysoky stupei integrace svétové ekonomiky, v jehoz dasledku maji

narodni autority jen omezenou moznost ovlivnit vykonnost svych ekonomik.

Ctvrtad &dst prace s vyuZzitim modelu IS-LM prokdzala, e vlada ma moZnost ovlivnit
ekonomickou vykonnost své zemé&. Modelem neuvazovand zahrani¢ni poptdvka je dnes pro
fadu zejména malych a silné¢ proexportnich ekonomik hlavni sloZkou HDP. Do této

skupiny patif i Ceskd republika, jak dokdzala patd kapitola.

Soucasny vysoky stupenn integrace celosvétové ekonomiky s sebou tak piindsi vysokou
miru zavislosti malych otevienych ekonomik na zahrani¢nich odbytiStich. Proto maji vlady
téchto zemi jen omezenou moznost Ucinné ovlivnit vykonnost hospodaistvi. Naopak, sila
fiskalnich opatfeni v zemich, kde se krize projevuje poklesem doméci poptavky, bude

mnohem vyssi.

Hypotézu o omezeném vlivu narodnich autorit na ekonomickou vykonnost se proto

nepodafilo potvrdit, ani vyvrétit.
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