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Souhrn

Diplomova prace na téma “Ekonomick4 svoboda a soucasnd krize” popisuje zpusob
hodnoceni (méfeni) ekonomické svobody a jak je ekonomickd svoboda ovlivnéna
dénim na svétovych trzich. Ekonomickou svobodu sleduji tii organizace: Heritage
Foundation, Fraser Institute a Freedom House. Prace popisuje jednotlivé komponenty
ekonomické svobody. Globalni finan¢ni krize je casto spojovana s Velkou
hospodarskou krizi 30. let, a proto se touto krizi prace také zabyva. V praktické casti
jsou popsany pfiCiny vzniku soucasné krize. Hlavni aktéti globalni finan¢ni krize jsou
rozepsani v n¢kolika kapitoldch a pozornost je vénovana také finan¢nim inovacim,
jakozto jedné z hlavnich pficin. Ménové valky jsou nedilnou soucésti soucasné¢ho
hospodarstvi, proto je jim vénovana pozornost také v souvislosti s dopadem soucasné
krize na kurzy hlavnich svétovych mén. Prace se snazi zmapovat disledky soucasné
krize. Dopady soucasné krize maji vliv na ekonomickou svobodu a prostupuji naSimi

Zivoty.

Summary

The theme of this diploma work ,,Economic freedom and the current crisis* describes
the method of assessment (measurement) economic freedom, as it is influenced by
events in global market. Economic freedom to pursue three organizations, the Heritage
Foundation, Fraser Institute and Freedom House. The diploma work describes the
various components of economic freedom. The current financial crisis is often
associated with the Great Depresion 30. years, and therefore this paper deals with the
crisis. The practical part describes the possible causes of the current crisis. The main
actors in the global financial crisis are detailed in several chapters and attention is paid
to financial innovation as one of the main causes. Currency Wars are an integral part of
today’s economy, because they pay attention in connection with the impact of financial
crisis on the rates of major world currencies. Impact of the financial crisis affecting

economic freedom pervades our lives.
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1 Uvod

Diplomova prace nazvand ,Ekonomickd svoboda a soucasnd krize® je aktualnim
tématem. Pojeti zaméfené na propojeni krize a ekonomické svobody déva svym

rozsahem moznost utvoteni si uceleného pohledu.

Soucasna krize, jakozto disledek ¢asto zmiflované hypotecni krize v USA a jeji dopady
na celosvétovou ekonomiku jsou patrné ve vSech oblastech, a to doslova. Z téchto
divodi prace stavi pfedevSim na makroekonomickych datech USA a dalSich hlavnich
obchodnich partneri. Ve vSech odvétvich trhu jsou patrné zmény, které v prvopocatku
odstartovalo odvazné pocinani bankovnich domii v USA ve vztahu k dluznikiim,

podpoiené finan¢nimi inovacemi a nedostateéné efektivnim regulatornim dohledem.

V USA pifed vypuknutim hypotecni krize bylo casté, ze banky schvalovaly uvéry
nebonitnim a nesolventnim klientim. Téz bylo obvyklé mit i né€kolik hypotecnich
uveérd, které dluznik nezvladne splatit. Tyto skutecnosti byly ¢asto bankam znamé jiz pii
schvalovani uvéru. Zde se setkdvame s pojmem moralni hazard, kterému se prace také
vénuje. Finan¢ni inovace v Cele se sekuritizaci hypote¢nich Gvéri umoznily bankdm
pfeprodavat baliky hypote¢nich uvért, oznacenych dobrym ratingovym ohodnocenim,
casto jen diky tomu, Ze jeden z hypotec¢nich uvéri mél ratingovou zndmku AAA.
Nejednalo se vSak o takto kvalitni dluhopisy. Prodej téchto dluhopisti nic netusici
vetejnosti vétSinou z druhého konce svéta oteviel bankdm v USA dvete pro dalsi a dalsi

pujcovani penéz nesolventnim klientim.

Prace se podrobn¢ji veénuje pojmu ekonomickd svoboda, hodnoceni (méfeni)
ekonomické svobody a metodologii méfeni indexu ekonomické svobody. Prace se také
zabyva studii ekonomické svobody a jejiho méfeni v USA. Diivodl pro zacileni prace
na vysledky méfeni ekonomické svobody USA je nckolik, hlavni divod je, Ze v USA
odstartovala soucasnd krize a fakt, ze USA jsou nejvétsi svétovou ekonomikou, je

idedlnim ptikladem pro rozvedeni tématu.



Ekonomické svoboda je pojem, se kterym se v praxi setkavame od roku 1970, kdy jej
zaCala sestavovat a sledovat organizace Fraser Institute. DalS§i organizaci, kterd
podrobné zpracovava informace o ekonomické svobode do Indexu ekonomické svobody
je Heritage Foundation ve spolupraci s The Wall Street Journal a Freedom House. Data

z téchto tii organizaci jsou zdkladem pro teoreticko-metodologickou ¢ast prace.

Americkd organizace Heritage Foundation zvefejnuje kazdy rok Index ekonomické
svobody. Tento index se jiZz od roku 1995 snazi poukazat na vztah prosperity a miry
ekonomické svobody v jednotlivych zemich svéta. K sestaveni indexu pfispivd po
celém svété celd fada odbornikl, kteti se jiz 16-tym rokem snazi tento index

zpracovavat tak, aby vypovidajici hodnota byla co nejvyssi.

Prace je strukturovana tak, ze v teoretické Casti feSi méfeni a organizace zabyvajici se
meéfenim ekonomické svobody pies historickou cast, kde je vénovana pozornost Velké
hospodaiské krizi 30. let v kontextu dnes$nich udalosti, a proto je jednim z cili prace
poukézat na spojitosti a podobnosti obou krizi (Velké hospodarské krize a soucasné

krize).

Cilem prace je kromé vymezeni tématu ekonomické svobody a soufasné krize také
zjistit, které komponenty ekonomické svobody USA jsou nejvice ovlivnény soucasnou
krizi. Dal§im cilem prace je zmapovat hlavni aktéry a viniky soucasné krize a najit
odpovédi na otazky, jaké jsou dusledky pocindni hlavnich aktérii na soucasnou krizi a

jak se celkova ekonomickd svoboda USA zménila v reakci na globalni finanéni krizi.

Poznamka:

Diplomova préce stavi na informacich a datech zvefejnénych do srpna 2011.
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2 Teoreticko-metodologicka cast prace

2.1 Ekonomicka svoboda

»Ekonomickd svoboda je aspektem lidské svobody, kterd se zabyva materidlni
autonomii jednotlivce ve vztahu kstatu a ostatnim organizovanym skupinam.
Jednotlivci jsou ekonomicky svobodni, pokud miizou svobodné kontrolovat svou vlastni

pracovni silu a vlastnictvi.“!"!

Ekonomickd svoboda ma ve svém jadru posoudit vztah mezi jednotlivcem a statem.
Obecné plati, ze statni zdsahy a ovladdaci prvky, které se stietavaji se svobodou
jednotlivee, piispivaji k omezeni ekonomické svobody. Index ekonomické svobody by
ale nem¢l byt chapan jako vyzva k anarchii. Cilem ekonomické svobody neni absence
vladnich z4saht a vladnich omezeni, ale vytvofeni udrzitelného pocitu svobody pro
vSechny. Jednim ze zékladli ekonomické svobody je povinnost respektovat hospodarska

prava a svobodu druhych.

Uloha vlady spo¢iva v zavedeni pevného ramce hospodaiského a vlastnického prava,
ale 1 v individualni obran¢ proti destruktivni tendenci ostatnich. Zde se jedna o
vytvofeni podminek pro definici ekonomické svobody a prava vyroby, distribuce,
spotteby zbozi a sluzeb. Nejvyssi forma ekonomické svobody by méla poskytnout
absolutni pravo na vlastnictvi a plné uplatnéni mobility pracovnich sil, kapitalu a zboZi.
Absence jakychkoliv nafizeni a zdanlivé omezeni ekonomické svobody by nemély mit

vliv na svobodu obc¢anti a jejich prava na svobodné rozhodovani.

[1] Bajzikova A., Zak M. (2010). Soucasna krize a ekonomicka svoboda in: Sikula M. (ed.) Krizové a pokrizové adaptatné procesy
a nové naroky na konkurenceschopnost’. Bratislava: EU SAV, str. 31 — 46.
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Dulezitymi prvky ekonomicky svobodné spolecnosti jsou vynutitelnost ochrany
vlastnickych prav, ochrana vefejnych statkl, nestranné soudnictvi, ale také ménova

autorita statu potfebna pro udrzeni zdravé meny.

Kdyz vladni akce pfesdhnou ur¢itou minimalni uroven, byva to Casto na Ukor pravé
ekonomické svobody. Vladni zdsahy byly a jsou soucasti veliin, které ovliviiuji
ekonomickou svobodu. Jejich rozsah se v métenich ekonomické svobody odrazi. Jista
mira regulace trhi a volného obchodu je nejspiSe nezbytnd, ale rozsifovani vlivu statu
v ekonomice, at’ uz v podob& majetkovych ucasti v soukromych firmach nebo celou

fadou vladnich z4saht a natizeni, ekonomickou svobodu ve vysledku snizuje.

2.1.1 Hodnoceni (méfeni) ekonomické svobody

Me¢teni ekonomické svobody v zemich tak odliSnych jako je Hongkong a Severni

Korea, Zimbabwe a Singapur nebo Australie a Kuba predstavuje nelehké ukoly.

Pocet a rGznorodost zemi zahrnutych do indexu se zvySily, a proto je stile obtizng;si
najit konzistentni a spolehlivé udaje. Celd tfada vladnich i nevladdnich organizaci se
zavazala prispivat k tomuto naro¢nému ukolu, jakym takovyto sbér dat bezesporu je.
Organizace ziskané udaje sdili s organizacemi méficimi index ekonomické svobody, a
proto je index ekonomické svobody komplexni ve svém pohledu na ekonomickou

svobodu diky svému celosvétovému pokryti.

Nejobsahlejsi z indexi ekonomické svobody je Index ekonomické svobody podle
Heritage Foundation, ktery se skldda z deseti riznych uhli pohledu. Nékteré aspekty
ekonomické svobody se zamétuji na faktory wnitini, jako jsou hodnoceni svobody
jednotlivell v oblasti prace nebo financi, jiné vnéjsi faktory se zaméfuji na otevienost

ekonomiky globalnim investicim nebo obchodu.!”

[2] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Index of Economic Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z
WWW: <http://www.heritage.org/Index/ >.
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Vsechny faktory jsou velice dulezité pro rozvoj osobni a narodni prosperity.

Postupem casu piibyvaly dalsi pilite ekonomické svobody. Mezi né¢ patii volny obchod,
stabilni dichod, pravo na praci, kontrola vladnich vydaji a sniZzovani dani. Kazdy
z téchto komponentti osvétluje nckteré aspekty vztahu mezi jednotliveem a statem.
VSechny tyto aspekty ekonomické svobody by mély byt posuzovany ve svétle

zékladnich zasad hospodaiské svobody.™

Index ekonomické svobody podle Heritage Foundation se sestavuje na zakladé
celkového skore, které je vyjadieno mirou ekonomické svobody. Vypocita se jako
prosty aritmeticky primér jednotlivych vysledki dané zemé v 10 riznych oblastech,
kde je mozné, Ze stat reguluje ekonomiku. Kromé dil¢iho skore, které vyjadiuje jakési
hodnoceni zemé¢ v jednotlivych oblastech, podobné¢ jako je tomu ve Skole, je kazdé dil¢i
hodnoceni doplnéno dovétkem hodnoticim zménu situace v dané oblasti bud’ k hor§imu

nebo k lepsimu nebo zdali se nezménila.™

Ekonomickd svoboda je méfena tfemi institucemi - Heritage Foundation, Fraser

Institute a Freedom House - viz tabulka 1. Kazda z téchto instituci méfi ekonomickou

svobodu jinou metodologii.

Tabulka 1 Ekonomicka svoboda jako ukazatel institucionalni kvality

Subjekt nazev titul Web-site

Frazer Institute

Index ekonomické

svobody

Economic Freedom

of the World

www.freetheworld.org

Freedom House

Index ekonomické

svobody

Freedom in the

World

www.freedomhouse.org

Heritage Foundation

Index ekonomické

svobody

Index of Economic

Freedom

www.heritage.org

Zdroj : Bajzikova A., Zak M. (2010). Souasna krize a ekonomické svoboda in : Sikula M. (ed.)
Krizové a pokrizové adaptacné procesy a nové naroky na konkurenceschopnost’. Bratislava: EU

SAV, str. 31 — 46.

[3], [4] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Index of Economic Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01].
Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/Index/>




2.1.2 Metodologie méfeni ekonomické svobody podle Heritage Foundation

Heritage Foundation ve spolupraci s The Wall Street Journal vydavaji kazdoro¢né jiz od
roku 1995 Index ekonomické svobody, ktery sleduje pochod ekonomické svobody na
celém svété. Tento index se sklada z deseti métenych svobod, které jsou hodnoceny

stupnici od 0 do 100, kde 100 znamen4 maximalni svobodu.™

»Na zdklad¢ celkového hodnoceni, které vznikne nevazenym primérem deseti hledisek,
jsou zemé rozdélené na svobodné (nad 80 bodil), témét svobodné (skére mezi 70—80
body), mirn¢ svobodné (60—70 bodi), nesvobodné (50-60 bod) a utlaCované (pod 50
bodi). I

Soucasti hodnoceni ekonomické svobody organizaci Heritage Foundation jsou svoboda
obchodu, svoboda podnikani, fiskalni svoboda, vladni vydaje, monetarni svoboda,
investicni svoboda, finanéni a bankovni svoboda, svoboda vlastnictvi, korupce a
svoboda prace. Zemé jsou na zdkladé vyhodnoceni téchto kritérii fazeny do Ctyt skupin

podle vysledku.”

Svoboda obchodu

Svoboda obchodu odréazi otevienost ekonomiky v dovozu zboZi a sluzeb z celého svéta
a schopnost lidi jednat svobodné v pozici jako kupujici a prodévajici na mezinarodnim

trhu.

Podle Heritage Foundation svoboda obchodu zjistuje, do jaké miry vladni zasahy
zabranuji mezinarodnimu obchodu. Zakladnim hodnoticim kritériem je sazba cel. Mezi
dal$i hodnocena kritéria patii ale i netarifni bariéry jako jsou licence, kvoty a korupce

v mezinarodni obchodni vyméné zbozi a sluzeb.

[6] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Rogenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
<http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.

[51, [7] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Index of Economic Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01].
Dostupné z WWW:<http://www.heritage.org/Index/>.
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Omezeni obchodu se obfas mohou vyskytnout ve velmi rafinovanych zplsobech,

napiiklad v podobé regulaénich prekazek.™

Vladni ptekazky v mezindrodnim obchodu maji pfimy dopad na schopnost jednotlivct
sledovat své ekonomické cile a maximalizaci produktivity. Sazby pii zahrani¢nim
obchodu pfimo zvySuji ceny produktii, které mistni spotfebitelé plati za zahranicni
dovozy. Tyto dovozy ale narusuji pobidky na produkci mistnich vyrobcti. To brani

celkové ekonomické efektivité a rustu.

Svoboda podnikani

Svoboda podnikdni podle Heritage Foundation je svoboda jednotlivce ziizovat a
provozovat podnikani bez statnich zasahli. Svoboda podnikani je charakterizovéana jako
mira schopnosti zacit, provozovat a ukoncit podnikani. Tato svoboda se sklada
z nékolika hodnocenych kritérii jako Cas potfebny k zahdjeni podnikéni, procedury
potiebné k zahdjeni podnikéni, néklady spojené se zahajenim podnikdni, minimalni
kapital potfebny k podnikédni, doba potfebnd na ziskani povoleni k podnikéani, naklady
spojené se ziskanim povoleni k podnikani, €as potfebny k ukonceni podnikani, ndklady

spojené s ukon&enim podnikani, atd.”

Zatézujici a nadbyte¢na pravidla jsou nejcastéjsi piekdzkou pro volny pribéh
podnikatelské Cinnosti. Mezi Casté piekdzky podnikani patii napiiklad poskytovéani
licenci novym podnikatelim. V nékterych zemich, stejn¢ jako v mnoha statech USA, je
postup pro ziskani opravnéni k podnikdni velmi jednoduchy s minimélnimi poplatky.
Napriklad v Hongkongu, ktery je podle Zzebtficku Heritage Foundation hodnocen jako
jedna z nejsvobodnéjSich zemi svéta, viz graf 36, pro ziskdni opravnéni k podnikéni
vyzaduji vyplnéni jednotného formulafe a cely proces mize byt ukoncen béhem

nékolika hodin.

[8] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Trade Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW:
<http://www.heritage.org/index/Trade-Freedom>.

[9] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Business Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW:
<http://www.heritage.org/index/Business-Freedom >.
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V jinych ekonomikéch, jako je Indie a €asti jizni Ameriky, je proces ziskani povoleni
k podnikani velmi zdlouhavy a Zadatel se musi pfipravit na nekonecné vylety do
vladnich uradi s castymi navstévami zkorumpovanych byrokratli. Zajimavé obcas je, ze

v v s v + o o r N R 10
dvé zemé se stejnym souborem predpisi mohou stanovovat riizné regulaéni zatze.!'”

Fiskalni svoboda

Toto ,,hledisko zahrnuje fiskalni svobodu vymezenou danovymi sazbami (danovymi
kvotami) a podilem vladnich (danovych) piijmi na HDP (piiblizujicich danovou
zatgz). M

Fiskalni svoboda je stanovena na zdkladé¢ danového zatiZzeni zemé, které stanovuje
vlada. Do téchto danovych zatizeni patii dan z ptijmu fyzickych a pravnickych osob a
meziro¢ni zména vladnich vydaji jako procento HDP. Bodovani dafiové svobody téchto
uvedenych slozek ma stejnou vahu pro kazdého. Data kazdého faktoru jsou prevedena

do 100-bodov¢ stupnice.

Vladni vydaje

Bfemeno nadmérného schodku vefejnych financi je ustfednim tématem ekonomické
svobody, a to jak z hlediska generovani vynosii, tak 1 z hlediska vydaji. Vladni vydaje
jsou zaroven soucasnou diskutovanou problematikou vsech svétovych ekonomik

ovlivnénych globalni finan¢ni krizi.

Vladni vydaje jsou vyjadieny procentem HDP. Vladni vydaje podle Heritage
Foundation zahrnuji vetejné vydaje vSech urovni statni spravy. Nékteré vladni vydaje,
které jdou do infrastruktury, financovani vyzkumu nebo do rozvoje lidského kapitélu,

mohou byt brany jako investice.

[10] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Business Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné¢ z WWW:
<http://www.heritage.org/index/Business-Freedom >.

[11] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Rogenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
< http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.
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Vladni vydaje zvySuji riziko vytésnéni soukromé spotieby. K negativnim dopadim,
jako je neefektivnost, byrokracie a nizsi produktivita, dochézi, kdyz vlada izoluje trzni
mechanismus. Vladni vydaje tak ovliviuji jak ekonomickou svobodu, tak i ekonomicky

rast, [

Monetarni svoboda

Podle Heritage Foundation tato svoboda sleduje opatfeni cenové stability a posuzuje
cenové kontroly. Hodnoti, jak inflace a cenova regulace narusuji trzni ¢innosti. Cenova
stabilita je idedlni stav pro volny trh. Monetarni svoboda se projevuje v podob¢ stabilni
mény a trhem urcené ceny. Skore ménové svobody je zalozeno na faktorech cenové

kontroly a vazené pramérné inflace za posledni 3 roky.!"”!

Svobodni lidé potiebuji stabilni a spolehlivé mény jako prostfedek smény, zuctovaci
jednotky a uchovatele hodnoty. Bez ménové svobody je obtizné vytvotit dlouhodobou
hodnotu. Hodnota mény zemé je fizena prevazné menovou politikou své vlady.
S ménovou politikou, kterd se snazi bojovat proti inflaci, udrzovat cenovou stabilitu a
zachovat bohatstvi naroda, se lidé mohou spolehnout na trzni ceny. Investice a spofeni

si lidé mohou planovat s vétsi jistotou.

Investi¢ni svoboda

Zde se jednd o svobodu toku investi¢niho kapitalu. Idedlni stav pro tuto svobodu je

podle Heritage Foundation, kdyz mohou firmy a jednotlivci pfesunout své zdroje bez

omezeni.!'¥

[12] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Government Spending, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z
WWW: <http://www.heritage.org/Index/Government-Spending>.

[13] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Monetary Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW:
<http://www.heritage.org/index/Monetary-Freedom>.

[14] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Investment Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW:
<http://www.heritage.org/index/Investment-Freedom>.
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Hlnvestiéni svoboda hodnoti omezeni pfilivu zahrani¢niho kapitdlu a dalsi
charakteristiky investi¢niho prostfedi. Specifickd pozornost je vénovana srovnatelnosti
podminek pro doméci a zahrani¢ni investory, pravni ochrané a vyzadovanym
byrokratickym proceduram vcetné ochrany investor, pobidek a miry restrikci pfi

. (s ol5
investovani.«!'

Svobodné a oteviené investini prostiedi poskytuje maximalni podnikatelské ptilezitosti
a podnéty pro rozsifeni hospodaiské ¢innosti, zvySeni produktivity a vytvoreni novych
pracovnich mist. Vyhody takového prostiedi jsou nejen pro jednotlivé firmy, které
nesou riziko ofekavani vySe ndvratnosti, ale i pro spolecnost jako celek. Efektivni
investi¢ni ramec je charakterizovan jako transparentni, spravedlivy, podporujici v§echny

typy firem spiSe nez jen velké €i strategicky vyznamné spolecnosti.

Omezeni pohybu kapitalu jak domdaciho, tak zahrani¢niho narusSuji efektivni alokaci
zdrojui a snizuji produktivitu. Omezeni na ptfes hrani¢ni investice mohou omezit jak
priliv a odliv kapitalu, tak i pfilezitosti k ristu. V prostiedi, ve kterém si jednotlivci a
firmy mohou zvolit jak a kde investovat, bude kapital plynout na své nejlepsi vyuziti, t;.
na odvétvi a Cinnosti, kde je to nejvice zapotiebi a vynosy jsou nejvetsi. VEtsi investicni

omezeni zemé snizuje Uroven podnikatelské ¢innosti.

Finanéni svoboda

Otevieny a transparentni financni systém zajiStuje spravedlnost v pfistupu k finanénim
prostiedkiim a podporuje podnikédni. Oteviené a svobodné bankovni prostfedi podporuje
soutéz pro poskytovani nejefektivnéjSich financnich zprostiedkovani mezi
domdcnostmi, firmami, investory a podnikateli. V efektivnim bankovnim prostiedi,
které usnadiiuje otevieny a transparentni piistup k financovani, je trh primarni zdroj

ochrany pro viechny strany zapojené do finanénich transakei.!'®!

[15] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Rogenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
<http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.

[16] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Financial Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné¢ z WWW:
<http://www.heritage.org/Index/Financial-Freedom>.
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Ptes proces fizeny nabidkou a poptavkou si trh sdm stanovi redlné informace o cenéch.
Tento proces zavisi na transparentnosti trhu a integrité informaci, které jsou k dispozici.
Stale vétsi roli hraji banky a ty jsou doplnény o dalsi finan¢ni sluzby, které nabizeji

alternativni prostiedky pro ziskani kapitalu nebo diversifikaci rizika.

Bankovni a finan¢ni regulace ze strany statu, kterd je nad radmcem zajiSténi
transparentnosti a ¢etnosti na finan¢nich trzich, miize branit u¢innosti, zvySovat naklady

na financovani podnikatelskych aktivit a omezit hospodaiskou soutéz.

Svoboda vlastnictvi

»Svoboda soukromého vlastnictvi je hodnocena podle miry ochrany a vynutitelnosti

.1y , . . v - . - el
vlastnickych prav, rizika vyvlastnéni a nezavislosti soudnictvi.« "

Svoboda vlastnictvi nam fika, do jaké miry zakony zemé chrani soukromé vlastnictvi a
do jaké miry tyto zdkony vlada prosazuje. Analyzuje nezavislost soudnictvi, zjistuje
existenci korupce v soudnictvi, schopnost jednotlivell a firem domahat se svych prav,
moznost vyvlastnéni majetku, nezavislost justice, atd. Tato svoboda nam udava rozsah
zdkonné ochrany soukromého vlastnictvi. Heritage Foundation ud€luje nejhorsi
hodnoceni tém statim, které dostate¢né nechrani majetek svych obfanid a maji
zkorumpovanou justici. Naopak, nejlépe jsou hodnoceny ty staty, které maji soukromé
vlastnictvi garantovano vladdou, soudni systém efektivné a rychle prosazuje smlouvy a

s, .. 18
neexistuje zadna korupce €1 vyvlastnéni.!'

[17] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Rogenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
< http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.

[18] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Proprty Rights, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné¢ z WWW:
<http://www.heritage.org/Index/Property-Rights>.
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Korupce

Korupce je definovana jako nepoctivost. V ramci vladniho fizeni muize byt korupce
definovana jako selhani integrity v systému. Politickd korupce se projevuje v mnoha
podobach, patii tam naptiklad uplatkarstvi, vydirani, sponzorstvi, zpronevéra nebo
neopravnény zisk vladnich Ufednikli z vefejnych prostiedkii. Korupce mize infikovat

vSechny ¢asti ekonomiky.

,V ekonomické sféte predevSim odrazi neschopnost statu realizovat zékladni funkce,
protoze oslabuje uc¢innost hospodarskych politik. Je tedy symptomem slabosti

ekonomickych struktur a instituct.«!*”!

Témet kazdd vladni nafizeni mohou poskytnout pfilezitost k uplatkatstvi.
Transparentnost je nejlep$i zbran proti korupci. Otevienost regulacnich postupl a
procesi muze podporovat rovné zachazeni a vétSi regulacni GCinnost a rychlost.
Korupce mé velmi negativni vliv na ekonomickou svobodu. Dochazi k naruSeni
ekonomickych vztahti. Skore pro korupci je odvozeno predev§im z korupcniho indexu

7 . ’ . 2
sestavovaného organizaci Transparency International.”*"’

Cim vys$si je uroven korupce, tim niZsi je troven celkové ekonomické svobody a snizuje

celkové skore zemé.

Svoboda prace

Tato svoboda je zakladnim pilitfem ekonomické svobody. Mezi hodnocené slozky
svobody prace patii: pomér minimalni mzdy k primérné piidané hodnoté na
pracovnika, piekazky pro ziskani zaméstnani, vypovédni lhity, pocet pracovnich hodin,

odstupné, atd.

[19] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Roenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
< http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.

[20] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Freedom from Corruption, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z
WWW: < http://www.heritage.org/Index/Freedom-from-Corruption >.
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Svoboda prace jako jedind z méfenych svobod podle Heritage Foundation ma pocatek
svého méfeni az v roce 2005, tj. az o 10 let pozdéji nez u ostatnich svobod métenych

Heritage Foundation.*"!

2.1.3 Metodologie méteni ekonomické svobody podle Fraser Institute

Index ekonomické svobody podle Fraser Institute udavd, do jaké miry politiky a
instituce zemi podporuji ekonomickou svobodu a je méfen jiz od roku 1970. Bodové
hodnoceni je zde pouze od 0 do 10 bodd. Cim je vy$§i hodnota ukazatele, tim lepsi je

hodnoceni.

»Hodnoty za 5 zakladnich oblasti jsou ziskdny prostym pramérem dil¢ich hodnot.
Fraser Institute spolupracuje pii zjiStovani indexu ekonomické svobody s vice jak
Sedesati organizacemi z celého svéta a uvadi, ze konstrukce jednotlivych ukazatell je
zalozena pfevazné na vyhodnocovani bézné zvetejiiovanych statistickych udaji a je v

mensi mife doplnéna o expertni odhady (cca z jedné tfetiny).“[zz]

Ekonomické svoboda podle Fraser Institute je méfena v peti oblastech jako je velikost
vlady, pravni struktura a zabezpeceni vlastnickych prav, pfistup k penéziim, volny

obchod v mezinarodnim méfitku a regulace uvérového trhu.!*!

[21] The Heritage Foundation & The Wall Street Journal [online]. Labor Freedom, 2011 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW:
<http://www.heritage.org/Index/Labor-Freedom>.

[22] Centrum Ekonomickych Studii VSEM [online]. Praha: Kvalita spravy: hodnoceni a méfeni, 2005 [cit. 2011-03-15]. Dostupné
z WWW: <http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/working-paper/gf WPNo13.pdf>.

[23] Fraser Institute [online]. Web site of the Economic Freedom Network: Economic Freedom of the World 2010 Annual report,
2010 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW: <http://www.freetheworld.com/2010/reports/world/ EFW2010_BOOK.pdf >.
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Velikost vlady

Tento komponent ekonomické svobody métfeny organizaci Fraser Institute udava, do

jaké miry zemé spoléhaji na politicky proces efektivné alokovat zdroje, zbozi a sluzby.

Pfi zvySovani vladnich vydajii v poméru k utrdceni domécnosti, jednotliveir a podniki
je osobni volba nahrazena vladnim rozhodnutim, a tim je ekonomick4 svoboda sniZena.
Kdyz je vladni spotieba vétsi nez celkova ¢astka, dochazi k vytlaceni osobni svobody.
Vladni organizace hraji podle pravidel, kterd jsou odliSna od téch, kterym podléhaji
soukromé podniky. Nejsou totiz zavislé na spotiebiteli, svych pfijmech nebo
investorech. Casto totiz pracuji na “chranénych“ trzich. Proto je ekonomicka svoboda

snizena diky statnim organizacim produkujicich vétsi podil na celkové produkei.*"

Pravni struktura a zabezpeceni

Ochrana osob a jejich opravnéné nabyty majetek je podle Fraser Institute Ustfednim
prvkem svobody spole¢nosti. Zamétuje se na kli¢ové prvky pravniho systému v souladu
s ekonomickou svobodou pravniho statu, zabezpeceni vlastnickych prav, nezavislé
soudnictvi a nestranny soudni systém. Zabezpeceni vlastnickych prav chranénych
pravnim systémem poskytuje zaklad pro ekonomickou svobodu a efektivni fungovani

trht. )

Piistup k penéziim

Absence pen¢z ohrozuje zisky v obchodu. Jiz ped dlouhymi lety nds Milton Friedman
upozornoval na penézni jev v podob¢ inflace, kterd je zplisobena previsem velkého

mnozstvi penéz nad malym mnoZstvim zboZi.

[24], [25] Fraser Institute [online]. Web site of the Economic Freedom Network: Economic Freedom of the World 2010 Annual
report, 2010 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW: <http://www.freetheworld.com/2010/reports/world/ EFW2010_BOOK.pdf >.
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Vysoké tempo rustu penézni zdsoby nevyhnutelné vede k inflaci. Inflace naruSuje
hodnotu majetku. Kdyz vlada financuje své vydaje v podob¢ vytvareni novych penéz,

tak ve skute¢nosti porusuje ekonomickou svobodu svych ob¢and.

V ptipadé, ze banky mohou nabidnout svym klientim sluzby v podob¢ ukladani a
kontroly u¢td v jinych ménach nebo pokud si obfané mohou oteviit zahrani¢ni

bankovni ucty, tehdy se pfistup k penéztim zvysuje a ekonomicka svoboda se rozsituje.

Volny obchod v mezinarodnim méritku

V soucasném modernim svété plném vyspélych technologii a nizkych nakladi na
komunikaci a dopravu je svoboda obchodu pifes hranice stati klicovym prvkem

ekonomické svobody. Mnoho vyrobkt a sluzeb pochazi ze zahrani¢i.

Volny obchod Fraser Institute popisuje jako sumu aktivit mezi obchodnimi partnery na
zaklad¢ zisku z obchodu. Svoboda podnikani na mezinarodni Girovni vyznamné piispiva
k nasi vysoké zivotni trovni. V reakci na protekcionistické kritiky a zvlastni zajem
politikii prakticky ve vSech zemich pfijaly staty obchodni omezeni riiznych typtl. Cla a
kvoty jsou ziejmé piiklady takovych ptekazek, které omezuji mezindrodni obchod a
také snizuji sménitelnost mén. Objem obchodl je také snizen v piipadé€, ze ptrechod

vr ooy s e I~ s v v v [2
zbozi pies celnici je obtizny a asové naroény.*"!

Regulace tivérového trhu

Predpisy, které omezuji volny vstup na trhy a omezuji moznost zapojit se do dobrovolné
soutéze, snizuji ekonomickou svobodu. Tato oblast méfeni organizaci Fraser Institute se
zamétfuje na regulani omezeni, kterd omezuji svobodu smény v oblasti uvéra, prace a

trhu s komoditami. Hlavni slozka vychazi z podminek poskytovani Gvért na domacim

trhu. 1?7

[26], [27] Fraser Institute [online]. Web site of the Economic Freedom Network: Economic Freedom of the World 2010 Annual
report, 2010 [cit. 2011-08-01]. Dostupné z WWW: <http://www.freetheworld.com/2010/reports/world/ EFW2010_BOOK.pdf >.
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Dalsi komponenty poskytuji diikkazy o tom, v jakém rozsahu je bankovni sektor ovladan
soukromymi firmami a zda maji zahrani¢ni banky povoleni k volné soutézi na trhu.
Také nam dal§i komponenty ukazuji, do jaké miry jsou poskytovany uvéry pro
soukromy sektor a zda kontroly urokové sazby zasahuji do trhu s uvéry. Na trhu prace
dochdzi k poruSovani ekonomické svobody zaméstnanct, ale i zamé&stnavateli. Mezi

nejcastéjsi poruseni ekonomické svobody patfi minimalni mzdy, propousténi, atd.

Slozky méteni ekonomické svobody na pracovnim trhu jsou urCeny ke zjisténi, do jaké
miry jsou piitomna omezeni ekonomické svobody. S cilem ziskat co nejvyssi hodnoceni
regulace trhu prace, musi zemé dovolit stanovit mzdy a podminky pro pfijiméni a

propousténi.

2.1.4 Metodologie métfeni ekonomické svobody podle Freedom House

»Index ekonomické svobody (IES) Freedom House je publikovan kazdoro¢né jiz od
roku 1972, v souCasné metodologii od roku 1989. Edice z roku 2009 je doposud
nejobséhlejsi z celé historie prizkumu. Jednotlivé zpravy pro kazdou zahrnutou zemi se
skladaji ze dvou &asti — analytické zpravy a &iselného hodnoceni. Ciselné hodnoceni
shrnuje aktudlni stav politickych prav a obéanskych svobod zemé (hodnoceni s jednim
bodem znamena nejvyssi mozny stupeil svobody a 7 nejnizsi stupen). Index zahrnuje
193 zemi a 16 teritorii.“I** P¥iloha 5 znazorfiuje ekonomickou svobodu podle Freedom

House u jednotlivych zemi.

Metodologie Freedom House vychazi ze dvou métenych kategorii: politicka prava a
obcanska svoboda. Politicka prava jsou nezbytna pro zajiSténi moznosti svobodné volby
politickych stran, ale i jejich zastupct. Obcanské svobody znamenaji svobodu projevu a
dalsi obcanské svobody, které nejsou ovliviiovany statnimi zésahy. Nejlepsi svoboda

viech lidi je v demokratickych zemich.*]

[28] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Rogenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z WWW:
<http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.

[29] Freedom House [online]. Freedom in the World, 2011 [cit. 2011-08-09]. Dostupné z WWW:
<http://www.freedomhouse.org/template.cfm?page=351&ana_page=373&year=2011>.
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2.1.5 Shrnuti metodologie méfeni ekonomickych svobod

Kazd4 z instituci vénujici se hodnoceni ekonomické svobody pouziva pro své zavéry
rozdilné metody a vysledek svého hodnoceni sestavuje podle rozdilnych kritérii.
Nejstarsi ze 3 instituci, které méfi ekonomickou svobodu, je Fraser Institute, ktery sva
hodnoceni zvefejituje jiz od roku 1970. Fraser Institute opird sva hodnoceni o 5
hlavnich kritérii a pouziva k hodnoceni stupnici od 0 do 10 bodld. Druhou nejstarsi
instituci je Freedom House, ktery sestavuje hodnoceni ekonomické svobody od roku
1972 a pouziva 2 hlavni kritéria s hodnotici stupnici 7-1 bodd. Nejrozsahlejsi hodnoceni
ekonomické svobody zvetejnuje od roku 1995 organizace Heritage Foundation. Pies to,

Ze se tato organizace zabyva méfenim ekonomické svobody nejkratsi dobu, zaklada sva

-----

Praktickd cast prace vychdzi z vysledki métfeni ekonomické svobody organizace
Heritage Foundation. Deset zakladnich hodnoticich kritérii, ze kterych Heritage
Foundation vychazi, umoziuji nejlépe vyhodnotit oblasti ekonomiky, kde globalni

finan¢ni krize zaséhla ekonomickou svobodu nejvice.

2.2 Definice finan¢ni krize

Financni krize je doprovazena mnoha faktory a nasledky. N¢&které jsou vice zietelné,
jako poklesy na akciovych trzich a zvySend nezaméstnanost, jiné sledujeme az

s odstupem nékolika let.

Vystizné definuje finanéni krizi Musilek jako ,,vyrazné zhorSeni velké vétSiny
finan¢nich indikatord, projevujici se nedostatecnou likviditou finan¢niho systému,
rozsahlou insolventnosti finan¢nich instituci, nariistem volatility vynosovych mér
finan¢nich instrumentt, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a nefinan¢nich aktiv a

podstatnym sniZenim rozsahu alokace uspor ve finanénim systému*.*"!

[30] Musilek, P. [online]. Praha: Analyza pfi¢in a dusledkt ¢eské finanéni krize v 90. letech., 2009 [cit. 2011-08-20]. Dostupné na
WWW: <http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf>.
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Ve vyvoji hospodaiského cyklu nastavaji ¢tyfi faze. ,,Vrcholy a sedla predstavuji body

obratu cyklu, recese a expanze jsou hlavnimi fazemi.«!!

Recese nastava, je-li ekonomika dveé po sob¢ jdouci Ctvrtleti v poklesu. Je-li stav recese
v ekonomice delsi dobu, jedna se o ekonomickou depresi a je-li ekonomika v depresi

déle nez rok, hovorime o krizi.

Recese je piirozend soucCast hospodaiského cyklu a obdobi konjunktury a
ekonomickych propadi provézeji lidstvo od nepaméti. Rada ekonomil zastava nazor, e

krize je pozitivnim jevem a soucasti ekonomického rozvoje.

Nasledujici podkapitola se vénuje Velké hospodarské krizi 30. let a dopadu této krize na
zivoty lidi. Velkou hospodatskou krizi 30. let prace rozviji zdivodd nékolika
vyznamnych podobnosti se souc¢asnou globalni finan¢ni krizi. Jsou jimi narast cen akcii
na akciové burze USA, zhrouceni akciové burzy USA, které mélo za nésledek rozsahlé
krachy podnikii a naslednou vysokou nezaméstnanost, dale jsou podobnostmi nartst
podilu nemovitosti pofizenych na uvér Casto nebonitnimi klienty a v neposledni fadé

stimulace ekonomiky Fedem.

Globalni finan¢ni krizi prace srovnava s Velkou hospodaiskou krizi také proto, zZe
globalni finan¢ni krize ,,dnes je vSeobecné pokladana za nejhorsi hospodaisky krach od

Velké hospodaiské krize.“*]

[31] Samuelson, P., Nordhaus , W. (1991). Ekonomie. Praha: Svoboda, str. 213
[32] Foster, J. — Magdoft, F. (2009). Velka finan¢ni krize: pfi¢iny a nasledky. Vsen: Grimmus, str. 80
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2.2.1 Velké hospodaftska krize 30. let

Velkd hospodaiskd krize 30. let, kterou v praci dale uvadim jen jako Velkou
hospodaiskou krizi, méla obrovsky dopad na zmény ekonomického tempa a samotné
ekonomiky. Pojmy, jako je tfeba Cerny patek, se neodmysliteln¢ spojily s hlubokymi
propady akciového trhu. Propousténi a nezaméstnanost, které nasledovaly po bankrotu
tak velkého mnozZstvi firem naptic USA a nasledné celym svétem, zménily chovani lidi.
Zmény patrné v ekonomicky méfitelnych oblastech byly rozsahlé. Nebyla socidlni
vrstva obyvatel, kterd by byla uSetiena nasledki krize nebo jejiz majetek by neztratil

¢astecné€ svou cenu.

Zmény spotitebniho chovani lidi, spojené s mensimi piijmy, ovlivnilo vyrobce a mélo
zasadni vliv na zmény v produktové nabidce. A nejednalo se tenkrat jen o zmény ve

spotiebé, také lidé se s krizi zménili.

Ne¢kde krize, jak popisuje kniha M. Vodicky, donutila rodiny zase bydlet spolu, tfeba i
dve generace, nékde zmény s viid¢i tlohou otce jako zivitele rodiny vedly k jesté vétSim
problémim. Lidé v nejistoté¢ a finanénim nedostatku planovali jinak nejenom své
vydaje, ale 1 své zivoty. Demografické studie poukazuji na niz$i porodnost v letech
1930 az 1933. Narozeni ditéte bylo vnimano jako obrovska zat&€z pro rozpocet témét

kazdé rodiny. To ovlivnilo ekonomiku USA na dlouhou dobu. A nejenom to.”*

»Za pocatek krize samotné je velmi Casto pokladano zhrouceni newyorské burzy z fijna
1929. Rozsitenosti tohoto tvrzeni se vyrovna snad pouze jeho nepravdivost. Piesto
praveé burzovni chaos je synonymem pocatku totalniho kolapsu a pii snaze o vykresleni
souvislosti jej nelze pominout. Byl vSak spiSe symptomem dlouhodobé se vrSicich

problémii redlné ekonomiky, které mély zejména v USA strukturélni povahu.“**!

[33] Vodicka, M. (2009). Den, kdy dosly prachy. Praha: Prah, str. 35-39

[34] Velké krize pohledem roku 2011 [online]. Text vznikl v ramci projektu GA CR ¢&. 402/07/0137 Praha: Efektivnost volby teorii
a tvorby hospodaiské politiky v dynamickém modelu podnikatelskych rozhrani, 2008 [cit. 2011-04-25]. Dostupné z WWW:
<http://dejiny.nln.cz/archiv/2009/1/existuje-pouceni-z-pribehu->.
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Pfipomenime si fakt, Ze termin Velka hospodaiska krize se az do roku 1931 bézné
pouzival pro oznaceni uddlosti z poloviny sedmdesatych let 19. stoleti, kdy finan¢ni
krach a panika na burzach ve Vidni a New Yorku poprvé v historii zptsobily krizi s
celosvétovym dopadem. Od té doby nejvétsi udalosti, kterou nastal hluboky propad
americké burzy v fijnu 1929, byla pravé Velka hospodarska krize. Klicova byla také
v dobé a délce trvani, protoze téméf 4 roky trvajici krize neméla v novodobé historii 20.

let, neprovazené valkami, obdoby (vyjma SSSR).

Krizi 30. let pfedznamenal, podobné jako tu soucasnou, nartst cen akcii na americké
burze a znamky ochlazeni byly patrné jiz pfed rokem 1928. Trendem té doby podle
knihy M. Vodicky bylo, podobné jako doposud, potfizovani nemovitosti za uvér
poskytovany €asto i nebonitnim klientim. V té¢ dob& byla rozvinutda mohutna podpora
splatkovych prodejii propagovanych heslem ,,chtéjte od zivota vic*. Vrcholem ménové
expanze, ktera si vyslouZila oznaceni ,,obdobi levnych penéz*, byl rozmach tehdejsiho
hypotec¢niho financovani, kdy si od roku 1925 do roku 1928 potidilo nové bydleni asi
11 mil. americkych domacnosti (v té dobé byl podet obyvatel USA 115mil.!).>]

Dalsim zdrojem pouceni z Velké hospodaiské krize v USA by mohla byt také zkuSenost

se stimulaci ekonomiky Fedem.

»dpekulanti 1 maklétské spolecnosti t€zily z piihodného klimatu vytvareného Fedem,
ktery od zacatku dvacatych let experimentoval s generovanim ekonomické aktivity
prostiednictvim monetarni politiky. Po vétSinu dekady provadél tedy Fed expanzivni
meénovou politiku s cilem zabezpecit setrvaly ekonomicky rist, ktery jiz nebude
provéazen pravidelnymi kontrakcemi — hovofilo se, nikoliv naposledy, o tzv. nové éte
(new era) ve vyvoji kapitalismu. Kdykoliv se objevily ptiznaky bliziciho se zpomaleni
¢1 poklesu spotiebitelského optimismu (nebo jen nedostatku volnych finanénich
prosttedki), experimentujici Fed v soucinnosti se soukromymi bankami a ministerstvem
financi vedenym A. Mellonem povolil uzdu monetarni politice. Umoznil tak, aby penize
byly dostupnéjsi, nez jak by tomu bylo, kdyby o jejich cené (zjednoduSené teceno

urokové miie) rozhodoval trh bez politickych ingerenci.“[36]

[35], [36] Velka krize pohledem roku 2011 [online]. Text vznikl v ramci projektu GA CR ¢&. 402/07/0137 Praha: Efektivnost volby
teorii a tvorby hospodaiské politiky v dynamickém modelu podnikatelskych rozhrani, 2008 [cit. 2011-04-25]. Dostupné z WWW:
<http://dejiny.nln.cz/archiv/2009/1/existuje-pouceni-z-pribehu->. 20
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V dnesni dobé se setkdvame s ndzory poukazujicimi na statni zasahy a jejich vliv na
trvani soucasné globalni financni krize. Paralelou muze byt pravé Velka hospodaiska

krize.

Vrwe

v historii nebyl jeji prib¢h provazen tak masivnimi statnimi zasahy prakticky ve vSech
oblastech hospodaiské politiky. Trh tak byl uméle vychylovan a dnes uz je nepochybné,
ze vladni opatteni krizi nejenze nefesila efektivné, ale — vedle toho, Ze ji podstatnym
zpusobem vyvolala — ji také prodluzovala na rekordni dobu. Krize nasledujici po roce
1929 méla — v zavislosti na vyspélosti ekonomiky — celospole¢enské dopady rozsahu,

ktery prekonaval jakékoliv znamé zkugenosti.“"”

Velka hospodarskd krize zménila ve 30. letech minulého stoleti pohled lidi na chod
ekonomiky. A to nejenom v USA. I samotna ekonomika se zménila. M. Vodicka ve své
knize uvadi ptiklad, kdy produkce obili v roce 1930 spadla na uroveit z roku 1899,
zatimco HDP v USA v roce 1929 bylo jesté 81 mld. USD, v roce 1932 to bylo 42 mld.
USD. Béhem par let krize vymazaly USA ekonomicky vzestup, kter¢ho dosdhly béhem

dvou ptedchozich generaci. Lidé prudce zchudli.*™

»Odhadované bohatstvi Ameriky, soucet hodnoty veskerého vlastnictvi, se sniZilo ze
365 miliard na 231 miliard. VétSina tovaren rezivéla, protoze nebyla vyuzivana, nebo
nezbyvaly penize na obnovu. Zkrachovalo pétaosmdesat tisic firem, pfi padech tisicii

bank zmizelo devét miliond uétd, na nich lidé ztratili tii a &tvrt miliardy dolard. "

Krize zménila zZivoty vSech lidi a nésledky téchto zmén jsou mnohdy uchovany az do

dnesni doby.

Situace se postupné vyhrocovala a USA v podstaté bankrotovaly. Napiiklad jen
v poslednim tydnu funkéniho obdobi prezidenta Hoovera si lidé vybrali z bank 250
miliontt USD ve zlaté. Federalni rezervni banka uz postupné¢ neméla dost zlata, aby

kryla USD.[*"!

[37] Velké krize pohledem roku 2011 [online]. Text vznikl v ramci projektu GA CR ¢&. 402/07/0137 Praha: Efektivnost volby teorii
atvorby hospodaiské politiky v dynamickém modelu podnikatelskych rozhrani, 2008 [cit. 2011-04-25]. Dostupné z WWW:
<http://dejiny.nln.cz/archiv/2009/1/existuje-pouceni-z-pribehu->.

[38], [39], [40] Vodicka, M. (2009). Den, kdy dosly prachy. Praha: Prah, str. 13-14, 14, 26
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Stat fakticky nemél z ¢eho hradit sviij chod. Velky pocet krachujicich podniki mél
logicky za nasledek obrovsky pocet novych nezaméstnanych, které trh prace nedokazal
znovu piijmout, protoze na jedno volné misto pfipadalo v né€kterych americkych
méstech tfeba 1 400 nezaméstnanych. Pies obrovskou nezaméstnanost, kterd se s tou
dnedni da srovnat opravdu jen tézko, byly i obory, které zazivaly pravé ve 30. letech,

tedy v dobé Velké hospodaiské krize, velky rozmach.

Témito obory byly filmovy primysl, marketing a naptiklad tabdkovy primysl. Tticata
1éta minulého stoleti patii mezi nejlepsi roky Hollywoodu. Piestoze se béhem prvniho
krizového roku navstévnost kin sniZila o jednu tfetinu, v dalSich letech se podaftilo trend
zvratit. Hollywoodsti producenti naplnili nabidku kin blaznivymi komediemi, muzikaly,

a to vie v té& dobé pro divaky docela levng.[*!!

Vstupenky do kin stdly v USA v té dob¢ jen par centii. V tomto piipadé byl dalsSim
diivodem pro navstévu kina také fakt, Ze tam bylo teplo a nezaméstnani tak mohli travit
Cas. Lidé tenkrat neméli zdaleka tolik penéz jako dnes$ni nezaméstnani, protoze stat
nem¢l na vyplaceni socidlnich ptispévkii. To malo hotovosti, kterou disponovali, zacali
lidé utracet s rozmyslem a opravdu jen za to nejnutnéjsi. Skoro vSichni se museli naucit
Setiit.[*

Ale pravé 30. léta minulého stoleti byla dobou rozkvétu nékterych primyslovych
odvétvi. Napiiklad vyrazné vzrostla poptavka po osobnich automobilech, také proto, ze
zeleznice byla pro Americany piili§ draha. Odvétvi, které zazivalo skute¢ny boom, byl
marketing. Firmy svymi marketingovymi kampanémi propagovaly své vyrobky az za
samou hranici moznych etickych zasad. Opravdovou revoluci byl v marketingu ptechod

na potieby zdkaznika. A nejenom v marketingu.'*”’

,,Velka krize pfinesla velkou zménu: prosadil se ten, kdo mu nabidl to, co chtél. Dnes to
zni trivialng, ale tehdy to byla téméf revoluce. Do té doby penize ,,d¢laly predevSim
investice do Zzeleznic, oceldren, stavebnictvi nebo primyslu. Pak bylo v moéde

finan¢nictvi.« 4

[41], [42], [43], [44] Voditka, M. (2009). Den, kdy dosly prachy. Praha: Prah, str. 111, 111, 61, 130
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Velka hospodaiska krize a jeji dopady na svétovou ekonomiku byly ale mnohem vétsi a
se soucasnou krizi, kterd odstartovala v 1ét¢ 2007, se po lidské strance da srovnat jen

tézko. Lidé tenkrat a nejen v USA opravdu trpéli hladem a bylo jich mnoho.

Z tehdejsich statistik zdanlivé vychazelo, ze je USA s krizi zdravéjsi. Faktori, které
ovlivnily takové statistiky, bylo mnoho a v hojné mite byly ovlivnény skutecnosti, Ze si
obycejni 1idé jiz nemohli 1€katskou péci dovolit. Odkladali pldnované operace a snazili
se lécit doma. Ale ukdzalo se jako pravda, ze skrizi byli lidé Setrnéjsi, tolik se
nepiejidali a v nékterych ohledech Zili zdravéji. Na druhou stranu kupovali levnéjsi a
mén¢ kvalitni suroviny a vyrazné pfibylo détskych nemoci jako je kfivice, podvyziva
nebo kurdéje. Vyznamnym zpisobem se v této dobé rozsitily stfevni potize, zanéty a

syfilis.[*]

Naptiklad v roce 1933 vyslo najevo, ze kazdé paté dité v USA ma mensi pfisun potravy,
nez by potfebovalo. DéEti se stavaly zraniteln&j$imi, snadno onemocnély a déle se

uzdravovaly.[*%!

Tato kapitola ddvad moznost Castecné ucelen¢ho pohledu na vliv Velké hospodaiské
krize na Zivoty tehdejSich obyvatel USA a je patrné, Ze s udalostmi po roce 2007 se daji
jen tézko srovnat. I pfes mnohé podobnosti Velké hospodaiské krize a globalni financni
krize je ziejmé, ze adaptace vyspélych zemi v hospodarské krizi se vyrazné zlepSuje.
Diky ekonomickému rozvoji, ktery zapadni ekonomiky prod€laly od dob Velké
hospodaiské krize, je dopad soucasné globalni finan¢ni krize na Zivotni Groven vyrazné

niz§i.

[45], [46] Vodicka, M. (2009). Den, kdy dosly prachy. Praha: Prah, str. 71-72, 74
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2.2.2 Typy finan¢nich krizi

Finanéni krize zahrnuji tyto nasledujici typy poruch finan¢niho sektoru:
- Ménova krize

- Bankovni krize

- Dluhova krize

- Systematicka finan¢ni krize, ktera zahrnuje projevy vSech vyse uvedenych typt krizi

Ménova krize
K ménové krizi dochézi, kdyz se necekané a velmi prudce snizi kurz doméci mény.

,» V systému pevného kurzu obvykle spekulativni Gitok na sménny kurz vynuti devalvaci
doméci mény nebo donuti centralni banku kurz branit. Ménova krize se tedy nemusi
projevit pouze devalvaci ¢i depreciaci, ale i jevy provazejicimi uspésnou obranu kurzu

I3

I v N o) . ’ ’ r v r o ’ 4
(ztrata znadné &asti devizovych rezerv, vyrazné zvyseni urokovych sazeb apod.).«*]

Pohyblivy ménovy kurz se projevi v podob¢ depreciace nominalniho kurzu.

Bankovni krize

Bankovni krize je oznafovéna jako krize spojend s nedostatecnou likviditou a s
insolvenci nékterych komer¢nich bank. Touto krizi je i situace, kdy banku pfed krachem

zachranila bud’ centralni banka nebo vladni zasah.

[47] Dvorak, P. (2008). Veiejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, str. 169
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,»V rozvojovych zemich je nejcastéjSi pfi¢inou bankovni krize nahld ztrata divéry
vkladatelli, kterd se projevi bankovnim runem (napf. Indonésie, Mexiko, Argentina).
V rozvinutych ekonomikach jde spiSe o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu

hodnoty n&kterého typu bankovnich aktiv (nemovitosti, akcii apod.).<**]

Dluhova krize

Tento typ je oznacovan jako neschopnost zemé splacet své zahrani¢ni zavazky. ,,Neni-li

schopna splécet sviij zahrani¢ni dluh vlada, je uZivano oznaleni ,,sovereign default.«*"!

Tato krize se Casto objevuje u rozvojovych zemi. Miize jit ale i o neschopnost splacet

své zahrani¢ni zdvazky soukromymi bankami a firmami.

Dluhovéa krize je rozdélena na vngjsi dluhovou krizi a vnitini dluhovou krizi. ,,Jako
vnéjsi dluhova krize jsou vSak oznacovany i ptipady, kdy své zahrani¢ni dluhy nesplaci
zadluzené soukromé firmy a banky. Klasickym pfipadem tohoto typu financni krize

byla jihoamericka dluznicka krize, ke které doslo v 80. letech minulého stoleti.

Dosud opomijenym a pfitom velmi nebezpe¢nym typem finanéni krize jsou interni
dluhové krize, které se projevuji chronickou vnitini pfedluzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnikli a naristem objemu klasifikovanych Gvéra. Interni dluhova krize
vede Casto k zamrznuti Gvérového trhu (credit crunch) s negativnimi disledky pro

realnou ekonomiku.* "l

[48], [49] , [50] Dvortdk, P. (2008). Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C. H. Beck, str. 169-170
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Tabulka 2 Piipady vyznamnéjsich financnich krizi od konce 80. let

Latinskoamericka dluhova krize 1982-1989
Ruska finan¢ni krize 1998
Brazilska finanéni krize 1998-1999

Krize evropského ménového mechanismu (EMS currency crisis) 1992-1993

Americka bankovni krize (USA savings and loan crisis) 1980-1995

Severska bankovni krize: Norsko 1988-1993, Svédsko 1990-1994, Finsko 1991-1994

Chilska finanéni krize 1981-1985
Turecka finan¢ni krize 2000

Druha mexicka krize (tequilla crisis) 1994-1995

(vnéjsi dluhové a nasledné ménova krize)

Asijska finan¢ni krize 1997-1998 Thajsko, Filipiny, Indonésie, Jizni Korea
(vnitini dluhova, bankovni a ménova krize)

Argentinska krize 2001-2002

(vngjsi dluhova, bankovni a ménova krize)

Americka hypotecni krize 2007-?

(globalni dluhova krize ptechazejici v krizi bankovni, ménovou a v recesi)

Japonska finan¢ni krize 1989-2004 (dluhova deflace a recese)

Zdroj: Dvorak, P. (2008). Vetejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H.
Beck, s. 172.

Tabulka 2 uvadi vyznamné finan¢ni krize od konce 80. let spolu se zafazenim
jednotlivych typil krizi. Soucasna financni krize patfi do kategorie systematickych
finan¢nich krizi a postupné se vyvijela z hypote¢ni krize pies krizi bankovni a ménovou
do krize dluhové. Svym dopadem ovlivnila ekonomiku na celém svété, proto se

oznacuje jako globalni finan¢ni krize.
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2.3 Centralni bankovnictvi

Uloha centralnich bank v jednotlivych zemich je rizna, ale zikladem pozice centralni
banky v kazdé zemi je zajisténi funk¢nosti finan¢niho sektoru, regulace diskontni miry a
mimo jiné taky zajiSténi dohledu nad finanénim trhem. Centralni banky funguji
z poveieni statu a jejich uloha je nezaménitelnd a v podstaté plati, Ze centralni banka
zajiStuje pro stat monetarni politiku a regulace v rdmci bankovniho prostiedi. VéEtSinou
je vkazdé zemi jedna centralni banka a v pfipadé Evropské unie je nadstavbou
centralnich bank (nikoliv nadfizenym organem) ECB. V USA je tlohami monetarniho

vlivu a regulace povéten Fed, ktery je de facto centralni bankou USA.

“Ukol Americké centralni banky by mél byt zaméfen piedev§im na stabilitu a
rozvaznost.  Sama  Centrdlni banka na  svych  webovych  strankach

(http://www.federalreserve.com/) uvadi tfi hlavni cile:

1. fidit narodni ménovou politiku ovliviiovanim hotovostnich a zistatkovych podminek

v ekonomice ve snaze o nulovou nezaméstnanost a vyrovnané ceny;

2. dohled a regulovani bankovnich instituci s cilem zajistit bezpecnost a spolehlivost
narodniho bankovniho a finanéniho systému a chranit zlstatkova (tivérova?) prava

spotiebitelu;

3. udrzovani stability financniho systému a zadrzovani rizik, ktera mohou vyvstat ve

finané&nich trzich.<P!

Vznik Fedu je dan Zakonem o federalnich rezervéach a byl pfijat v platnost v roce 1913
prezidentem Woodrowem Wilsonem. Jedna se o z €asti soukromou organizaci a z ¢asti
statem fizenou organizaci. Zakladni tlohou Fedu je emise obé&Ziva, regulace bankovniho
trhu a zajisténi chodu clearingového centra v USA. Casto diskutovanou roli Fedu je také

nakup obligaci a statnich obligaci.

[51] Fleckenstein A., W. (2009). Greenspanovy bubliny: Vék ignorace v americké centralni bance (Fed). Brno: Computer Press, str.
12

27


http://www.federalreserve.com/

Centralni banky a Fed pUjcuji penize komer¢nim bankdm za smluveny urok.
Zajimavym zjiSténim byl rozsah pijcek Fedu nejen bankam v USA, ale i v Evropé a
jinde. Fed musi zvefejiiovat udaje o poskytnutych ptjckach a to i pujckach
prostiednictvim TAF. Z toho cerpaly ptjcky jednotlivé banky, ptivodné jen ptes noc.
Tato doba na pljcky prostfednictvim TAF nékteré z regionalnich pobocek Fedu se
v dobé globalni financni krize prodlouzila na celych 90 dnl. Z relativné novée
zvetejnéné zpravy centralni banky Fed vyplyva, Zze od srpna 2007 do bifezna 2009 si
zdaleka nejvétsi castku, a to 37 miliard USD, prostfednictvim TAF pujcila belgicko-
francouzska banka Dexia. Fed pjcil penize také Bank of China nebo bahrajnskému
finanénimu ustavu Arab Banking Corporation, jehoz vlastnikem je centrdlni banka

Libye.’”

Jednim ze zékladnich néstrojii centralnich bank je snizovani nebo zvySovani zakladni
urokové sazby. Tento krok vedouci k ovlivnéni celé ekonomiky je pouzivan k regulaci
ceny penéz v ekonomice. Svétové centralni banky v Cele s Fedem v USA pouzivaly
naptiklad snizovani trokové sazby k odvraceni nebo zmirnéni dopadi jednotlivych krizi
a vyraznych vykyvii na burzach. Naptiklad v obdobi 2001 — 2005 pouzival tuto taktiku
casto Alan Greenspan, coz je patrné na grafu 1, ktery znazoriiuje vyvoj urokové sazby

USA za éry Greenspana od roku 1987-2006 v %.

Graf 1 Vyvoj urokové sazby USA za éry Greenspana 1987-2006 (v %)
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Zdroj: Trading Economics [online]. United States interest rate, 2011 [cit. 2011-08-07].
Dostupné z WWW: <http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate>.

[52] Bloomberg [online]. Fed’s Biggest Foreign-Bank Bailout Kept U.S. Municipal Finance on Track, 2011 [cit. 2011-08-25].
Dostupné z WWW: <http://www.bloomberg.com/news/2011-04-06/fed-s-biggest-foreign-bank-bailout-kept-u-s-municipal-finance-
on-track.html>. 28
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Graf 2 Vyvoj urokové sazby USA v letech 2001-2011 (v %)
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Zdroj: Trading Economics [online]. United States interest rate, 2011 [cit. 2011-08-07].
Dostupné z WWW: <http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate>.

Graf 3 Vyvoj indexu SP500 v letech 2001-2011 (v bil. USD)
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Zdroj: BigCharts 2011 [online]. S&P 500 Index ,2011 [cit. 2011-08-08]. Dostupné z WWW:
<http://bigcharts.marketwatch.com/quickchart/quickchart.asp?symb=sp500&insttype=&freq=2
&show=&time=13>.

Z grafu 2 je patrné, Ze v zati 2007 sniZil Fed urokovou sazbu z 5,25 % o ptl procenta na
4,75 %. Jednalo se o vibec prvni snizeni zakladni urokové sazby od roku 2003.
Koncem ledna 2008 byla jiz sazba po dalSich sniZenich (v jednom tydnu dokonce o 1,
25 %) rovna 3 %. Bylo to samoziejmé v reakci na propady prakticky vSech hlavnich
akciovych indexti. Od prosince 2008 do srpna 2011 drzi Fed sazbu na historickém
minimu 0,25 %.
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amerického akciového indexu SP500 Fed sazby snizoval a v dobéch riistu indexu SP500
Fed sazby zvySoval. Vyjimkou je v téchto grafech obdobi pred rokem 2005, kdy hlavni
akciové indexy vykazovaly znamky ekonomického ristu, ale Fed sazby ponechaval na
nizké urovni, coz je vidét v letech 2001-2004. V zaii 2007 byla sniZzena Grokova sazba

také v reakci na propady akciovych indexi.

I ECB snizovala urokovou sazbu Eurozoény, viz graf 4. Ta byla v lednu 2008 na 4 % a
od konce roku 2008 urokova sazba klesla az na své 1 % historické minimum, k srpnu
2011 je trokova sazba Eurozony na 1,5 %. V ramci feSeni zac¢inajici globalni finan¢ni
krize zaujal Fed, ale i ostatni centrdlni banky, postoj zahrnujici kromé& manipulace
s trokovymi sazbami také rozsahlé financni pljcky nejenom v piipadé Fedu pomoci
TAF. Celkovy objem americkych a evropskych financnich pomoci v srpnu 2007 doséahl

u taméjSich centralnich bank neuvéfitelnych 350 mld. USD.

Graf 4 Urokova sazba Eurozony v letech 2002-2011 (v %)

EURO AREA INTEREST RATE

4.5 4.5
4 — -4
3.5 —3.5
3 =3
2.5 2.5
2 -2
1.5 —1.5
17 /_[—1
0.5 0.5

Jan/s04 Jan/sf0a Jan/08 Jan/s10

source: TradingEconomics.com; Europsan Central Bank

Zdroj: Trading Economics 2011 [online]. Euro Area interest rate, 2011 [cit. 2011-08-09].
Dostupné z WWW: <http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate>.

Role centrdlniho bankovnictvi je v jednotlivych ekonomikach nezastupitelnd. Hlavnim
makroekonomickym ukazatelem centrdlnich bank je urokova sazba. Vyvoj urokové
sazby stanovené centrdlni bankou Ize s odstupem c¢asu porovnat svyvojem na

jednotlivych trzich a sledovat vyznamny vliv jaky rozhodovani centralnich bank ma.
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3  Analyticka/prakticka cast prace

3.1 Globalni finan¢ni krize

»Finanéni krize je plodem nepoctivosti na stran¢ finan¢nich instituci a nekompetentnosti
na strané politikli. Americky financni systém selhal ve svych dvou klicovych druzich
odpovédnosti: fizeni rizika a alokaci kapitalu. Je smutné, Ze mnohé z nejhorsich prvki
finan¢niho syst¢ému USA — toxické hypotéky a praktiky, které k nim vedly — byly
exportovany do zbytku svéta. To vSe se délo ve jménu inovace a jakakoli regulatorni
iniciativa byla zavrhovana s odtivodnénim, Ze by inovaci ohrozila. Tak se inovovalo, ale

nikoli zptsobem, ktery by ekonomiku posilil.

Nejvétsi mozky v USA vénovaly sviij talent na obchdzeni standardd a regulaci,
zajistujicich efektivni chod a bezpecnost bankovniho systému. Bohuzel uspésné a my

v&ichni — majitelé domi, zaméstnanci, investofi, datiovi poplatnici — za to zaplatime. >

Svétova ekonomika a hospodatstvi se vyviji v cyklech. Pfi¢iny téchto cykll jsou riizné.
Nejvyznamngjsi teorie pfi¢in hospodarskych cykli jsou monetaristickd a keynesianska.
Keynesidnska teorie tvrdi, Ze je vyvoj v cyklech zapfic¢inén vnitini nestabilitou trzni

ekonomiky.

Zména agregatni poptavky ovliviiuje zménu hrubého domaciho produktu a dalSich
ekonomickych veliin, pficemz negativni zména agregatni poptavky je spojena
pfedev§im s negativnimi ocekavanimi trhu. Investiéni aktivita se v takovém piipadé
sniZzuje. Monetaristicka teorie pocitd s tim, ze hlavnim zdrojem vykyvii hospodarského

cyklu je Spatna finan¢ni a uvérova politika statu.

[53] Stiglitz, J.: The fruit of hypocrisy. Klvacova, E. (2009). Svétova ekonomicka krize: pti¢iny, projevy, perspektivy. Praha:
Professional Publishing, str. 9
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Stat ovliviiuje nabidku penéz a to vede k vykyviim v poptavce po penézich. Tyto zmény
v nabidce penéz pak vedou k vykyvim HDP, zamé&stnanosti, vySe investic a dalSich

velidin.

Od Iléta 2007 ma vetejnost po dlouhé dobé moznost prozit nasledky chybnych
institucionalnich rozhodnuti a Celit tak nejvétsi krizi od dob Velké hospodaiské krize
v USA. Pady bank s prvotiidnimi ratingy a jejich faktické znarodiiovani provazely
strmé propady akciovych trhli a trhli s nemovitostmi. Amerika zchudla. Stalo se tak
snizenim hodnoty majetku ulozeného v nemovitostech, akciich a dalSich formach
investic na kapitadlovych trzich. Ale vlastné¢ zchudl cely svét. Staity pomoci emise
novych penéz do ekonomiky podporovaly financni systém pied jeho moznym

zhroucenim. Tato podpora byla a je dosud obrovska.

Jedna se o krizi systematickou. Hlavni pfiinou je nadmérnd tvérova expanze
provazend nadmérnym zadluZovdnim a masovym nesplacenim vytvofenych Uvéri.
Vzniklé dluhové bfemeno se v podstaté presouva z bank do vetejného sektoru pomoci
vladdnich zaruk a zasahli do bankovniho sektoru. Ziejmy je dopad vladnich zaruk a

poskytovanych garanci na vefejné finance.

ReSeni, ktera byla pouzita, se zakladaji na finanéni pomoci piedluzenym bankam
emisemi novych a novych dluhopisti a penéz. Plan stabilizace finan¢niho systému
v USA nabyl zpocatku necekanych rozmérii a stimulace finan¢nich trhii byla ptic¢inou

neuvétitelnych nartasth akciovych trhii reprezentovanych snad vSemi akciovymi indexy.

3.2 Pocdatky globalni finanéni krize

Globalni financni krize, ktera zatfasla trhem s nestandardnimi hypotékami v 1ét€¢ 2007,
nas vSechny piekvapila piesto, Ze ji n¢kteti ekonomové predvidali. Koho by napadlo, ze
lokalni potize s hypotékami v USA pierostou v ekonomické tsunami s celosvétovymi
nasledky? Nasledné pady bank odstartovaly vinu znarodnovani bank jak v USA, tak v

Evropé.
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Nésledkem toho se dostala svétova ekonomika do recese, ne-li deprese.

Népravné kroky piijimané na podporu finan¢niho sektoru stavi na obrovskych vladnich

pujckach, faktickém znarodnovani s cilem zachranit a povzbudit ekonomiku USA.

Vina za vznik soucasné krize pada asi nejCastéji na Fed. Politika nizkych trokovych
sazeb a postupna deregulace uverovych trhi v podstaté umoznila vznik obrovské
bubliny hypote¢nich a spotiebitelskych tivéri v USA a ostatnich zemich svéta. V roce
2001 splaskla ,,internetova bublina®, vroce 2007 se zhroutil trh suvéry a trh s
nemovitostmi, piicemz pfi¢inou obou padil byly enormni nartisty cen akcii souvisejici

s virou ve skutecnost, Ze jsou lidé, firmy a domacnosti bohatsi.

Tato vira vedla kvelkému narGstu zadluzovani a investic, predevSim do véci
dlouhodobé¢ spotieby a nemovitosti. Obrovsky narlist cen akcii a nemovitosti stal za
zvySenim Cistého bohatstvi americkych domacnosti v letech 19962006 o 18 biliona
USD, viz graf 22, ktery znazoriiuje vyvoj celkového bohatstvi USA v letech 1999-
2011.

Uz v roce 1819 zaznivaly kritické hlasy, ze by banky nemély tisknout a plijcovat vic
papirovych stvrzenek na zlato, nez kolik je realny stav zlata v trezorech. Kdyby takto
jednaly, tak by nevznikaly bubliny a runy na banky. V t¢ dob¢é banky zvySily penézni
zasobu, s tim ale vytlacily vzhiru i ceny. Ameri¢ané diky nardstu cen zacali nakupovat
v zahrani¢i. Velky objem nahromadénych USD drZeny cizinci mimo USA se stal
kritickym ve chvili, kdy cizinci zacali nahle pozadovat vyplaceni podkladové komodity
za USD. Témi byly vétSinou zlato a stiibro, které zacaly ve velkém proudit za hranice
USA. Bankam se vyznamné snizily zlaté rezervy, a tak omezily uvéry, coz byla pfic¢ina

prasknuti bubliny.

Prvni zminky o hypotecni krizi hovoii nejcastéji o finan¢nich institucich Fannie Mae a

Freddie Mac.

Fannie Mae byla prvni, kterd zacala se sekuritizaci, viz kapitola 3.2.5. Jelikoz Fannie
Mae je garantovdna kongresem, staly se jeji cenné papiry zajimavymi pro vSechny

svétové centralni banky.
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Investofi, kteti ménili své aktiva za dluhové cenné obligace, neméli dostatek informaci
o tom, ze do téchto produkti byly pfidany v hojné mife i takzvané substandardni
hypotéky, neboli Gvéry, u nichz riziko nesplaceni dluznikem bylo vysoké. Obcané USA
byli silné¢ podporovani v rozvoji vlastnického bydleni, a to i ti, ktefi si jiz pfedem mohli
spocitat, ze na vlastni bydleni nemaji — tedy na splaceni hypotéky. Nemovitostni trh v
USA je jiz dlouhd 1éta nastaven tak, ze nemovitost po koupi je splacena cely zivot. Lidé
s nemoznosti splacet se ale nemuseli ni¢eho bat, nebot’ jejich hypotéky byly zabaleny do

dluhopist a prodany na dluhopisovém trhu.

Pro¢ investofi, ktefi vkladali své penize do slozitych dluhovych néstroji, neméli
dostatecné informace o sloZeni svych investic? V pozadi celého déni stoji ratingové
agentury, které svymi hodnocenimi umoznily prodej téchto dluhopisti Sirokému

segmentu trhu.

Zjevnou nevyhodou ratingového hodnoceni je skutecnost, ze toto hodnoceni objednava
zadavatel a zaroven emitent zminénych dluhopisii. Mezi nejznamé;jsi ratingové agentury
patii: Fitch, Moody’s, Standard and Poor’s. K celé krizi vyrazné ptispiva skutecnost, ze
soucasna ekonomika je silné¢ globalizovand, coz znamena, Ze na problém USA doplatil
cely svétovy trh. Myslim, ze zajimavym jevem celé krize je to, Ze byla vytvofena v

USA, ale dan za chyby hospodaieni USA nese cely svét.

Tempo riistu realného HDP USA se snizuje, protoze realnd produkce piechazi do zemi
jako je Cina, Korea a dalsi rozvojové zemé, zatimco penize za produkci téchto zemi se

presunuly hlavné do USA a zapadni Evropy.

Na grafech 5 a 6, které uvadi vyvoj zmény realného HDP USA a Ciny v letech 1999-
2010 v %, uvadim porovnani vyvoje zmény redlného HDP USA s vyvojem zmény

realného HDP Ciny jako nejvétsiho obchodniho partnera a zaroven véfitele USA.
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Graf 5 Vyvoj zmény tempa rustu HDP USA v letech 1999-2010 (v %)
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Zdroj: Index Mundi [online]. GDP — real growth rate USA (%), 2010 [cit. 2011-08-06].
Dostupné z WWW: <http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=us&l=en>.

Graf 6 Vyvoj zmény tempa riistu HDP Ciny v letech 1999-2010 (v %)
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Zdroj: Index Mundi [online]. GDP — real growth rate China (%), 2010 [cit. 2011-08-06].
Dostupné z WWW: <http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=ch&l=en>.
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Z grafii 5 a 6 je vidét zména ristu realného HDP Ciny v letech 2003-2007, kdezto
v USA realné HDP mélo rostouci trend od roku 2001-2004 a negativni zména tempa
rustu je patrnd od roku 2004-2009. Na grafu 7, ktery zndzoriiuje hruby vetejny dluh
USA v letech 2000-2011 méfeny v % HDP, sledujeme vyrazny narlst vefejného dluhu
USA v dobg, kdy realné HDP USA klesda, konkrétn€ od roku 2001 do roku 2009.

Graf 7 Hruby vetejny dluh USA v letech 2000-2011 (v % HDP)
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Zdroj: US Govornment Spending 2011 [online]. Gross Public Dept US,2000-2011 [cit. 2011-
08-01]. Dostupné z WWW: <http://www.usgovernmentspending.com/downchart _gs.php?year
=2000_2011&view=1&expand=&units=p&log=linear&fy=fy12&chart=H0-fed&bar= 0&stack
=1&size=l&title=&state=US&color=c&local=s>.

Z grafu 5 je vidét pokles tempa rustu HDP jiz od roku 2004 a moznd pravé v téchto
letech jsou datovany skute¢né pocatky krize, zatimco vetejny dluh USA rapidné rostl az

od roku 2007, viz graf 7.

Globalni finanéni krize, kterd zacala v USA, méla samoziejmée vliv i na evropské banky.
Globalni finan¢ni krize mé& pochopitelné obrovsky dopad i na realitni trh po celém

svété. Krizi prohloubil tzv. credit crunch, neboli omezeni zajmu bank poskytovat uvéry.
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Nésledkem nedostupnych uvérit dochazi ke zpomaleni ekonomiky, zvySeni

nezaméstnanosti a k mnoha dal$im socidlnim a politickym dopadim.

Pred globalni finan¢ni krizi, kterd odstartovala zpocatku nendpadné v 1été 2007,
piedchazelo a ekonomikou otiaslo n€kolik vaznéjSich akciovych propadi. V poslednich
dvaceti letech k nim patfil propad akciovych trhit USA z roku 1987, déle krize Gspor a
uvéri z konce 80. a pocatku 90. let. Nasledovala japonska financni krize a velka
stagnace 90. let, viz ptiloha 4 vyvoje indexu hlavni japonské ekonomiky od roku 1968-
2009, po ni asijska finan¢ni krize z let 1997 a 1998. V roce 2000 to bylo splasknuti dot-
com bubliny (tzv. krach nové ekonomiky), viz ptiloha 3 vyvoj indexu SP500 od roku
1965-2010. Krize, kterd odstartovala v 1ét¢ 2007, ale vSechny ptedchozi ekonomické a
akciové pady dalece piekonala. Podrobnéjsi popis krizi nabizi tabulka 2 v¢etné zatazeni

jednotlivych krizi.

3.2.1 Financializace kapitalismu

Stav, pii kterém v ekonomice nekterych zemi svym podilem na HDP narGsta sektor
sluzeb, zvlasté pak finan¢nich sluZeb, je fadou ekonomi ozna¢ovan za mozny problém.

Je to téz jedna z pticin vzniku globélni finanéni krize.

Graf 8 znazoriiuje zménu podilu finan¢niho sektoru na tvorbé HDP USA v letech 1850-
2009. Zajimavou podobnost miizeme pozorovat v 30. letech pied Velkou hospodaiskou
krizi, kdy podil finan¢niho sektoru na HDP USA prudce rostl, stejné¢ tak jako
v poslednich letech ptfed vypuknutim globdlni finan¢ni krize. Nastup financializace

USA se da datovat jiz k 70. letim 20. stoleti.
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Graf 8 Podil finan¢niho sektoru na % HDP v USA v letech 1850-2009
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Zdroj: Kauffman Foundation [online]. Financialization and its Entepreneurial Consequences,
2010 [cit. 2011-08-06]. Dostupné z WWW: <http://www .kauffman.org/research-and-policy/
Financialization-and-Its-Entrepreneurial-Consequences.aspx>.
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od vyroby a sluzeb k finan¢nictvi. Né&kteti ekonomové se domnivaji, Ze je to jeden
z klicovych problémi nasi doby. Rist objemu financnictvi znepokojoval jiz v minulosti
mnoho ekonomi, mimo jiné byvalého ¢lena Kennedyho rady ekonomickych poradct a
nositele Nobelovy ceny za ekonomiku za rok 1991 Jamese Tobina. Ten v roce 1984
pronesl projev o efektivité¢ financniho systému ukonceny poznamkou o ,kasinovém

aspektu nagich finanénich trhi.>*!

,»Musim se vam svéfit se svou neodbytnou fyziokratickou obavou [...], Ze vrhame stale
vice a vice naSich zdroji [...] do finan¢nich aktivit ani trochu nesouvisejicich s
produkci zbozi a sluzeb, do aktivit, které generuji vysoké privatni vynosy
nekorespondujici s jejich spoleCenskym ptinosem. Domnivam se, ze do sluzeb této
“papirové ekonomiky” je zapojovana nesmirna sila pocitace, a to nikoliv proto, aby se
tytéz transakce provadély efektivnéji, ale aby se dosdhlo vétSiho objemu a rozmanitosti

finan&nich transakci”.l*”

[54], [55] Foster, J. — Magdoff, F. (2009). Velka finan¢ni krize: pfi¢iny a nasledky. VSen: Grimmus, str. 80, 80

38


http://www.kauffman.org/research-and-policy/%20Financialization-and-Its-Entrepreneurial-Consequences.aspx
http://www.kauffman.org/research-and-policy/%20Financialization-and-Its-Entrepreneurial-Consequences.aspx

James Tobin vyjadfil obavy zneefektivity kapitalismu ve chvilich, kdy se vétsi
by byli dlouhodobé investice do realné¢ ekonomiky. Ekonomicky riist ma za nésledek
rust spekulativnich bublin v nékterych odvétvich ekonomiky a po splasknuti bublin
pfichazi ekonomické stagnace. To je v nedavné historii pfipad z let 1987, 2000 a 2007

na akciovych a hypotecnich trzich.

3.2.2 Uloha ratingovych agentur v globalni finanéni krizi

V odvétvi ratingovych agentur a ratingu obecné je rozSifen oligopolni model, kde
vstupni bariéry, které jsou velké, naznacuji, Ze odvétvi ratingu je piikladem odvétvi
s nedokonalou konkurenci. Tento stav podpofily regulatorni zasahy statu, naptiklad
fakt, ze SEC vytvofila v poloviné 70. let minulého stoleti seznam takzvanych uznanych

ratingovych agentur pro hodnoceni dluhopisti vydanych v USA.

SEC také nastavila poZzadavek, aby kazdy emitent opatfil dluhopis alesponi dvéma
ratingy. Zminény seznam uznanych ratingovych agentur zahrnuje agentury Moody'’s,

Standard & Poor’s a Fitch.

Tyto ratingové agentury v soucasné dobé prakticky ovladaji trh s ratingem. K posileni
pozice ratingovych agentur vedly také pozadavky regulatornich organti na banky, aby
zajistily potiebny rating naptiklad na kreditni riziko z drzeni cennych papirii. Investoti
ve sloZitém systému stale vice spoléhali na ratingové hodnoceni, ¢imz posilili jiz tak
dominantni ratingové agentury. Moznd stoji za ptfipomenuti, Ze efektivni dohled nad
¢innosti ratingovych agentur stale prakticky neexistuje. Témata zabyvajici se regulaci a
dohledem nad ¢innosti ratingovych agentur se dostala do popiedi zdjmu opét spolu se

soucasnou globalni finan¢ni krizi.

Dusledky cinnosti ratingovych agentur vyrazné piispély ke vzniku globalni finanéni
krize. Ratingové agentury hodnotily nckteré senior tranSe CDO stupném AAA, tj.
nejvyssi hodnoceni, viz tabulka 3, stejné jako napiiklad standardni statni dluhopisy nebo

vysoce kvalitni korporatni dluhopisy. Jedna se bezesporu o vyrazné podcenéni rizika.
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V letech 2004-2007 chybéla historickd data pro oblast nestandardnich hypoték.
Dochazelo rovnéz k rozsdhlému podcenovani default rizika, tj. rizika nesplaceni
zavazkl a nedostateCnému zajisténi a zaruk emitentd. DalSim dilezitym faktem je, Ze se
CDO neobchoduji na burzach a investofi se proto jeSté vétSi mirou opiraji pii svych

rozhodnutich o hodnoceni ratingovych agentur.

Nejvétsi zajem byl o CDO s ratingem AAA piipadné AA, protoze nékteré instituce
podléhaji statni regulaci a mohou investovat jen do takto hodnocenych aktiv. Evropska
Unie se jiz soustied’uje ve svych zdmérech na fungovani a ¢innost ratingovych agentur.
Navrhy, které maji zprihlednit rozhodovéni ratingovych agentur o udéleném
ratingovém hodnoceni, zvefejnéni postupll a ratingovych stupnic, stejné tak jako

diavody pro udéleni konkrétni zndmky, jsou v reakci na globalni finanéni krizi vitané.

Tabulka 3 Nejdaveéryhodnéjsi staty podle ratingové agentury Standard & Poor’s 2011

AAA Némecko, Francie, Velka Britanie, Kanada, Australie, Nizozemsko, Norsko,
Rakousko, Svycarsko, Singapur, Dansko, Finsko, Svédsko, Lucembursko, Hongkong

AA + USA, Belgie, Novy Zéland

AA  Spanélsko, Slovinsko

AA - Japonsko, Cina, Tchaj-wan, Saudska Arabie, Kuvajt

A+  Italie, Chile, Slovensko

A Ceska Republika, Jizni Korea, Izrael, Malta, Estonsko

A -  Malajsie, Polsko, Kypr

Zdroj: VAINERT, L. Tii scénate dal§iho financovani deficitu USA. Hospodaiské noviny, 2011,
s. 2-3, ISSN: 1213-7693, vlastni Gpravy.

3.2.3 Uloha bank v globalni finanéni krizi

Banky zastupuji nékolik vyznamnych pozic, jez jsou v souvislosti se vznikem globalni
finan¢ni krize nasledujici: poskytovani hypotecnich uvért, sekuritizace avéri spolu
s finan¢nimi inovacemi, které umoZznily odprodej nové vytvorenych dluhopist

neopatrnym a $patné informovanym investorim, emise CDO a nédkup CDO.
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Bankovni instituce sehraly jednu z klicovych roli soucasné globélni finanéni krize.
Z grafu 9, ktery zndzornuje vyvoj hypote¢nich uvéri USA v letech 1948-2011
v bilionech USD, vyplyva, Ze tempo rustu poskytnutych hypote¢nich tivéra dramaticky
rostlo jiz v letech 1990-2000, a to zhruba o 100 %. Od roku 2000 do roku 2006 se
objem poskytnutych hypotecnich Gvera zvysil o zhruba 137 %. Na prudce zvySujici se
objem poskytnutych hypotecnich uvéri reagovaly ceny nemovitosti, kdyz rostly
v letech 1990-2000 o zhruba 25 % a v letech 2000-2006 stouply o vic nez 100 %, viz
graf 12.

Graf 9 Vyvoj hypotecnich avéri USA v letech 1948-2011 (v bil. USD)

Real Estate Loans at All Commercial Banks (REALLM)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED [¢it.2011-08-15].
Dostupné z www: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/REALLN>.

Nizka trokova sazba, kterou centralni banka Fed podporovala ekonomiku, viz graf 2,
byla vhodnou ptidou pro hypotecni expanzi v poslednich 25 letech. Pozitivni zména cen
nemovitosti umoziovala v hojné mife, a to pfedevsim v USA, spekulovat na trhu
s nemovitostmi. DIluhové cenné papiry zaloZzené na kolaterizovanych hypote€nich
uvérech ztracely svou cenu v letech, kdy ceny nemovitosti zacaly prudce klesat, viz graf
12, a platebni schopnost majiteli nemovitosti v USA, financovanych hypotecnim

uvérem, se v priméru vyrazné snizila.
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Banky utrpély v dusledku vyse uvedeného obrovské ztraty, a proto, aby mohly dostat
zavazkim a zachovat cinnost, doSlo po roce 2007 k mnoha velkym zméndm
v majetkové struktufe jednotlivych finan¢nich ustavii s mohutnou statni pomoci. Vyse
vladnich vydajii na zachranu bankovniho sektoru USA popisuje obrazek 1. Celkové

vladni vydaje na zachranu bank v USA dosahly 294 miliard USD.

Obrazek 1 Plany amerického zachranného programu TARP (v mld. USD)

prostiedky pro pojistovnu
American International

Group (AIG)
zvlastni pomoc pro
Citigroup/Bank of

America
L9

automobilovy primysl
l z toho subdodavatelé 0,4

poskytnuti likvidity
za toxicka aktiva

13,1

ostatni
1.4

Navgseni
kapitdlu bank

Zdroj: Thned.cz [online]. Praha: Statni zachrana USA pied krizi skon¢ila, 2010 [cit. 2011-08-09].
Dostupné  z WWW:  <http://byznys.ihned.cz/c1-46796180-usa-vydelaji-na-zachrane-bank-10-
miliard>.

Hlavni aktéri globalni finané¢ni krize z fad bankovnich instituci

Banka Bear Stearns byla vibec prvni velkou bankou v USA, kterou znicila globalni
finanéni krize. Casto ocefiovanou finanéni instituci za obchodni inovace a fizeni rizik,
zlomil pokles cen nemovitosti. Fed ¢aste¢né pomohl bance nouzovym tvérem, ale banku
jiz neslo zcela zachranit. Stat na sebe vzal zaruky za Spatné uvéry banky Bear Stearns

v celkové hodnoté 29 mld. USD a banku ptevzal JPMorgan Chase & Co.
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Banka Goldman Sachs dokézala Gspé$né vydélavat a asi nejvice se proslavila na trhu
s hypote¢nimi uvéry a stejné¢ dobie profitovala na jeho zhrouceni. Tak jako ostatni i
Goldman Sachs piijala vladni pomoc. Své penize do této banky investoval i Warren
Buffett. Zakladatel spole¢nosti Berkshire Hathaway a jeden z nejbohatSich lidi na svété
investoval do Goldman Sasch 5 mld. USD. Asi rok poté vykéazala banka zisk vice nez 13

mld. USD.P®

JPMorgan Chase & Co. je bankou, kterd globalni finan¢ni krizi vyuzila asi nejlépe.
V bieznu 2008 koupila patou nejvetsi finanéni instituci v USA, a to banku Bear Stearns.
Bear Stearns méla velké problémy jiz od 1éta 2007 praveé kvuli propadu hypotecniho trhu.
Pil roku poté vlada USA uzaviela spolecnost Washington Mutual (prakticky nejvétsi
tam¢&jsi spoftitelnu). Byl to nejvétsi bankovni krach v historii USA. Aktiva spolecnosti
Washington Mutual koupila také JPMorgan Chase & Co. V soucasné dob¢ trzni
kapitalizace banky presahuje 160 mld. USD.P”

Dne 15. zafi 2009 pozadala banka Lehman Brothers o ochranu pted vétiteli. Divodem byla
Spatna situace v oblasti likvidity. Fakt, ze vlada USA bance neposkytla statni zaruky,
podpofeny navic tim, Ze banka Lehman Brothers jiz dlouho pfedtim odmitala zajemce o
koupi, mél za nasledek nejvétsi bankrot ve svétoveé historii. Praveé pad této investi¢ni banky
se skoro 160-ti letou historii vyznamnym zplisobem narusil divéru ve stabilitu i ostatnich

bank. Nasledkem byly i velké pady akciovych trhli po celém svéte.

Banku Merrill Lynch zachranilo pfed bankrotem spojeni s druhou nejvétsi bankou USA -
Bank of America. Transakce byla ohodnocena na 50 mld. USD v akciich Bank of America.
Merrill Lynch byla obrovskym pieprodejcem hypotecnich Gvérdt v podobé CDO a
syntetické formy téchto obligaci. Poté co v roce 2005 prestala pojistovna AIG pojistovat
CDO zdilny Merrill Lynch a tato banka jiZ nenaSla na trhu pojiStovnu, kterd by byla
ochotna jejich obchody pojistit z divodi rizika nesplaceni, tato banka svilj prfistup

k obchodiim s CDO prakticky nezménila. To dnes vnimdme jako prvni varovani.

[56], [57] ROBEJSEK, P. No¢ni miira na Wall Street. Pate&ni pifloha Hospodétskych novin, 2010, &. 38, s. 8-9. ISSN: 1213-7693.
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Vyznamnd investicni banka Morgan Stanley, kterd figuruje na Wall Street v dulezitych
rolich jiz od 30. let minulého stoleti, chtéla svoji situaci fesit spojenim s bankou Wachovia.
Wachovia byla podle vyse aktiv ¢tvrta nejvétsi banka v USA. Nakonec se zjistilo, ze
Wachovia ma problémy mozna jesté vétsi nez Morgan Stanley, a z jednani o spojeni seslo.
Do Morgan Stanley investovala nejvétsi japonska banka Mitsubishi UFJ Financial Group.

Japonské banka ziskala za devét miliard USD vic nez 20 % akcii Morgan Stanley.!

Bank of America byla pted krizi druhou nejvétsi bankou v USA. Vyménou za vlastni akcie
v hodnoté 50 mld. USD pievzala banku Merrill Lynch a stala se tak nejveétSim spravcem
majetku na svété. Bank of America ziskala v rdmci vladni pomoci uvér v hodnoté 25 mld.
USD. Vlada USA bance téz poskytla zaruky v hodnoté¢ 118 mld. USD v souvislosti

s aktivy Merrill Lynch.””

American Insurance Group vykazala v zati 2008 jiz tieti Ctvrtletni ztratu v celkové hodnoté
18,5 mld. USD. I tyto ztraty byly zptisobeny piedevs§im krizi hypote¢niho trhu. AIG hraje
klicovou roli v oblasti pojistovani rizikovych operaci. Zachrannd akce na podporu AIG
byla svym finanénim rozsahem vladni pomoci v hodnoté¢ 183 mld. USD nejvétSim
zasahem statu do pojistovny té doby. Vlada USA vyménou za poskytnuté zaruky a uvér od

Fedu prevzala 79,9 % akcii spolecnosti AIG.!"!

I nejvétsi banka USA Citigroup vykazala na jate 2008 jiz druhou po sobé jdouci ctvrtletni
ztratu v hodnoté ptes 5 mld. USD. Tato banka ma ze vSech aktérli finanéni krize nejvétsi
pobockovou sit” €itajici 16 tisic pobocek ve 140 zemich svéta. Po pfijeti vladni pomoci
v celkové vysi 300 mld. USD byly akcie banky, z divodu statniho podilu, vytazeny
z indexu Dow Jones. Vlada USA drzela v bance Citigroup 36 % podil.!*"

Wachovia byla co do objemu aktiv Sesta nejvétsi banka v USA a méla dle dohody s FDIC
ptejit pod spravu banky Citigroup. Jedndni s bankou Citigroup Wachovia ale ukoncila a
dohodla se na ptevzeti bankou Wells Fargo, které pro ni bylo vyhodné&jsi hned v né€kolika
ohledech.

[58], [59], [60], [61] ROBEJSEK, P. No&ni mira na Wall Street. Pate¢ni piiloha Hospodaiskych novin, 2010, ¢. 38, s. 8-9. ISSN:
1213-7693.
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Graf 10 Vyvoj po¢tu bank v USA od roku 1984-2011

Commercial Banks in the U.S. (USMLUM)
Source: Federal Financial Institutions Examination Council

15,000
14,000 [
13,000 [
12,000 [
11,000 [

10,000 |-

(Number)

2,000 [
8,000 [

7,000 [

5.000 L L L L L L I
. 1980 1985 1590 1995 2000 2005 2010 2015

Shaded areas indicate US recessions.
2011 research.stlouisfed.org

Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED [cit.2011-08-15].
Dostupné z WWW: <http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s[1][id|=USNUM>,

V historii USA od roku 1984 mtizeme sledovat vyvoj poctu bank, viz graf 10. Od roku
1987 se pocet bank v USA trvale snizuje tak, ze v letech 1984-2011 klesl pocet na

zhruba 50 % piivodniho poctu.

3.2.4 Finan¢ni inovace a jeji vliv na globalni finan¢ni krizi

Finan¢ni inovace maji dlouhou historii, kterd se da datovat az k 60. 1étim 17. stoleti,
kdy v Amsterdamu, ktery byl hlavnim méstem finan¢nich inovaci, vznikla prvni
finanéni loterie z divodu financovani valky se Spanélskem. A s tim i prvni centralni
banka. Zde také vznikla jedna z nejvétSich inovaci — obchodni spole¢nost. Holandsko
velmi dobfe obchodovalo s Asii a firmy diky tomu prosperovaly. Tyto prosperujici
firmy zacaly vydavat své akcie a zacal akciovy trh. Banky byly velmi inovativni a pfisly
v této dob¢ s bezhotovostnim platebnim stykem. Tyto inovace se nasledné rozsitily po

celé Evropé.
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V dne$ni dobé ale mluvime o trochu jinych financ¢nich inovacich. Jsou to takové
inovace, za které banky schovavaji hypote¢ni Gvéry rizikové ve smyslu nesplaceni

dluznikem. Témto inovacim fikame CDO.

VétSinou si inovaci predstavime jako inovaci s pozitivnim dopadem. A je pravda, ze

inovace vétSinou pozitivni dopad maji.

I v ptipadé¢ CDO je zde hodné pozitivnich dopadii, ale také fada negativnich aspektu,
z pocatku latentnich. Onou inovaci byla sekuritizace hypoték. Zména chovani bank ve
vztahu k riziku z nesplaceni Givéru je evidentni, protoze sekuritizace umoznila bankam
hypotéky prodat a rizika z nesplaceni se zbavit. Navic banka vydélavala na dalSich

poplatcich za zprostiedkovani.

Pti¢in vzniku globalni finanéni krize je cela fada a ¢asto spolu souvisi, finan¢ni inovace
maji mezi pri¢inami své nezpochybnitelné misto. Z prvotniho zaméru, kterym bylo
nejspiS upevnéni financnich trhli lepSim rozlozenim rizik, se zacindme opravnéné
obavat “vedlejsich efekti*, které tyto finanéni inovace od svého vzniku provazeji. Red
je o finan¢nich inovacich zamétenych na prodej uvéru a rizika investoriim. Banka, ktera
vlastni pohledavky vzniklé z prodeje hypotecnich uvéri, tyto Uvéry proda investiéni
bance. Investi¢ni banka takové uvéry sekuritizuje, tj. seskupi do balikli urcenych
k prodeji, vétSinou dal§im bankam a fondim. Banka, jez na samém zacatku poskytla
uveér, se zbavila pivodniho rizika spojeného s nesplacenim uvéru a tento uvér vyvedla
ze své ucetni bilance. To ve vétSi mife umoznilo bankam poskytovat dalsi Gvéry. Banky

se timto zplisobem zbavovaly pfedevsim uvért s vétsim rizikem.

Typt cennych papirti zajisténych aktivy ABS je celd tada, ale nejvétsi mérou prispely

ke globalni finanéni krizi pravé CDO.

Dalsi inovativni finanéni néstroj je tzv. CDS. Jedna se o pojiSténi rizika pojistovaci
instituci investorovi do CDO. CDS se rychle rozsifily a staly se obchodovatelnymi.
Pozdé&ji se staly namisto pojistnym produktem nastrojem spekulace a trh s CDS doséahl

jiz v letech 2009 neuvéfitelnych 62 bilioni USD.
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3.2.5 Sekuritizace hypote¢nich uvért a vliv na globalni financni krizi

Zakladnim principem sekuritizace je proces, pii kterém banka sestavi a proda urcity
objem uvéri v ,,baliku® v podobé podkladovych aktiv nebankovni spravcovské instituci.
Tato instituce, neboli svéfenecky spravce, nepodléha pravidlu o kapitdlové pfiméienosti

a neni tedy regulovanym subjektem.

Svétenecky spravce vydd na budouci financni tok souvisejici s vlastnictvim tvéra
takzvané postupované cenné papiry, které opatii ratingem néckteré z ratingovych

agentur.

Bonitu vytvofenych cennych papirt zvysi spravce jistym typem zaruky, napiiklad
pojisténim a proces tvorby sekuritizace uvért je v podstaté ukoncen. Postupované cenné
papiry, konkrétné¢ CDO, prodédvaji investorim investicni zprostfedkovatelé. Banka,
kterd na zacatku celého procesu sestavila onen balik uvért a vétsSinou i poskytla ptivodni
uvéry koncovym dluznikiim, je v celé operaci nadale zodpovédna za obsluhu téchto
uvéri. Tato banka tedy zodpovida za inkasovani troka a splaceni jistin az do splaceni
uvéri. Zminé€né penézni toky vychazejici z podkladového aktiva jsou dale
prostiednictvim svéteneckého spravce postupné predavany investorim a z téchto toki

jsou také pribézné odecitany piislusné poplatky a provize.

Motivace bank k sekuritizaci hypotecnich tvéra je zfejma. V pivodnim pojeti banky
vlastnily dluh a s nim spojené riziko nesplaceni po celou dobu splatnosti uvéru (u
hypotecnich uveért bézné i 25 let) a ve splatnosti banka nashromazdila zpét jak jistinu,
tak piislugny urok. Uvér méla banka po celou dobu ve své bilanci. Dnes banky &asto
necht&ji mit avéry ve svych bilancich po celou dobu splaceni a uvéry radéji prodaji

prostiednictvim CDO dal$im subjektim.

Banky prodejem CDO mohou fidit sva aktiva ve vztahu ke kapitalové pfiméefenosti a
celkovému ftizeni rizika. Nezanedbatelny je téz potencidl sekuritizace jako zdroje

k ziskani hotovosti nebo jinych aktiv.
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Motivace investor k ndkupu CDO je dana vynosem z téchto obligaci. Vyssi vynos ale

znamena vyssi riziko, v tomto pfipad¢ investofi sdileli rizika s uvérovymi obchody.

Dutvéryhodnost téchto dluhovych obligaci zajistoval pfislusny rating a pojisténi rizika
pojistovaci instituci. V pfipadé CDO bylo zajiSténi realizovano prostiednictvim
inovativniho finan¢niho néstroje, a to CDS. Rating, kterym opatfily ratingové agentury
CDO, vychéazel z ptedpokladl, ze podil nekvalitnich aktiv je nizky a ztraty, které by
ptipadné drzeni nekvalitnich aktiv zpisobilo, budou kompenzovany ostatnimi vynosy

z vlastnich CDO a z transakci zalozenych na obchodu a drzeni CDO.

Hrozbou pro systém se sekuritizace hypotecnich avérii stala ve chvili, kdy do balikt
dluhopisii preprodavanych casto nedostateéné informovanym investoriim, zac¢aly banky
vkladat 1 méné€ kvalitni hypoteéni uvéry. Tyto takzvané subprime mortages byly
hypotéky poskytované vétSinou chudym americkym rodindm, u nichz je riziko
nesplaceni Gvéru vysoké. Protoze byla tato aktiva CDO opatfena kvalitnim ratingem,
skupovali je investofi drdz, nez by tomu bylo v ptipad¢ prodeje aktiv z téchto uvéri

jednotliveé (bez sekuritizovani do dluhopisi).

Graf 11 Celkovy objem sekuritizovanych spotiebitelskych vérd USA v letech 1940-2011

Securitized Total Consumer Loans (TOTALSEC)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit.2011-
08-15]. Dostupné z WWW: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/ TOTALSEC?cid=101>.
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Z pohledu historie je sekuritizace uvért finan¢ni inovaci. Z grafu 11, ktery znazoriuje
celkovy objem sekuritizovanych spotiebitelskych tvéri USA v letech 1949-2011 je
ziejmé, Ze tato financni inovace se pouziva az od konce 80. let. Nejvétsi rozmach zaziva
sekuritizace po roce 1995, ve stejné dobé, kdy i1 ceny nemovitosti zaznamendvaly
vyznamny narust, viz graf 12, ktery zndzorfiuje vyvoj cen nemovitosti USA v letech

1979-2011.

Skutenym problémem se stavd sekuritizace hypotecnich Uvért pii poklesu cen
nemovitosti a s tim spojena zhorSena platebni moralka vyplyvajici z niz§iho trzniho
ocenéni uzivani nemovitosti. Pokles cen nemovitosti je patrny od roku 2007, viz graf

12.

Graf 12 Vyvoj cen nemovitosti USA v letech 1970-2011
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Zdroj: JP’s Real Estate Charts [online]. Inflation-adjusted house prices, 2011 [cit. 2011-08-15].
Dostupné z WWW: <http://www.jparsons.net/housingbubble/>.

Bohuzel, pti poklesu cen nemovitosti v USA spolu se skutecnosti, ze mnoho Americ¢anti
piestalo splacet nebo bylo v prodleni se splatkami svych hypotecnich tveért, se ukazalo,
ze forma zajiSténi CDS byla nedostatecnd a ratingy nadhodnocené. Realitou se
z hlediska globalniho trhu stalo pfeliti lokalniho problému hypote¢niho trhu USA

v celosvetovy problém obrovskych rozmért.
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Nésledky obchodovani se sekuritizovanymi hypotecnimi uvéry jsou rozséhlé¢ a
v piipadé¢ bank v USA vedly v dasledku k rozsdhlym ztratam. Velké ztraty z drzeni
CDO utrpéli i investoii mimo USA.

3.2.6 Moralni hazard a vliv na globalni finan¢ni krizi

»dituace, kdy ekonomické subjekty pienaseji nepiiznivé dasledky svého riskantniho
chovani na své partnery, vedou ze spoleCenského hlediska k redistribuci piijmi ¢i
bohatstvi. Z narodohospodaiského pohledu jsou vsak i jednou z forem selhani trhu,
tedy situace, kdy subjekt trhu nenese vSechny niaklady nebo neziskava vSechny
vynosy svého pocinani a chova se proto zpusobem, ktery je zjeho pohledu

racionalni, nep¥ispiva k riistu blahobytu spole¢nosti jako celku.*!*”!

V situaci, kdy jedinec nenese plnou mirou nasledky svého jednani, a chova se proto

mén¢ opatrné a Casto riskantnéji, se povazuje za moralni hazard.

Banka se do takové situace dostane napiiklad ve chvili, kdy vyfizuje s budoucim
dluznikem tvér s védomim, Ze tento Gvér nebude ve splatnosti jiZ vlastnit. Jinymi slovy,
banky pocitaji s tim, Ze naptiklad hypotecni tvery, které v USA Casto podléhaji riziku
nesplaceni dluznikem, jsou bankami ptfeproddvany a v podobé dluhopisovych balikti

prodany investorim. Velky zaklad pro moralni hazard je i doktrina ,,too-big-too-fail*.

,Moralni hazard, ktery snizuje opatrnost vici rizikiim, vSak nevznikd jen jako selhdni
trhu. Zdrojem moralniho hazardu miize byt i politika statu. Specificky moralni hazard
vytvaii predevSim pomocnd ruka ¢i zachranna sit’ statu, at’ jiz vlady nebo centralni
banky, uplatiiovana vic¢i velkym podnikim, jez vychazi z hesla ,,too-big-too-fail®. Jde o
presvédceni, Ze kolaps velkych (,,systémové dilezitych®) podnikd, ptfedevSim bank,
nelze z politickych ¢i narodohospodaiskych divodii dopustit, nebot’ by vedl k fetézové

reakci a vyvolal krach fady dalsich podniki, pripadn& ohrozil bankovni stfadatele. !

[62], [63] Bazantova, I. (2010). Moralni hazard: vymezeni, pfi€iny a disledky.. Praha: Nakladatelstvi Karolinum, str. 8, 10.
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Doktrina ,,too-big-too-fail“ méla pivodné slouzit jen pro oblast bankovnictvi, protoze
pady velkych bank jsou obecné vnimany jako riziko pro ostatni finan¢ni instituce, ba
dokonce i pro finan¢ni systém jako celek. Ekonomové poukazuji na nachylnost bank k
oslabeni diivéry a na dil¢i rezervy, protoze banky nedrzi dostate¢ny objem hotovosti ani

jinych likvidnich prostfedki k piipadnému vyplaceni vSech svych zavazka.

Doktrina ,,too-big-too-fail“ se tedy zpocatku aplikovala v pfipadé padu velké banky tak,
aby nevznikla na trhu panika, nasledkem které by doSlo k hromadnému vybirani vklada
1 z ostatnich bank. Dopady takového chovani stiadatelti a nasledna vina dusledkt by
mohla ochromit celou ekonomiku. Aplikace doktriny ,,too-big-too-fail* je ale v podstaté

sporna a vytvari na nékolika urovnich moralni hazard.

Jak na stran¢ banky, tak i na strané klientl. Banky totiz mohou vice riskovat, nez kdyby

moznost vladni pomoci neexistovala.

V poslednich letech vychazi celd fada dokumentt jako vystup z Setfeni pficin a pocatkl
finan¢ni krize, ktera odstartovala v USA. Ze zpravy o globalni finan¢ni krizi zvefejnéné
vySetfovaci komisi senatu USA v dubnu 2011 mimo jiné vyplyva, Ze se velkd americka
investi¢ni banka Goldman Sachs dostavala opakované a védomé do konfliktu zajma.
Tato banka ve stejné dobé¢, kdy proddvala klientiim investi¢ni néstroje zaloZené na
rizikovych hypote¢nich tivérech, sama spekulovala na trhu a sézela tak na propad ceny

téchto cennych papira.

Do konfliktu z4jmt a do situaci, které by se daly nazyvat mordlnim hazardem, se vSak
krize hraji ratingové agentury a prave ty se dostadvaji do konfliktu zajmut velice Casto.
Podle zpravy o globalni finanéni krizi vydané vySetfovaci komisi senatu USA bylo
pravé vyznamné snizeni ratingli n€kterych investi¢nich nastroji v 1ét¢ 2007 divodem
k odstartovani globélni finanéni krize. Rada investi¢nich nastrojd, kterym ratingové
agentury jesté¢ pred nckolika mésici ochotné udélily stejné hodnoceni, jakym hodnoti
statni dluhopisy, nyni stejné bezpecné samoziejmé nejsou. Ratingové agentury se podle
vysSe uvedené zpravy dostavaly do konfliktu zajml tim, Ze své hodnoceni udélovaly

stejnym spolecnostem, kterymi byly placeny.
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3.2.7 Uloha zlata v globalni finanéni krizi

Cena zlata jiz n¢kolik let stale roste, viz graf 13, a aktualni vyvoj nevésti opak. Zlato je
povazovano za velmi malo rizikové aktivum a nejenom proto se té§i zvySené oblibé
investort v dobach, kdy jsou ostatni hlavni svétové mény negativné ovlivnény dénim na
svetovych dluhopisovych trzich. Cena zlata odrazi ochotu investora zaplatit za jednu

troyskou unci (1 troyska unce = 31,1035 g) napiiklad v srpnu 2011 az 1826 USD.

Zlato je vnimano jako bezpecna rezerva a v dobach zlatého standardu jim byly kryty
vSechny bankovky. V dneSni dobé cenu zlata urcuje stav nabidky a poptdvky na

komoditnich burzach. Cena zlata je nejcastéji uvadéna v USD.

Graf 13 Vyvoj ceny zlata v USD za troyskou unci v letech 2005-2011
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Zdroj: Kurzy [online]. Graf vyvoje ceny komodit, 2011 [cit. 2011-08-18]. Dostupné z WWW:
<http://www.kurzy.cz/komodity/nr_index.asp?A=5&idk=87&0d=29.9.2003&curr=USD >.

V dobach “zlatého standardu* byly mince ze zlata nebo z jiného drahého kovu a banka
vystavila pfi ulozeni minci potvrzeni o vkladu. Takové potvrzeni o vkladu zlata do
banky bylo prvni formou bankovky kryté zlatem. Urcita ¢ast zlata, které lidé pouzivali
jako platidlo a jako rezervu, zlstavala v bankach trvale. Tato “bankovni sedlina“ je

v soucasné dobé bankami pouzivana také na tivéry a vérové operace.
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Jednotlivé zem¢ drzi kromé devizovych rezerv jesté rezervy zlata. Jedna se o rezervy
jednotlivych stat, resp. jednotlivych centralnich bank a kazdy stat vytvari své zlaté a
devizové rezervy. Zlaté rezervy jednotlivych zemi jsou vétSinou jen procenta jejich

devizovych rezerv.

Graf 14 znazoriiuje potadi zemi podle objemu zlatych rezerv v milionech troyskych
unci, kde je vedouci pozice USA s objemem rezerv ve zlat¢ o 217 % vyssi oproti

druhému Némecku.

Z grafu lze vy¢ist, ze Cina drzi zlaté rezervy v asi jen desetinovém objemu oproti USA,
zato objem devizovych rezerv Ciny, jak je patrné z grafu 17, je nejvétsi na svété a

v prvni polovin€ roku 2011 dosahl urovné 3,2 biliona USD.

Graf 14 Zem¢ s nejveétsimi zlatymi rezervami (v mil. troyskych unci)
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Zdroj: HUDEMA, M. Navrat o 40 let zpatky? Séf svétové banky uvaZuje o zlatém standardu.
Hospodatské noviny, 2010, s. 19. ISSN: 1213-7693, vlastni uprava.

Zlato bylo jako forma platidla pouzivano uz asi od roku 560 pi.n.l. a tuto roli si
zachovalo, byt s jistymi ovlivnénimi, az do konce takzvaného systému z Bretton

Woods.
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Systém z Bretton Woods — takzvana Brettonwoodsk4 dohoda - byl vysledek jednani
predstavitelll 44 zemi, ktefi v Cervenci 1944 tesili novou koncepci penézniho systému,
kterou planovali zavést v povaleCnych letech. USD tim ziskal statut oficidlni svétové
rezervni mény a byla garantovdna sménitelnost USD za zlato v pevné nastaveném
kurzu. Jednalo se o garanci centradlnim bankdm, nikoliv jednotliveim. Konec
Brettonwoodské dohody nastal s odmitnutim prezidenta Nixona vyplatit své zavazky ve

zlaté Francii a Velké Britanii v roce 1971.Tento systém byl pak zruSen.

Nasledovala doba volné smeénitelnosti jednotlivych mén a narGstu ceny zlata na

desetinasobek své ptivodni hodnoty, viz graf 13.

Graf 15 znazoriiuje vyrazny nariist objemu penéz v USA v letech 1965-2011. Od roku
1971, kdy byl Bretton-Woodsky systém zruSen, objem pené¢z v ekonomice USA trvale

rostl.

Graf 15 Objem penéz v obéhu v USA v letech 1965-2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit. 2011-08-
15]. Dostupné z WWW: <http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s[1][id][=CURRCIR>.

Uloha zlata v globalni finanéni krizi je stale aktualnim tématem. Nasledujici kapitola se
zabyva pojmem ménové valky v globélni finanéni krizi a uloha zlata, které se vénuje

tato kapitola, s timto tématem souvisi.
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Zajimavym zavérem této kapitoly je fakt, ze Cina drzi nejvétsi devizové rezervy v USD,

kdezto objem zlatych rezerv Ciny je 10x niZ§i nez objem zlatych rezerv USA.

3.2.8 Meénov¢ valky v globalni finan¢ni krizi

Pojmem ménové valky rozumime vedlejsi efekty monetarnich politik jednotlivych stati,
pficemz zdkladnim divodem monetarnich zasahii je vzdy snaha pomoci domaci

ekonomice. Velmi zajimavy je dopad globalni finan¢ni krize na vyvoj ménovych kurzi.

Pocatky problémul globélni finan¢ni krize jsou datovany na pielom cervence a srpna
roku 2007, kdy se u vétSiny mén projevil posilovaci trend, viz graf 16, ktery srovnava
vyvoj vybranych ménovych kurzi v letech 2007-2011. Z uvedeného grafu je patrné, ze
zména ve vyvoji meén nastala az v srpnu 2008. Do té doby USD vici ostatnim méndm
oslaboval. Diivod byl jasny, zacaly se projevovat pfiznaky globélni finan¢ni krize v
podobé obrovskych balikd nekvalitnich aktiv, které jsou navazané na velmi rizikové
hypote¢ni uvéry u zejména investicnich a hypote¢nich bank. Oslabovani USD se
zastavilo ptiblizné v srpnu 2008. Pak pftislo posilovani USD, aZ na vyjimku USD/JPY a
USD/CNY. Toto posilovani bylo spojeno jak s vétS§imi tak i s menSimi propady USD.
Zde byl divod opét jasny, zacalo se projevovat nakazeni vSech ostatnich ekonomik

globalni finanéni krizi mimo hranice USA.

Graf 16 Srovnani vyvoje vybranych ménovych kurzii v letech 2007-2011
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Zdroj: Kurzy.cz — finanéni portal pro odborniky i laiky [online]. Grafy kurzG mén, 2011 [cit.
2011-07-28]. Dostupné z WWW: <http://www kurzy.cz/kurzy-men/grafy>.

Kritika USA postupu Ciny ve znehodnocovani své mény se zda byt absurdni ve
srovnani s taktikou, kterou aplikuje Fed. Slaby USD sice snizuje hrozivy deficit
obchodni bilance USA, ale také ptispiva k inflaci a ke zvySovani cen komodit na
svétovych trzich. Obzvlasté rozvojové zemé se s touto skutecnosti vypotadaji jen velmi

tézko.

Dlouhodobé podhodnocovani CNY je podle nékterych expertii skutenym zakladem
nepokojii na svétovych trzich. Cina dlouhodob& vézala svoji ménu pevné na USD

v kurzu 6,61 CNY/USD.

Podle minéni nckterych ekonomicky spjatych zajmovych skupin je CNY reédlné
podhodnocen vic¢i USD az o 40 %. Pro obyvatele USA je tedy Cinské zbozi velmi

levné a zbozi USA je v Cing drahé.
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Vlivem toho vykazuje schodek obchodu USA s Cinou za leden — listopad 2010 252
mld. USD, viz obrazek 2. Export USA do Ciny za listopad 2010 byl 9,5 mld. USD,
zatimco ve stejném obdobi vyvezla Cina do USA zbozi v hodnoté 35,1 mld. USD. Cina
vlastnila ke konci fijna 2010 statni dluhopisy USA v hodnoté 907 mld. USD.

Obrazek 2 Ménovy vztah USA s Cinou

USA jsou pro Cinu nejvétiim obchodnim
partmerem . Nerovnovaha v obchodni
bilanci ma vyzmammne dopady na svétovy
meénovy systém.

MLD.?J&% %Ii?DZ.USD mgﬂ'sg ' USD

Export USA Americky Objem Export Ciny
do Ciny za schodel v americkych do USA za
Listopad ochodu s Cinou dluhopisi v listopad
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Zdroj: VAINERT, L. Cina chce omezit vliv USA a dolaru. Hospodaiské noviny, 2010, s. 23.
ISSN: 1213-7693, vlastni tiprava.

Postoj Fedu a vlady USA kteSeni ekonomickych a ménovych problémil je
charakterizovan mohutnymi investicemi Fedu do domacich dluhopisti za nové vytisténé
USD, které maji za nasledek snizovani kurzu USD. Tento postup se Ciné logicky nelibi,
protoze drzi v USD obrovské ¢astky, a to nejen ve zminénych dluhopisech. Cina drzi
vice nez 3 biliony USD ve svych devizovych rezervach a s poklesem kurzu USD se

snizuje i hodnota téchto rezerv.
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Grag 17 Staty, které drzi nejvetsi devizové rezervy (v mld. USD)
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Zdroj: HUDEMA, M. Navrat o 40 let zpatky? Séf svétové banky uvazuje o zlatém standardu.

Hospodaiské noviny, 2010, s. 19. ISSN: 1213-7693, vlastni Gprava.

Z grafu 17, ktery zndzornuje staty, které drzi nejvétsi devizové rezervy v miliardach

USD, je patrné, ze nejveétsi devizové rezervy vyjadiené v USD drzi Cina, a to ve vysi

3,2 bilionil. Druhou nejvétsi mocnosti podle objemu devizovych rezerv je Japonsko.

Japonskd hodnota devizovych rezerv vyjadienych v miliarddch USD dosahuje hodnoty

1120. Hodnota devizovych rezerv Eurozony piepoctenych na USD je 207 miliard.

Ceska republika drZi devizové rezervy v piepoétu za 44 miliard USD.
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Graf 18 Nejvyznamnéjsi rezervni mény v % svétovych rezerv
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Zdroj: HUDEMA, M. Navrat o 40 let zpatky? Séf svétové banky uvazuje o zlatém standardu.
Hospodaiské noviny, 2010, s. 19. ISSN: 1213-7693, vlastni Giprava.

Graf 18 znazoriiuje hlavni svétové rezervni mény a skutecnost, Zze 62,1 % svétovych
devizovych rezerv je alokovano v USD naznacuje mozny rozsah dopadu cileného
snizovani kurzu USD Fedem. Uloha USD coby hlavni rezervni mény je tedy stale

nezpochybnitelna.

Podle R. Bednatika si USD drzi své dominantni postaveni z nékolika diivodt, jako jsou
ocenovani ropy a vétSiny komodit v USD, historickd ucast v Bretton-Woodském
ménovém systému, kdy byl USD pevné fixovan na zlato, viz kapitola 3.2.7. Dulezity
vliv na postaveni USD mélo povéale¢né obdobi spojené s velkymi pijckami USA

evropskym zemim a studena vélka.!**!

[64] Bednatik, R. (2009). Makroekonomické dopady role dolaru v mezinarodnim ménové systému. Praha: CVUT, str. 55
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Graf 19 Obchodné platebni nerovnovaha ve svété v letech 2009-2011
(ptebytek ¢i schodek na bézném uctu platebni bilance, mld. USD)
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Zdroj: Lavicka, V. Hrozbu globalni ménové valky se ve Washingtonu zazehnat nepodafilo.
Hospodatské noviny, 2010, s. 26-27. ISSN: 1213-7693, vlastni Gprava.

Z grafu 19, ktery znazoriiuje obchodné platebni nerovnovahu ve svété v letech 2009-
2011, je patrnd nerovnovaha zahranicniho obchodu dand na jedné strané zemémi
s vysokymi zahrani¢né obchodnimi pfebytky (tyto zemé do svéta vyvazeji svij kapital)
a na druhé stran¢ zemémi, které schodky financuji pfilivem kapitdlu. Rozvojové asijské
zemé jako je Cina vyvazeji své finanéni prebytky a nakupuji za né dluhopisy USA a
evropskych zemi. Naopak USA z prodeju statnich dluhopisti dlouhodobé financuji své
schodky.

G-20

Skupina G-20 je seskupeni nejvétSich svétovych ekonomik zastoupenych ministry
financi a guvernéry centralnich bank jednotlivych cClenskych stati a vnitfniho trhu
Evropské unie. Skupina G-20 na svych summitech diskutuje o globalnich otazkéach

svétové ekonomiky.
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V poslednich letech se dostavaji do popfedi z4jmu a programu jednani summitl G-20
otazky ménovych valek. Umélé podhodnocovani a manipulace centralnich bank s kurzy
mén byly i hlavnim tématem fijnového summitu 2010. Na tomto summitu jiz témef
tradi¢né pievazovala snaha USA pfinutit Cinu a ostatni asijské ¢leny, aby kurzy svych
mén nechaly vice ovliviiovat trznimi faktory, a tak jednim z nejvétSich uspécht tohoto
fijnového summitu 2010 bylo pfijeti zdvazku ¢lenskych zemi, ze piestanou manipulovat
kurzy mén. Aplikace takového opatfeni by mohla potencial ménové valky vyrazné

ovlivnit.[®*]

Podle mnoha odbornikli byl tento krok velmi podstatny proto, aby se svét vyhnul
nepfijemné hrozb¢ meénové valky, kterd by mohla mit velmi negativni dopad na ostatni
sféry hospodatstvi. Clenské zemé G-20 ale mély podminku slibu USA, Ze piestane
s politikou znehodnocovani USD. Nerovnovahy globalni ekonomiky by mohly byt

vyléceny také pomoci uvolnéni devizovych kurza.

Na tomtéz summitu se rozhodlo o zméné hlasovacich prav v Mezinarodnim ménovém
fondu ve prospéch rozvijejicich se ekonomik, nejvice Ciny. Cina se tak stane zemi

s nejvetsim vlivem v této organizaci.

3.3 Diisledky globalni finané¢ni krize

Globalni finan¢ni krize je jiz realitou prostupujici svétovou ekonomiku a kazdodenni
zivot asi kazdého ¢lovéka na nasi planeté. At uz nam do povédomi vstoupila globalni
finan¢ni krize prostfednictvim médii, kterd zprostfedkovavala informace o padech bank
nebo nasledné viny nervozity na svétovych akciovych trzich vedoucich k finan¢nim
ztratam od instituci az po ob¢any, méla globalni finan¢ni krize vliv na zivot asi kazdého
znas. Globalni finan¢ni krize vypukla koncem léta 2007, ale nékteré disledky se

projevuji az od roku 2008 doposud a budou se projevovat i v dalSich letech.

[65] LEIEROVA, M. G20 musi fesit ménové vélky. Lidové noviny, 2010, s. 17. ISSN: 1213-1385.
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Zvysend nezaméstnanost zpusobend zvysSenou insolvenci firem a naslednymi krachy
podniki ¢i ndrast cen nekterych komodit, pfedevsim zlata, zpiisobeny nejen slabnoucim
USD, jsou asi nejvice sledovanymi dtsledky globalni finan¢ni krize. Obrovskym
makroekonomickym dusledkem je vyrazny rist zadluzeni USA a Evropy, které

pterostlo az ve sniZeni jednoho z ratingli USA z nejvys$siho stupné.

Na grafu 20 je vidét vyznamny narist nezaméstnanosti v letech 2008-2010, konkrétné o

100 %.

Graf 20 Mira nezaméstnanosti USA v letech 1999-2011 (v %)

Civilian Unemployment Rate (UNRATE)
Source: WS, Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit. 2011-
08-19].Dostupné z WWW: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/UNRATE>.

Ohledné narGstu ceny zlata, jez je vétSinou indikdtorem nestabilit a nepokojii na
akciovych trzich, se v posledni dobé vedou diskuze jako v ptipadé vyrazného nartstu
ceny jinych komodit, s tim rozdilem, ze zlato odnepaméti plnilo funkci nosi¢e hodnoty
jesté pred vznikem penéz. Disledkem globalni finanéni krize je mimo jiné nartist ceny
zlata od roku 2007 o zhruba 200 %, viz graf 13. V dobéch nejistoty na kapitalovych a
dluhopisovych trzich plni zlato funkci bezpe¢ného aktiva, jimZ z pohledu investort

prestavaji byt akcie firem a firemni a statni dluhopisy.

Dopad globalni finanéni krize na svétovy trh je obrovsky. Akciové trhy zaznamenaly
v letech 2007-2008 propady snad po celém svété a krize se Sifila svétem rychleji, nez ta

v 30. letech.
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Zatimco tenkrat byla Evropa zasazena krizi se zpozdénim n¢kolika mésict, dnes trhy

reagovaly nekompromisné rychle.

Propady akciovych trhli se staly symbolem a téméf hlavnim okamzit€¢ meéfitelnym
ukazatelem aktualniho déni. Graf 21 znazorfiuje vyvoj hlavniho indexu Dow Jones
Industrial. Tento index se v obdobi od konce roku 2007 do 1éta 2009 propadl o zhruba

50 %. Podobny prubéh nasledoval i na ostatnich svétovych burzach.

Graf 21 Vyvoj indexu Dow Jones Industrial v letech 2001-2011
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Zdroj: BigCharts [online]. Dow Jones Industrial Avarage, 2011 [cit. 2011-08-19]. Dostupné z
WWW:<http://bigcharts.marketwatch.com/quickchart/quickchart.asp?symb=dji&insttype=&fre
q=2&show=&time=13 >.

Dalsim dulezitym duasledkem globalni finan¢ni krize je vyznamné snizeni ceny
nemovitosti. V letech 2006-2009 se nemovitostni trh USA propadl az o 40 %, viz graf
12. Casteéné znehodnoceni investic do nemovitosti stdly za propadem bohatstvi
domécnosti USA v letech 2007-2009 o 32 %, viz graf 22, ktery znazoriiuje vyvoj
celkového bohatstvi domacnosti USA v letech 1999-2011.
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Graf 22 Vyvoj celkového bohatstvi domacnosti USA v letech 1999-2011 (v bil.USD)
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68,000

B4, 000

a0, 000

56,000

S2,000 [~

48,000 [

{Billions of Dollars)

44 000 [

40,000 [

1 1 1 1 1 |
ooq 2001 2003 2005 2007 2009 2011

36,000
19

Shaded areas indicate US recessions.
2011 research.stlouisfed.org

Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit. 2011-
08-16]. Dostupné z www: <http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s[1][id]|=TNWBSHNO>.

Snizeni celkového bohatstvi domdcnosti USA o 32 % za dva roky bylo
nejvyznamnéjSim snizenim celkového bohatstvi domécnosti USA od dob Velké
hospodarské krize. V letech 2008-2011 stoupnul také vyznamnym zptisobem vladni
dluh USA, viz graf 28. Narlst vladniho dluhu USA neni ptimym dasledkem globalni
finan¢ni krize, ale je zfejmé, ze globalni finan¢ni krize méla na tempo rastu dluhu USA

rozhodny vliv.

Globalni finan¢ni krize oteviela mnoha diskusni féra. Do popfedi zdjmu svétovych
mocnosti, se po letech relativni hojnosti (Casto na ukor zvySovani statniho dluhu)
dostavaji regulace a nafizeni tykajici se snizovani tempa rista statnich dluhi, Skrty ve
vladnich vydajich vétSiny stath, ale také rozsahlé vladni vydaje na podporu oZziveni
ekonomiky a nasledna opatfeni pifijimana na podporu podniki, jejichz fungovani je pro

ekonomiku kli¢ové.

V poslednich letech, n¢kolik let po vypuknuti globalni finan¢ni krize, jsou zvefejiovany
zpravy vySetfovacich komisi a soudd, které se zabyvaly Setfenim pfi€in vzniku krize a
zodpovédnosti jednotlivych komer¢nich organizaci. Z mnoha zprav a zavérl je patrna
vina, pfedevS§im bank USA, na zdmérném a védomém konfliktu z4jml a moralnim
hazardu. Ratingové agentury nesou zésadni vinu na systematickém podhodnocovéni

rizik pfi hodnoceni, naptiklad CDO a taktéz se védomé dostavaly do konfliktu z4jma.
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4 Dopady globalni finan¢ni krize na ekonomickou svobodu USA

Kapitola 4 pojedndva o dopadech globalni finanéni krize na jednotlivé komponenty
ekonomické svobody USA. Méteni ekonomické svobody se zamétuje zvlast’ na kazdou
jednotlivou ekonomiku. Kapitola 4 se vénuje pouze ekonomické svobodé¢ USA z dvou
hlavnich divoda. Témito divody jsou skutecnosti, Ze globalni finan¢ni krize vypukla
v USA a zUSA se rozsifila do celého svéta. USA je zarovenl nejvétsi sveétovou
ekonomikou a jeji vliv na ostatni trhy je obrovsky. Nékteré z komponent méteni
ekonomické svobody podle Heritage Foundation ovliviiuji celkové hodnoceni v reakci

na globalni finan¢ni krizi vice a nékteré méné nebo vibec.

Analyzou nasledujicich 10 komponent ekonomické svobody znazornime, jak velky byl
dopad globélni finan¢ni krize na kazdou z komponent méteni ekonomické svobody

USA podle Heritage Foundation.

Svoboda podnikani

Svoboda podnikani USA za rok 2011 dosahuje 91,0 bodi, coz vyplyva z grafu 23, ktery
hodnoti svobodu podnikdni USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 svoboda podnikani klesla o 0,3 bodti. V roce 2007 byla hodnota této méfené
svobody na trovni 91,4 bodii. Svoboda podnikani je podle méfeni Heritage Foundation
v USA druhou nejvyssi namétenou hodnotou za rok 2011. Svobodu podnikéni snizuji
predev§im nové pravni regulace a celkova nejistota ohledné vytvareni novych
pracovnich mist. Z prudkého naristu miry nezaméstnanosti v letech 2008-2011, viz graf
20, je zfejma podobnost s vyvojem svobody podnikédni, nebot ta se sniZovala v letech

2009-2011.
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Graf 23 Svoboda podnikani USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Business Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Business-Freedom>, vlastni upravy.

Svoboda obchodu

Svoboda obchodu USA za rok 2011 dosahuje 86,4 bodu, coz vyplyva z grafu 24, ktery
znazoriiuje svobodu obchodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 svoboda obchodu klesla o 0,5 bodu. V roce 2007 byla hodnota této méfené
svobody na urovni 86,6 bodl. Svoboda podnikani je podle méteni Heritage Foundation
v USA tifeti nejvyssi naméfenou hodnotou za rok 2011. Svobodu obchodu snizuji
naptiklad zasady typu ,.Buy American® pfi zadavani vetejnych zakazek a mimocelni

bariéry.

Graf 24 Svoboda obchodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Trade Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20]. Dostupné
z WWW: < http://www.heritage.org/index/Trade-Freedom>, vlastni upravy.
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Fiskalni svoboda

Fiskalni svoboda USA za rok 2011 dosahuje 68,3 bodu, coz vyplyva z grafu 25, ktery
znazoriuje fiskalni svobodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 fiskalni svoboda vzrostla o 0,8 bodu. V roce 2007 byla hodnota této méfené
svobody na urovni 69 bodi, coz bylo nejvice od roku 1999, od roku 2007 do roku 2010
fiskalni svoboda klesala a tim napoméhala snizit celkové hodnoceni ekonomické

svobody USA.

Graf 25 Fiskalni svoboda USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Fiscal Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné z www: < http://www.heritage.org/index/Fiscal-Freedom>, vlastni Gpravy.

Ve stejné dobé, tedy v letech 2004-2007, rostly vladni ptijmy USA, viz graf 26. Od
roku 2008 vladni pfijmy prudce klesaly stejné tak jako hodnoceni fiskalni svobody.
Fiskalni svobodu asi nejvice ovliviluje mira nezaméstnanosti, kterd ma vliv na vladni
pfijmy USA. U miry nezaméstnanosti, viz graf 20, je patrny vyrazny nartst v letech

2008-2010.
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Graf 26 Vladni ptijmy USA v letech 1999-2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit 2011-
08-20]. Dostupné z WWW: <http://research.stlouisfed.org/fred2/series/ FGRECPT>.

Vladni vydaje

Vladni vydaje pro rok 2011 jsou na urovni 54,6 bodl, coz vyplyva z grafu 27, ktery
hodnoti vladni vydaje USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od roku
2010 ekonomicka svoboda v oblasti vladnich vydajt klesla o 3,4 body. V roce 2007
byla hodnota této méiené svobody na trovni 60,3 bodu a stale klesa. Hodnota vladnich
vydajii v ¢asti mefeni ekonomické svobody dosahuje nejnizSich hodnot a nejvice

ptispivaji ke snizeni celkové hodnoty ekonomické svobody USA.

Graf 27 Vladni vydaje USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Government Spending, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Government-Spending>, vlastni
upravy.
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Graf 28 znazorfiuje rGst hodnoty vladniho dluhu USA v letech 1966-2011. Vyrazny
nartst vladniho dluhu je patrny od roku 2002 a strmy nardst mizeme z grafu vycist
v letech 2008-2011, pravé v letech globalni finan¢ni krize. Jen od roku 2009 vzrostly

vladni vydaje o vice nez 1 bilion USD, coz ¢ini vice nez 20 % narlst od roku 2008.

V letech 2008-2011 vlivem zvySovani vladniho dluhu klesala i ekonomicka svoboda
v oblasti vladnich vydaji, viz graf 1, z hodnoty 59,8 na 54,6 bodd. Velmi znepokojivy
je pomér vladniho dluhu k HDP USA. Vladni dluh ptesahl 100 % HDP v roce 2011, viz

graf 7.

Graf 28 Vladni dluh USA v letech 1966-2011 (v mil. USD)
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Source: U.S. Department of the Treasury, Financial Management Service
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Zdroj: Economic Research: Federal Reserve Bank of St. Louis [online]. FRED, 2011 [cit. 2011-
08-15]. Dostupné z WWW: http:<//research.stlouisfed.org/fred2/series/ GFDEBTN>,

Monetarni svoboda

Monetarni svoboda pro rok 2011 je na urovni 77,4 bodu, coz vyplyva z grafu 29, ktery
hodnoti monetarni svobodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 monetarni svoboda klesla o 0,7 bodu. V roce 2007 byla hodnota této méfené

svobody na urovni 83,8 bod.
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Graf 29 Monetarni svoboda USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Monetary Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: < http://www.heritage.org/index/Monetary-Freedom >, vlastni

upravy.

Monetarni svobodu nejvice ovlivituji statni regulace v oblasti zdravotniho pojisténi a
ovlivitovani cen formou dotaci napiiklad do zemédélstvi. Dale ovliviiuji monetarni
svobodu také vladni intervence v oblasti bydleni, automobilového primyslu a hlavné na
finan¢nich trzich. Vyznamnéd je pro méfeni monetdrni svobody mira inflace, kterd
v letech 2008-2009 prudce klesala az na své 60-tilet¢ minimum, viz graf 30, ktery
znazoriiuje vyvoj miry inflace USA v letech 1949-2011.

Graf 30 Vyvoj miry inflace USA v letech 1949-2011 (v %)
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Zdroj: Trading Economics [online]. United States Inflation Rate, 2011 [cit. 2011-08-15 ]
Dostupné z WWW: <http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi>.
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Investiéni svoboda

Investi¢ni svoboda pro rok 2011 je na trovni 75 bodu, coz vyplyva z grafu 31, ktery
hodnoti investi¢ni svobodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 se investicni svoboda nezmeénila. V roce 2007 byla hodnota této méfené
svobody na rovni 80 bodi a tuto hodnotu si drzela az do roku 2009 a poté se snizila na
75 bodii. Z grafu je patrné, Ze investic¢ni svoboda byla nejvyssi prave v letech hlubokého

propadu globalni finan¢ni krize.

Graf 31 Investi¢ni svoboda USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Investment Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Investment-Freedom>, vlastni
upravy.

Finanéni svoboda

Finan¢ni svoboda pro rok 2011 je na urovni 70 bodi, coz vyplyva z grafu 32, ktery
hodnoti finan¢ni svobodu USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od roku
2010 se finan¢ni svoboda nezmeénila. V roce 2007 byla hodnota této méfené svobody na

urovni 80 bodi a tuto hodnotu si drzela az do roku 2009 a poté se snizila na 70 bodu.
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Graf 32 Finan¢ni svoboda USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Financial Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Financial-Freedom>, vlastni
upravy.

Finan¢ni sektor po roce 2006 prosel velkymi zménami a dodnes hodnoceni finanéni
svobody ovliviiuji Skody zptisobené hypote¢nimi giganty Fannie Mae a Freddie Mac.
Vlada pftijala fadu opatieni ke zptisnéni dohledu nad finan¢nim trhem a tato opatieni
jdou cCasto na ukor menSich firem a finan¢ni svobodu ve svém disledku snizuji. V roce
2010 se finan¢ni svoboda vyrazné sniZila z divodu dopadii rozsahlé revize finan¢nich

predpisi. Tuto revizi podnitila globalni finan¢ni krize.

Svoboda vlastnictvi

Svoboda vlastnictvi pro rok 2011 je na trovni 85 bodi, coz vyplyva z grafu 33, ktery
hodnoti svobodu vlastnictvi USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 se svoboda vlastnictvi nezmeénila. V roce 2007 byla hodnota této métené
svobody na trovni 90 bodi a tuto hodnotu si drzela az do roku 2009 a poté se sniZila na

85 bodi.
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Graf 33 Svoboda vlastnictvi USA podle Heritage Foundation 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Financial Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Financial-Freedom>, vlastni

upravy.

V roce 2010 svoboda vlastnictvi klesla na své historické minimum, na kterém se drzi i
vroce 2011. Za timto snizenim stoji obavy a vazné otazky tykajici se jednotného
zdravotniho pojisténi schvaleného kongresem vroce 2010. Za sniZenim hodnoty
svobody vlastnictvi od roku 2010 stoji také obavy o poruseni smluvnich prav akcionait
a drziteld dluhopist, ptipadné obavy o moznost vyvlastnéni. Stejné tak jako u ostatnich
meéfenych svobod je také svoboda vlastnictvi ovlivnéna udalostmi navazujicimi na

globalni finanéni krizi.

Svoboda od korupce

Svoboda od korupce pro rok 2011 je na Grovni 75 bodd, coz vyplyva z grafu 34, ktery
hodnoti svobodu od korupce USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od
roku 2010 svoboda od korupce vzrostla o 2 body. V roce 2007 byla hodnota této mefené
svobody na turovni 76 bodt a do roku 2009 klesala na hodnotu 72 bodd.
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Graf 34 Svoboda od korupce USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Freedom from Corruption, 2011 [cit. 2011-08-20].
Dostupné Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Freedom-from-Corruption>,
vlastni upravy.

Svobodu od korupce a jeji méteni ovlivnila pfedevsim aplikace doktriny ,,too-big-too-
fail”, viz kapitola 3.2.6. NarusSena tim byla pfedevS§im nestrannost regulacnich snah
vlady. K nejvyznamnéjSimu snizeni doslo v letech 2008 a 2009 v reakci na globalni
finanéni krizi, kdy stat pfistoupil k vyznamné majetkové tucasti v bankovnim a

automobilovém sektoru.

Svoboda prace

Svoboda prace pro rok 2011 je na trovni 95,7 bodi, coz vyplyva z grafu 35, ktery
hodnoti svobodu prace USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011. Od roku
2010 svoboda prace vzrostla o 0,9 bodu. V roce 2007 byla hodnota této méfené svobody
na urovni 94,7 bodl, coZ je nejniZ§i naméfena hodnota za celou dobu jejiho méfeni.
Svoboda prace je podle méteni Heritage Foundation v USA nejsvobodnéjsi z méfenych
svobod za rok 2011, ale i za celou dobu jejiho méfeni, coz je az od roku 2005 na rozdil

od ostatnich métenych svobod.
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Graf 35 Svoboda prace USA podle Heritage Foundation v letech 1999-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. Labor Freedom, 2011 [cit. 2011-08-20]. Dostupné
Dostupné z WWW: < http://www.heritage.org/index/Labor-Freedom>, vlastni upravy.

Z4dna slozka z méfeni svobody prace neovliviiuje celkovou hodnotu zvlast vyrazng
negativné. Prekdzkami nejsou v poslednich letech v soukromém sektoru ani mzdové
naklady, ani vySe odstupného pro zaméstnance. Piekazky pro ziskani zaméstnani jsou
podle méfeni Heritage Foundation jen nizké, a proto s vySe popsanym tvoii zaklad pro
vysoké hodnoceni této svobody. Nejnizsi hodnota byla namétena v roce 2007, rok pied

vyraznym naristem nezaméstnanosti v USA, viz graf 20.

Graf 36 Prvnich deset zemi s nejvyssi ekonomickou svobodou
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Zdroj: Heritage Foundation [online]. Washington: Index of Economic Freedom, 2011 [cit.
2011-03-06]. Dostupné z www: <http://www.heritage.org/Index/>.
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Oproti lonskému méfeni ekonomické svobody dopadly USA huife z diivodu velkych
zasaht vlady do ekonomiky, propad ale nebyl az tak velky. USA se nyni nachéazi na

devatém misté ve svétovém zebiicku, jeji propad byl z mista osmého.

Jiz tradi¢né je zemi s nejvyssi ekonomickou svobodou Hongkong. Jak dale z grafu 36
vyplyvd, na druhém a tfetim misté se umistily Singapur a Australie. USA byla podle

Heritage Foundation 2011 pfed Bahrajnem na devatém mist¢.

Otéazkou krizového vyvoje se zabyva téz ,,.Zprava o ekonomické svobod¢ svéta™ Fraser
Institutu. Zajimavym pfimérem k Velké hospodarské krizi 30. let rozkryva souvislosti
s dneSnim dénim. Zprava poukazuje na zvySené vladni vydaje, omezeni obchodu a

celkové zvySovani monetarniho vlivu, které dramaticky prodluzuji celou fazi poklesu.

wdtudie odkryva, Ze ekonomickd svoboda klesda v kratkém obdobi v reakci na krizi,

vysledky vsak také indikuji tendenci k nartstu ekonomické svobody v dlouhém obdobi.

Autofi vSak varuji, Ze v disledku globalniho charakteru soucasné krize miize dojit k
podhodnoceni vlivu této krize na ekonomickou svobodu vzhledem k tomu, ze vétSina

zemi svéta &eli vaznému ekonomickému poklesu ve stejné dobg. %!

4.1 Shrnuti dopadi globalni finanéni krize na ekonomickou svobodu

USA

Na zakladé celkového hodnoceni, které vzniklo nevazenym pramérem deseti hledisek,
jsou USA témét svobodné, viz Clenéni v kapitole 2.1.2. Vyplyva to z celkového skore,
které je pro rok 2011 77,8 bodu, viz graf 37. Od roku 2010 si USA pohorsily o 0,2
bodu. USA byly nejvice svobodné v letech 2006-2009. Roky 2006 a 2007 jsou
historickym maximem v naméfenych hodnotach a jesté v letech 2008 a 2009, kdy

globalni finan¢ni krize jiZ ovliviiovala hospodarské déni.

[66] Konkurenéni schopnost Ceské Republiky 2008 — 2009 [online]. Praha: Roenka, 2009 [cit. 2011-03-30]. Dostupné z www:
< http://www.vsem.cz/data/data/ces-soubory/rocenka/gf Rocenka2009.pdf>.
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Graf 37 Celkovy vyvoj hodnoceni ekonomické svobody USA v letech 1995-2011
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Zdroj: Index of Economic Freedom [online]. United States, 2011 [cit. 2011-08-20]. Dostupné
Dostupné z WWW: <http://www.heritage.org/index/Country/UnitedStates>, vlastni upravy.

Dopad na deset zakladnich svobod, hodnocenych Heritage Foundation, byl pro kazdou
ze sledovanych svobod jiny. V méfenich si asi nejvice pohorsily jednotlivé ekonomiky
v téch oblastech svobod, které méii a sleduji zasahy statu a centralnich bank, zvySovani
datiové zatéze a celkového vlivu stitu na ekonomiku. To je nejvice patrné v

hodnoceni fiskalni svobody, investi¢ni svobody a v oblasti vladnich vydaji.

V nekterych hodnocenych odvétvich se globalni financni krize projevuje méné, jsou
jimi napiiklad svoboda podnikdni a svoboda obchodu, i kdyZ to neplati ve vSech

ptipadech.
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5 Zavér

Diplomové prace nazvana ,,Ekonomicka svoboda a soucasna krize* zpracovava velmi
Siroké téma. Globalni financni krize je sama o sobé tématem vyZadujicim velkou
pozornost, stejné tak pojem ekonomicka svoboda. Spojeni téchto témat v diplomové
praci si kladlo za cil poukdzat na podobnosti Velké hospodaiské krize a globalni

finan¢ni krize.

Obéma vyse zminénym krizim predchazely nékteré podobnosti. Byly jimi narist cen na
akciovych trzich a nasledné pady cen akcii na zlomek své hodnoty, zvySujici se mira
zadluZeni domacnosti, vyznamné narlsty a propady cen nemovitosti a v neposledni fad¢
naslednd vysokd nezaméstnanost. VSe doprovéazela mohutna stimulace ekonomiky

Fedem.

Podobnosti obou krizi jsou zfejmé a globalni finan¢ni krize je nejvétsi krizi od dob
Velké hospodaiské krize. Vyspélé zemé prosly ekonomickym vyvojem s fadou mensSich
propadi. Od dob Velké hospodaiské krize se v dneSni dobé adaptace vyspélych
ekonomik v krizi zlepSuje a dopad krize na zivoty lidi zmensuje. Dlsledky globalni
finan¢ni krize na kvalitu Zivota lidi ve vyspélych zemich jsou nesporné niz§i nez

dasledky Velké hospodaiské krize na Zivoty lidi ve 30. letech 20. stoleti.

Dals$im cilem diplomové prace bylo zmapovat hlavni aktéry globalni finan¢ni krize a
najit odpovédi na otazky, jaké jsou disledky pocinani hlavnich aktéra, jimiz byly
instituce, jako jsou centralni banky, ratingové agentury a nezodpovédné komercni
banky. Vyznamnou tlohu vSe prostupujici zvySujici se financializace kapitalismu, ktera
trvalych hodnot k finan¢nictvi. To jisté jen podpofilo nastup financ¢nich inovaci v Cele
se sekuritizaci a moralnim hazardem bank a ratingovych agentur. Finan¢ni inovace

zasadné pfispély k vytvoreni idedlniho prosttedi pro vznik globalni finan¢ni krize.

Cilem prace bylo také nalézt odpovédi na otazky, jaké jsou dusledky globalni finan¢ni
krize. Mezi disledky patti hluboké propady akciovych trhii nasledované pady cen

nemovitosti spolu s nezaméstnanosti zplisobenou zvysenou insolvenci podniki.
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Dalsim disledkem je zvySeni cen komodit, hlavné zlata a postupny piesun pozice
bezpecného aktiva ze statnich dluhopist do uslechtilych komodit. Dtilezitym disledkem
globélni finan¢ni krize je snizovani hodnoty USD. Dulezitym makroekonomickym
disledkem je vyrazny narast zadluzeni USA a dalSich vyspélych zemi svéta, které ma
dopad na ratingové hodnoceni jednotlivych zemi a jejich schopnosti dostat svym

zavazktum. Dalsi dusledek je vyrazné snizeni bohatstvi domacnosti USA.

Dals$im cilem diplomové prace bylo vymezeni tématu ekonomické svobody a zjistit,
které¢ komponenty ekonomické svobody USA jsou nejvice ovlivnény soucasnou krizi a

jak se celkova ekonomicka svoboda USA zménila v reakci na globalni finanéni krizi.

V reakci na globalni financni krizi se nejvice zhorSilo hodnoceni fiskalni svobody,
centralnich bank do ekonomiky a zvySovani danové zatéze. Jsou ale i komponenty
ekonomické svobody, na které méla globalni finan¢ni krize jen minimalni vliv. Jsou

jimi svoboda podnikani a svoboda obchodu.

globalni financni krize, je patrné piedevsim od roku 2010. V letech 2010-2011 celkova
ekonomickd svoboda USA prudce klesla, coz naznacuje, ze teprve nckolik let po
vypuknuti globalni finan¢ni krize je celkové hodnoceni ekonomické svobody

pokrizovymi udalostmi nejvice ovlivnéno.

Vic nez celkovou ekonomickou svobodu vnimaji lidé vztah soucasného déni na jejich
majetek a piijmy, takze dopady vladnich akci na podporu finan¢niho sektoru vnimaji

prostiednictvim fiskalni svobody v oblasti vyssich dani.

Krize a jeji dopad na soucasné déni svym zplisobem nafedila davy bezbiehych
optimistli v otazkach trvalého rastu a ristu prosperity na ukor zvySovani dluhového
zatiZzeni. Dopady to byly a jsou casto tvrdé. Jednotlivé ekonomiky svéta se v souCasné
dob¢ snazi vyporadat s problémy, jako jsou pravé zvyseni celkovych dluht, kurzové
propady a snizend schopnost splacet své zavazky. V otazkach feSeni ménovych a
celkové hospodarskych zdjmi zaujimaji vlady postoj, ktery ne kazdému piipada
spravny.
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Dopady prosazovani takovych opatfeni zdsadnim zplGsobem ovliviiuji budouci

sméfovani a chod ekonomiky.

Néktefi ekonomové jsou toho nazoru, Ze recese mize byt tim delsi a hlubsi, ¢im vétsi
jsou zasahy statu piijimané za uCelem odvraceni duasledkti bolestnych propadi
akciovych a realitnich trhi. Tyto z&sahy tim prakticky brani tomu, aby hospodaistvi
opét zacCalo rast svym tempem. Vldda vyuzivdA mnoha ndstroji zasahu, jako jsou
mzdové a cenové regulace, dodatené likvidity, monetarni inflace, mimotadné puycky,
atd. Tyto nastroje maji ale pouze kratkodobou povahu. Z dlouhodobého hlediska celou

situaci pouze zhorsuji.

Keynesianska teorie a jeji soucasné pojeti feSeni globalni finan¢ni krize predpoklada, ze
se ekonomika bez statnich zasahti neobejde. Ukazuje se a mnozi ekonomové jsou toho
nazoru, Ze obava je to licha jiz od svého pocatku. Stimulacni politika vlady je nastavena
tak, ze bere t&ém zodpovédnym a tudiz tvoticim zisk (a platicim dan€) a podporuje ty,
ktefi se dlouhodobé chovaji nezodpoveédné, nasledkem ¢ehoz potiebuji vladni pomoc.
Na téchto zakladech skute¢né prosperitu stavét nelze. Keynesianské pojeti feSeni krize
je dlouhodobé nejspis neudrzitelné. Kupeni dluhi, od kterého vSichni c¢ekali 1ék na
recesi a navrat k prosperit€¢ posila predluzené zemé do recesi mnohem horsich a
zotaveni se z téchto recesi trva, podle mnohych odhadt, vyrazné déle nez bez vladnich

zasahua.
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Ptiloha 5 Hodnoceni ekonomické svobody podle Freedom House 2011
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