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Odraz svétové hospodarské krize v Némecku

How the Word economic crisis is reflected in Germany

Souhrn

Soucasna krize vznikla na zakladé 4 hlavnich davodl: Nizké urokové sazby,
rozSifeni v poskytovani uvérd, vypadk( ve splaceni a krize duvéry na
mezibankovnim trhu.

Recese na americkém trhu se zacCala projevovat po teroristickych utocich z 11.
09. 2001. V nasleduijicich letech byla inflace vy$Si nez urokova sazba.

Nejvice byl krizi zasazen automobilovy primysil.

Zhruba 70% firem patfi v Némecku do skupiny malych a stfednich. Jsou také
nejvétsim zaméstnavatelem. Kdyby zkrachovaly, do$lo by ke zhrouceni celého
némeckého hospodarstvi.

Od pocatku krize az do nynéjSi doby se stale objevuji nové firmy a banky, které
na zakladé Spatnych spekulaci zverejiuji svoje dluhy.

Proto nyni jeSté nejsme schopni tvrdit, kolik firem i bank se stane obéti této

krize.

Summary

The present crisis has developed because of 4 main reasons: Low interest
rates, credit freely offered, repayment defaults, luck of confidence in among
inter-bank lending.

The recession within the American markets began after the terrorist attacks of
11. 09. 2001. In the following years inflation was higher than the interest rate.
The car industry was hardest hit by the crisis.

Nearly 70 % all companies in Germany are small or middle-sized. They are also
biggest employers.

If they all went bankrupt, the whole German economy would collapse.



From the beginning of the crisis to the present day, firms and banks continue to
declare severe loses due to speculation.

That is way even today, we are unable to say, how many firms and banks will
be the victim of the crisis.
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UvoD

V nasledné zpracovaném tématu — Odraz svétové hospodarské krize
v Némecku - se zaméfim hlavné na jeji dopad v Némecku a rozeberu pfiCiny
jejiho vzniku. Momentalné je tato krize aktualni pro celé hospodarstvi a financni

svét. Jeji dopady vSak jesté nejsou a dlouho jesté nebudou Citelné.

V [été 2007 se ocitl finanéni svét v téZkych turbulencich, které sebou pfinesly
dramatické nasledky. Nejprve to vypadalo tak, Zze se krize dotkne pouze
amerického trhu s nemovitostmi. Po kratké dobé se vSak tato krize celosvétové
rozSifila a zasahla celé hospodarstvi. Mnoho americkych a evropskych
finan¢nich instituci se dostalo do velkych problém(. Situace vedla dokonce k
zasahum centralnich bank, které sledovaly cil udrzet finanéni trhy. Vzhledem k
tenkrat stale se zvySujicimu boomu na americkém trhu s nemovitostmi, se
mohly vyvijet pocCetné rizikové financni instrumenty. Tim dostaly finanéni
instituce na trh velky pocet uvéru, i pro pfijmové slabé véfitele. Financni krize
vznikla narustem nékolika bublin v riznych oblastech. Za pfedskokana mizeme

oznadit realitni bublinu.

Tato, z tohoto se generujici financni krize, byla mnoha experty jiZ rozeznana o
mnoho dfive. Banky a ostatni finanéni instituce byly na stavajici nebezpedi
upozornovany. Aktualni finanéni krizi bylo moZno minimalizovat, kdyby se

zodpovédni danou problematikou a jejimi konsekvencemi dostate¢né zabyvali.

CiL PRACE A METODIKA

Cil prace: analyzovat aktualné vzniklou situaci, ktera vznikla v dUsledku krize
v USA a Némecku a popsani vybranych protikrizovych opatfeni na pfikladu

firmy Transco Sud A. G..



Metodika: sestava z dil€ich etap - sbirani dat, studia materiall a jejich analyzou.
Zohlednéno bude nejvice Casové hledisko, kde budu srovnavat nejdilezitéjsi
udalosti dle ¢asového pribéhu paralelné v USA a Némecku. Pouzivat budu
komparativni metodu.

Dale budu popisovat vybrana protikrizova opatfeni na konkrétnim pfipadu.

I. LITERARNI RESERZE

V nasledujici kapitole pfedstavim teoretické zaklady, v kterych budou popsany,
pro lepSi porozuméni této praci, zakladni teorie, pravidla a pojmy finanéniho

svéta. Zpracované od tfech autorl — Samuelsona, Holmana a Hladika.

1. Teoretické zaklady od Samuelsona
1.1. Neustalé vykyvy

Hospodariské podminky nejsou nikdy stalé. Prosperitu muze vystfidat panika
nebo katastrofa. Potom hospodafska expanze ustupuje recesi. GNP,
zameéstnanost a realné duchody klesaji. Inflace a zisky se snizuji a lidé jsou
propousténi z prace.

Nakonec je dosazeno dolniho bodu obratu (sedla) a zaCina zotaveni. Zotaveni
muze byt pomalé nebo rychlé. Mldze byt neuplné, ale také muze byt tak silné,
Ze vede k nové konjunktufe. Tato nova prosperita muze na dlouho znamenat
trvalou vysokou hladinu poptavky, hojnost pracovnich pfilezitosti a zvySenou
zivotni uroven. Mulze ale také znamenat rychlé inflaéni vzedmuti cen a

spekulace, nasledované dal§im poklesem. *

p.a Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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Tyto vykyvy probihaji nepravidelné, to znamena, Ze v rdznych obdobich trvaji
rizné dlouho.

Takoveé vzestupné a sestupné pohyby produktu, cen, urokovych sazeb a
zameéstnanosti tvofi hospodarsky cyklus, ktery byl v poslednich dvou stoletich
charakteristicky pro primyslové vyspélé zemé svéta — a to od té doby, co
relativné sobéstaénou netrzni spole¢nost zacala nahrazovat rozvinuta penézni

ekonomika s vazbami vzgjemné zavislosti.

Zadné dva hospodafské cykly nejsou zcela stejné. PFesto maji mnoho
spole¢ného. Ackoli nejsou totoZznymi dvojcaty, lze rozeznat, Ze patfi do stejné
rodiny. Neexistuje zadny pfesny vzorec-jako ten, ktery Ize pouzit pro pohyby
mésice nebo kyvadla- ktery by bylo mozno aplikovat pro pfedvidani ¢asového
pribéhu hospodarskych cyklu. Hospodarské cykly ve svych nepravidelnostech
pFipominaji spise vykyvy pod&asi.?

Je v silach dneSnich ekonom( tyto cyklické vykyvy predpovidat, ale vzdy s
urCitou nepfesnosti. Nikdo nedokaze presné fici, kdy a jak silné faze daného
cyklu na hospodarstvi udefi.

Faze

Soudobi analytici dnes rozdéluji hospodaFsky cyklus na faze. Vrcholy a sedla
predstavuji body obratu cyklu, recese a expanze jsou hlavnimi fazemi.
Hospodarstvi se ocita v recesi, jestlize realny GNP ve dvou po sobé
nasledujicich Ctvrtletich klesal. Recese kon&i v sedle — podle neoficialniho
zpravodaje hospodarskych cykld, The National Bureau of Economic Research,
bylo posledni takové sedlo v listopadu 1982. Poté nasleduje zotaveni, vrchol,
recese, sedlo, zotaveni a nekonecny sled vykyvl nahoru a dold.

Prabéh cykll je nepravidelny. Cykly maji podobny profil jako hory, s rozdilnou
urovni vrcholl a udoli. Néktera udoli jsou velmi hluboka — jako v pfipadé velké

deprese, jina jsou mélka, coz byl pfipad roku 1970. Kromé toho je rozdilna i

Zp A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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délka cyklu. Hluboka deprese muze nékdy trvat i desetileti, jindy, jako v roce
1975, mize byt pokles pomé&rné kratky.>

Hospodaiské cykly nejsou nikdy zcela totozné, pfesto vSak vykazuji spole¢né
znaky. Obvykle jsou doprovazeny doprovodnymi jevy, pfi jejichZ indikaci by se
mél mit podnikatel na pozoru.

Uvedu pouze nékteré obvyklé vztahy z pribéhu cyklu:

- Casto prudce klesaji spotfebitelské nakupy, zatimco firemni zasoby automobil(
a dalSich statk( dlouhodobé spotfeby se neolekavané zvySuji. Firmy reaguiji
snizenim vyroby a realny GNP klesa. Brzy poté prudce klesaji firemni investice

do budov a zafizeni.

-pfi poklesu poptavky po praci lze nejprve zaznamenat zkraceni primérného

pracovniho tydne, poté dochazi k propousténi a ke zvySeni nezaméstnanosti.

- s poklesem produktu se snizuje poptavka i dodavky surovin a klesaji ceny
mnoha komodit. Pokles mezd a cen produktl zpracovatelského primyslu je
méné pravdépodobny, aviak projevuje se tendence Kk jejich pomalejSimu rlstu

ve srovnani s obdobim poklesu.

- zisky firem v obdobi recese prudce klesaji. Obvykle nastava propad cen
obycCejnych akcii, coz je dano oCekavanim racionalnich investorl, ktefi véti
hospodarsky pokles.
ProtoZe se vSak snizuje poptavka po uvérech, klesaji v obdobi recese obecné
také urokové sazby.
Hovofil jsem jazykem recese. Konjunktura je zrcadlovym obrazem recese,

kazdy z vy$e uvedenych faktor(l véak pisobi opaénym smérem.*

p.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)

‘P.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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Teorie hospodarského cyklu.

V pfedchozi €asti jsem poukazal na to, Ze posuny agregatni poptavky mohou
byt zdrojem cyklického vyvoje. Mizeme takto pokraCovat dale a nalézt spolecné
typické rysy faktoru, které vyvolavaji a Sifi cykly?

Jednou z cest k pochopeni hospodaiskych cykll je hledani typickych rysu
prubéhu cyklickych vykyvu. Jak jsem uvedl vySe, jednim z typickych rysu je
skute€nost, Ze nakupy investi¢nich a jinych dlouhodobych statkll maji tendenci
prudce rust v obdobi expanze a hluboce klesat pfi recesich. To by nemélo
pfekvapovat, nebot vime, Ze nakup nového auta, tovarny nebo stroje Ize
odlozit, jestlize prodlouzime Zivotnost starého statku, av8ak takové Zivotné
nezbytné statky, jako potraviny, které se kazi, nemohou byt uchovavany do té

doby, nez ceny poklesnou.

VétsSina teorii hospodarského cyklu dnes tedy podtrhuje vyznam spotfebnich a
investi¢nich statki dlouhodobého uziti. Snadno nalezneme tucty teorii cyklu, ale
po odmitnuti téch, které jsou bezobsazné nebo zjevné protifeCi faktim di
pravidlim logiky, jich zlGstane pouze nékolik, které se skutec¢né svym pojetim

li$i. Vé&tsina teorii cyklu se lisi pouze v darazu.’

1.2. Pfehled nékterych znamych teorii hospodarského cyklu:

Politicky hospodarsky cyklus.

Jeden z hlavnich pfikladd vnéjSich pfi¢in hospodafského cyklu je ,cyklus
politicky“. Tento nazor vychazi z pozorovani, ze makroekonomickou politiku
urcuji voleni predstavitelé, ktefi se mohou pokouSet manipulovat ekonomikou
tak, aby podpofili své volebni vyhlidky.

Tato teorie je zalozena na tfech predpokladech:

- Od dob Keynese méli tvurci politiky nastroje ke stimulovani ekonomiky.

*P.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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-Volicim se zamlouvaji obdobi s nizkou nezaméstnanosti, rychlym
ekonomickym rGstem a nizkou inflaci.

-Politici chtéji byt znovu zvoleni.

Co vyplyva z téchto tfi pfedpokladu? Politicky hospodarsky cyklus. Politik se
muze pokouS$et Fidit uvedeny cyklus takto: hned po volbach béhem roku nebo
dvou se zavede tuhy usporny hospodarsky rezim, zvySi se nezaméstnanost a
snizi se vyuziti tovaren, tim se redukuiji inflacni tlaky. Pfitom je tfeba zajistit, aby
voli¢i tuto hofkou antiinflaéni pilulku spolkli brzy. Potom je nadéje, Ze jeji chut
bude do voleb zapomenuta.6

Toto ovliviiovani ekonomiky politiky je samozfejmé pozorovatelné i v Evropé.
VétSina politikG pfichazi ve volebnim roce s opatfenimi, kterymi se snazi, aby
voli¢i zapomnéli na to Spatné a aby byli motivovani je opétovné zvolit.
Kombinovani vnéjSich a vnitfnich faktord.

Mnohé z teorii hospodafského cyklu v sobé spojuji vnitfni a vnéjsi pFistupy. PFi
kombinovaném pfistupu mohou otfesy vznikat vné ekonomiky, avsSak vnitini
fungovani ekonomiky je Sifi a udrzuje. Podobna situace nastane, stréime-li do
houpaciho kresla, které se zacne cyklicky houpat podle toho, jaky ma tvar.
Vnéjsi otfesy pro hospodarstvi mohou pochazet z valek & z demobilizace, z
politickych cykli &i ropnych cenovych Sokl, z inovaci &i objeveni novych
vice nebo méné pravidelnych vykyvu, které nazyvame hospodaiské cykly.

Co by mohlo byt tim vnitfnim mechanismem, ktery podporuje Sifeni vnéjsich
otfesu? Ekonomové obvykle povaZzuji za vyznamny faktor investice. ZvySuiji-li
se prodeje, firmy pravdépodobné zvySi své investice, kdyz prodeje a produkt v
recesi poklesnou, maji firmy naopak tendenci kratit své investi¢ni plany. 7
Predvidani hospodarskych cyklu.

ProtoZe vykyvy v hospodarské aktivité jsou znacné a maji nékdy drasticke

dopady na zisky podniki a na ekonomicky blahobyt, nepfekvapuje, ze jejich

®p.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)

"P.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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ekonomické pfedvidani je jednim z nejdulezitéjSich ukold ekonomu. Veédi-li
firmy, Ze se blizi hospodarsky pokles, mohou omezit investice, produkci a
zaméstnanost, stejné jako namornici svinou plachty, ¢ekaji-li boufi. A obdobné
— jestlize tvlrci hospodarské politiky vidi, Ze se blizi spekulativné vyvolana
konjunktura, mohou pfijmout monetarni a fiskalni opatfeni, ktera ekonomiku
zbrzdi. Dobré prognozy - stejné jako jasné reflektory auta - vrhaji svétlo na
blizici se ekonomicky terén, a tém, kdo rozhoduji, pomahaiji pfizplsobit akce
hospodarskym podminkam.

Dfive nez se budu podrobnéji zabyvat jednotlivymi metodami progndzovani,
musim zdUraznit, Zze prognézovani je spiSe uménim nez védou. Protoze
hospodarské cykly nejsou mechanickym opakovanim minulosti, je vlastni
usudek nezbytnou soucasti dobré prognozy.

Progndzy se Casto ukazuji byt zcela chybné. Sila ekonomickych prognéz je
vSak v tom, Ze profesionalni prognostici kazdym rokem pfekonavaji
neprofesionalni €i nesystematické prognostiky, pfipadné ty, které pouzivaiji
nevédeckych technik, jako napfiklad zakladani pfedpovédi na fazich mésice.
Ekonomické modely a prognézovani.

Dfive ekonomové predpovidali hospodafské cykly pomoci rozboru velkého
poctu udajl, jakymi jsou napf. penize, nakladka, vyroba oceli. Nékdy se tyto
fady udaju agregovaly a sestavil se index hlavnich ukazatell, ktery by, jak
doufali, mohl byt barometrem budoucich hospodaiskych podminek.

Tak jako se pfi pfedpoveédich pocasi dosahlo hlavniho pokroku ve spolehlivosti
tim, Zze se vyuzivalo dobrych fyzikalnich poznatkl, Sirokého spektra udaji a
superpocitacu, vstoupila do véku pocitacl a statistiky i ekonomie s velkymi
makroekonomickymi modely. Diky pionyrské praci laureata Nobelovy ceny
holandského ekonoma Jana Tinbergena mame dnes tucty makroekonomickych
modelu. Lawrence Klein z Wharton School, ktery ziskal Nobelovu cenu v roce
1980 za svuj prispévek k ekonomickému modelovani, zkonstruoval béhem

poslednich tfi desetileti Cetné prognostické systémy. Obchodni konzultantské
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firmy, jako napf. Data Resources Inc., vyvinuly modely Siroce pouzivané

firmami i tvirci hospodarské politiky.®

1.3.Lze se vyhnout hospodarskému cyklu?

KdyZ byvaly recese Casté, pohliZzelo se na né obvykle jako na nevyhnutelné.

V poslednich dvou desetiletich se nam pfipomnély otfesy, které vychylily
smiSenou ekonomiku do konjunktury a recese: ropné embargo OPEC a cenové
skoky v roce 1973 a 1979, restrikce penéz v obdobi let 1979-1982, zhrouceni
investic v roce 1975-1982, velké kraceni federalnich dani v obdobi let 1981 az
1983, vyrazny posun k deficitim obchodni bilance v obdobi 1980-1986, rychly
pokles nezaméstnanosti a navrat inflace v roce 1988. Tyto a dalSi sily vyvolaly v
obdobi let 1973-1975 a 1980-1982 nakazlivé hospodarské cykly ve svétovém
méFitku. | dnes jsou hospodaiské cykly velmi Zivé.’

Pfedpovidat obdobi recese €i deprese je v ekonomii takika nemozné. Pfesto si
troufa tvrdit, Zze pravdépodobnost, Ze by dnesni spole€nost dopadla do deprese
podobné té z roku 1929 je velmi mala.

Co se v poslednich 50 letech zménilo? PfedevS§im dva faktory: Za prvé,
ekonomie prokazala, Ze prostfednictvim monetarni a fiskalni politiky I1ze zabranit
prilezitostnym hospodarskym recesim, aby se nabalovaly jako snéhové koule a
prerostly do trvalého a hlubokého poklesu. Za druhé, voli¢i ve smiSenych
ekonomikach trvaji na tom, aby kazda politicka strana, ktera je u moci, pfijala
expanzivni opatfeni nezbytna k |éCbé dlouhodobych depresi.

Cekaji-li marxisté na zhrouceni kapitalismu v jeho zavére&né kataklysmatické
krizi, Cekaji marné. Divoké hospodarské cykly, které suzovaly kapitalismus v

jeho raném obdobi, byly jiz zkroceny. *°

8p.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
°p.A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
0p A Samuelson,W. D. Nordhaus, Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda , Praha 1995)
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2. Teoretické zaklady od Hladika

2.1. Hospodafsky cyklus

V dlouhém horizontu pozorujeme hospodarsky rist snad od prumyslové
revoluce na konci 18. stoleti az dodnes. Cas od &asu dochazi dokonce k
poklesu vykonu hospodarstvi méfeno standardnimi ukazateli, jako je hruby
domaci produkt. Odchylky hospodarského vykonu od dlouhodobé rustové
trajektorie nazyvame hospodarskym cyklem.

Musime pfitom rozliSovat hospodarsky cyklus od strukturalniho vykyvu.
Hospodarsky cyklus znamena vSeobecny narust produkce, pfipadné
(kratkodobé) vSeobecny pokles produkce. Oproti tomu strukturalni vykyv
znamena ,smrsténi“ jednoho odvétvi a expanzi odvétvi jiného.

Jak dlouho takovy hospodarsky cyklus trva?

KitchinGv kratkodoby cyklus (1-2 roky) je dan vykyvy ve stavu zasob a investic
do zasob.

Dlouhodobé (Kondratévovy) cykly nebo viny, trvajici asi 50-80 let jsou vyvolany
rozhodujicimi inovacemi nebo jejich shluky. Jde napfiklad o rozSifeni parniho
stroje, objev pracovnich strojl, stavbu Zeleznic, vyuziti elektrické energie, dnes
jsme pravdépodobné na prahu dalsi viny diky pocitacové revoluci.

budu soustredit pravé na néj.

Vychazejme z toho, Zze potencionalni produkt je rostouci. Skuteény produkt
kolisa kolem potencionalniho produktu. Vykyvy v tempu rustu produktu se
opakuji. Faze konjunktury je charakteristicka ristem produktu, ktery objemem
presahuje nejvyssi bod predchazejiciho cyklu.

ZvySuje se investicni ¢innost a rostou i dichody, snizuje se mira
nezaméstnanosti. Vrchol hospodafského cyklu je pfi nejvySSim vykonu
ekonomiky. Faze poklesu neboli recese nastava, kdyz hruby domaci produkt
klesne dvé Ctvrtleti po sobé. Hluboky a dlouhotrvajici pokles se nazyva deprese
(dfive se téz pouzival vyraz hospodarska krize). Dochazi k poklesu investic a

dichodu, zpravidla se téz vyrazné snizuje mira inflace nebo dokonce klesa

v v

16



této fazi nizsi, nez potencialni produkt, rozdil je tzv. produkéni mezera.
Nasleduje oziveni, tedy nastartovani hospodarského ristu. Ten pfechazi v
konjunkturu a pfekonani vrcholu pfedchoziho cyklu.

Délka klasického cyklu je zminénych 8-10 let. To se napadné shoduje s
prumérnou zivotnosti investi¢nich celkl, stroji apod. Proto se nékdy hovofi o
investicnim cyklu. Investice pfitom kolisaji ve stejném cyklu, ale mnohem

vyraznéji, nez produkt.

2.2.Pficiny hospodarského cyklu.

VSechny déle uvedené teorie hospodaiského cyklu se nevylucuji, jednotlivé
pri¢iny se mohou doplfiovat a kombinovat.

- Vlivy pfirodni, napfiklad vykyvy pocasi, neurody, pfirodni katastrofy
apod. Klimatické zmény mohou ovlivnit hospodafstvi i dlouhodobé.

- Revoluce, valky, embarga, celni bariéry, tedy v8e, co narusuje plynuly
hospodarsky Zivot, jistotu pro podnikani a vlastnictvi.

- Politicky hospodaisky cyklus. Vlada mlze kratce pred volbami zlepsit
vykon hospodarstvi a snizit nezaméstnanost napfiklad zvySenim vladnich
vydaju na ukor ekonomiky.

- Monetarni teorie cyklu, kdy pfiCinou jsou vykyvy v penézni zasobé.
Narust penézni zasoby iniciovany centralni bankou vede k poklesu urokové
sazby a tim k naruUstu investic a spotfebitelského uvéru. Agregatni poptavka
roste a roste i produkt. Nasledny narust cenové hladiny vyvola penézni iluzi,
dojem, zZe rostou ceny a zisky, coz dale zvysi investi¢ni Cinnost. Obavy z inflace
ale dfive nebo pozdéji vedou k restriktivni politice centralni banky — snizeni
mnozstvi penéz v obéhu za ucelem snizeni miry inflace. To vede k ristu uroku
a poklesu investic i spotfebitelského uvéru. Klesa agregatni poptavka i tempo
rastu produktu resp. produkt maze i klesnout. Vykyvy penézni zasoby v dobé
zlatého standardu byly zpusobeny i nabidkou zlata a zavisely na produkéni

kapacité zlatych doll a vyvoji technologie tézby zlata.

17



- Teorie realného cyklu. Néktefi ekonomové vidi pfiiny v nerovhomérném
tempu inovaci. Vina inovaci vyvola pfiznivy ,nabidkovy Sok® a urychli
hospodarsky rist. Po vyCerpani takové viny nastane prudké zpomaleni. Kolisa

tedy samotny potencialni produkt, ,produkéni mezera“ neexistuje.

Vnitfni pfi€iny hospodafského cyklu jsou takové, které vyplyvaji z vnitini logiky

ekonomiky.

Keynesova teorie stfidani investiéniho optimismu a pesimismu. PFfiznivé
podminky pro investovani vedou k hospodarskému rlstu, coz dale stimuluje
investice. Vynos z investic — tzv. mezni efektivnost investic- roste. Optimisticka
oCekavani vedou k preinvestovani (overinvestment) — tedy k nadmérnym a tedy
neefektivnim investicim. Ty se ukadzou pozdéji jako ztratové a tudiz nastupuje
pesimismus. Mezni efektivnost klesa. Pak i investice klesaji a vyvolaji pokles
vykonu celé ekonomiky. Tim se pesimismus prohlubuje a nejsou realizovany
investice, které by se ukazaly byt jinak dobrymi, dochazi tedy k nevyuziti

potencialu ekonomiky.*

3. Teoretické zaklady od Holmana

3.1. Strukturalni a cyklické vykyvy

Trzni ekonomika se nevyviji ,hladce", nybrz podléha ekonomickym vykyvim.
Méli bychom pfitom odliSovat strukturalni vykyvy od cyklickych vykyvu.

Ke strukturalnim vykyvum dochazi, protoze se neustale méni preference
spotfebitell, méni se vzacnost ekonomickych zdroja, objevuji se nové vyrobni
poznatky a technologie nebo se méni komparativni vyhody ruznych zemi.
Ukazme si pfiklad takového strukturalniho vykyvu.

Strukturalni vykyvy znamenaji, ze se néktera odvétvi ,smrstuji" a jina naopak

! Hladik,René: Ekonomie, Reneco,2005, 5.175-177

18



expanduji. Proto se u nékterych vyrobcl zasoby doCasné hromadi a jini naopak
pocituji jejich doCasny nedostatek. A proto existuje strukturalni
nezameéstnanost.

Strukturalni vykyvy jsou sice pro mnoho lidi nepfijemné, ale jsou pfirozenou a
nezbytnou reakci ekonomiky pfizplsobujici se zménam na trzich. Strukturalni
zmény jsou ve skuteCnosti vyrazem pruznosti a adaptability ekonomiky.
Ekonomiky, které se brani strukturalnim zménam tim, Ze svUj trh obezenou
vysokou hradbou dovoznich cel a jinych prekazek dovozu, zjisti, ze si
nepomohly. Obchodni ochranafstvi ,drzi" vyrobni zdroje v odvétvich, ktera
ztratila komparativni vyhody, coz brani expanzi téch odvétvi, ktera komparativni
vyhody ziskavaji. Takova zemé brzy zjisti, Ze klesa jeji vyvoz, coz je pro jeji
ekonomiku nebezpeénym signalem. V dnesSni dobé zadné zemi nestaci jen jeji
domaci trh.*?

K cyklickym vykyvim dochazi z jinych divodd. Na rozdil od strukturalnich
vykyvl, kdy néktera odvétvi omezuji vyrobu a jina odvétvi expanduji, jsou
cyklické vykyvy charakterizovany vSeobecnym poklesem a poté zase
v§eobecnym rlstem vyroby a zaméstnanosti v témeér vSech odvétvich.

Lidé, na které cyklické vykyvy doléhaji, se Casto ptaji: ,Pro€ s tim vlada néco
nedéla?". Jenze vlada a centralni banka nedokaze obvykle ani posoudit, zda
jde o vykyvy strukturalni, nebo cyklické. Ne proto, ze by byly nekompetentni, ale

proto, Ze je to velmi obtizné, ne-li dokonce nemozné.**

3.2. Faze hospodarskeho cyklu

Cyklickym vykyvim fikame hospodarské cykly. Je pro né typické stfidani faze
expanze a faze recese. Expanze znamena, ze se rlst realného HDP zrychluje a
HDP roste nad potencialni produkt. Recese znamena, Ze se rust zpomaluje a

dochazi k poklesu realného HDP pod potencialni produkt. Ekonomové hovofi o

12 Holman, : Ekonomie, Praha ,1999
3 Holman, : Ekonomie, Praha ,1999
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recesi, kdyz realny HDP béhem dvou po sobé jdoucich Ctvrtletich klesa.
Hlubokému a dlouhotrvajicimu hospodafskému poklesu se obvykle fika

deprese.

Hospodarsky cyklus - Rust realného HDP probiha v cyklickém stfidani fazi

expanze a recese.

Obrazek naznacuje cyklicky vyvoj hypotetické ekonomiky.

riist realného
HDP (%)

zdroj : Holman, : Ekonomie, Praha ,1999

3.3. P¥i€iny hospodarskych cykll

Co je priCinou hospodarskych cykli? Na to existuji razné teorie. Zhruba je
mozné rozdélit teorie hospodarského cyklu na monetarni teorie a realné teorie.
Monetarni teorie cyklu vidi pfi¢inu cyklickych vykyvld ve zménach penézni
zasoby, které ustédfuji ekonomice poptavkove ,Soky". Znamymi predstaviteli
t&chto teorii byli Svéd Knut Wicksell (Urok a ceny, 1899) a Raku$an Friedrich A.
Hayek (Penézni teorie a hospodarsky cyklus, 1929). Naproti tomu realné teorie
cyklu vidi pfi¢inu cyklickych pohybd v realnych silach, jako jsou investi¢ni viny
nebo inovacni viny. John M. Keynes (Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a

penéz, 1936) vidél hospodarské cykly jako stfidavé viny investi¢niho pesimismu

20



a optimismu, které vyvolavaji zmény agregatni poptavky a tim i zmény HDP.
Rakusan Joseph A. Schumpeter (Teorie ekonomického vyvoje, 1934) zas
povazoval za pfiCinu cykld inovacni viny. Takova vina inovaci predstavuje
vlastné pfiznivy nabidkovy ,80k“, ktery uvede ekonomiku na drahu zrychleného
ristu, avSak po vy€erpani inovacni viny nasleduje prudké zpomaleni.

Tyto rlzné teorie cyklu se pfitom navzajem nevyluCuji. Cyklus mize mit
monetarni i realné pficiny. Jde spiSe o to, co jednotlivi autofi vice zdlrazriuji.
My se omezime na teorii, ktera vidi pfi¢inu hospodafskych cykld v

poptavkovych ,Socich" zplsobenych zménami penézni zasoby.

Levy graf znazorfiuje expanzi: zvySeni agregatni poptavky zvySuje HDP nad
potencial. Pravy graf znazorfiuje recesi: snizeni agregatni poptavky stlacuje
HDP pod potencial.
Expanze a recese jsou vykyvy realného HDP kolem potencialniho produktu,
které jsou vyvolavany zménami agregatni poptavky - poptavkovymi ,Soky".

Expanze Recese

cenova |

cenova hladina CAS

hladina AS;
1,\ [ ) \ \ l)

AS

Py -------------- X

5 " N\AD AS \\AD

”[)I)T‘ I‘Ciillly HDP 0 IH)P;- I’L‘Llh\.\-" HDP

(mld. K¢&) (mld. K¢)

Obrazek znazorriuje tyto faze hospodarského cyklu pomoci modelu AD-AS.

zdroj : Holman, : Ekonomie, Praha ,1999
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Dfive jsme se pfi vykladu poptavkovych ,SokU" soustfedili jen na trh prace.
Vidéli jsme, ze napfiklad zvySeni agregatni poptavky vede kratkodobé k rastu
HDP nad potencialni produkt, protoze plsobi penézni iluze. Nyni zaméfme
pozornost na to, co se déje na trhu kapitalu.

Muze vas napadnout, Zze se vlastné nic tak zvlastniho nestalo. Kdyz se urokova
mira vraci na dfivéjSi uroven, vrati se investice, agregatni poptavka i HDP na
dfivéjsi uroven. Jenze tak snadné to neni. Firmy byly pfechodnym poklesem
za signal zlevnéni kapitalu, za jev dlouhodoby, nikoli pomijivy. Proto vice
investovaly. Ve skuteCnosti se staly obéti iluze. KdyZ se urokova mira vraci na
pavodni vysi, firmy, které investovaly, by nejradéji své investice ,odvolaly",

kdyby to bylo mozné.

3.4. Finanéni krize

Investiéni cykly byvaji umocnény chovanim lidi (v€etné spekulantd) na trzich
aktiv. Jak jste vidéli, expanze zaclind poklesem urokové miry. Jak bylo
vysveétleno v kapitole ,Investicni rozhodovani a podnikani", pokles urokové miry
zvysuje cenu aktiv - rostou ceny akcii, dluhopist, pozemkul, nemovitosti.
»opekulaéni bublina"

Hospodaiska expanze muze nékdy vést ke vzniku ,spekulacni bubliny" na
trzich aktiv. To je velmi nebezpecny jev, protoze takova ,bublina" nakonec
nevyhnutelné praskne a ceny aktiv se zhrouti. Tato finan¢ni krize ovSem
prohlubuje hospodarskou recesi. Kdyz ceny aktiv tak prudce klesaji, vede to k
znacénému rUstu urokové miry (znovu si pfipomefime inverzni vztah mezi
urokovou mirou a cenami aktiv). Radst urokové miry ovSem dale sniZuje
investice a spotfebu.

Teprve kdyz uz jsou ceny aktiv tak nizké, ze nikdo neoCekava jejich dalSi
pokles, dojde k obratu - spekulanti zaCnou o€ekavat budouci rist cen aktiv a

néktefi zaCnou zase nakupovat. Nakupy zvySuji ceny aktiv a snizuji urokovou
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miru. Investicni aktivita opét oziva, pesimismus se méni v optimismus a recese

postupné pfechazi v novou expanzi.

3.5. Bankovni panika

Finanéni krize jsou nékdy doprovazeny bankovnimi panikami.

Bankovnictvi je kfehké odvétvi, protoze stoji a pada s davérou vkladateld.
Dokud duvéra trva, banky jsou pevné, kdyz dlvéra mizi, banky se hrouti.
Podlehnou-li vkladatelé panice, Ze by mohli pfijit o své vklady, zacne ,run" na
banky - hromadné vybirani vkladu. Protoze vSak maiji banky pouze Castec¢né
rezervy, nejsou schopny v tak velkém objemu vklady vyplacet. Takovy
hromadny ,najezd" vkladatelt pak muze zpUsobit krachy i zdravych bank.
Situaci mize zachranit centralni banka. Centralni banka mize zachranit mnoho
bank pfed krachem, jestlize v takové situaci spini svou roli ,véfitele v posledni
instanci" a zacne bankam poskytovat diskontni pUjéky. Finanéni krize a
bankovni paniky byvaji velmi nebezpeénym vyusténim hospodaiské recese a
pfedstavuji pro ekonomiku vazné nebezpeci. Ekonomika se z nich sice

dokaze dostat sama, ale za cenu velkych obéti - mize zkrachovat mnoho firem
a bank a mize vzniknout velkd nezaméstnanost.

Je vSak tfeba fici, Ze hospodarské cykly maji na ekonomiku také pozitivni
dopady. Recese a deprese plsobi i jako ozdravny proces - slabé a nevykonné
firmy krachuji, zatimco silné a efektivni firmy tuto zkousku vydrzi a zUstavaiji.
Joseph A. Schumpeter vystizné nazval tento ozdravny proces tvofivou

destrukci.'*

4. Krize

Krize otfasaly vzdy nasSe hospodarstvi. Neméli vSak vzdy stejné priCiny a

dopady. Krize posledniho stoleti jsou napf. Argentinska krize, Asijska krize, Ci

% Holman, : Ekonomie, Praha ,1999
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v Némecku tzv. Sparkassenkrise. VSechny krize vSak nevedou k financni nebo
svétové hospodarské krizi. Je mozno konstatovat, Zze za vyvolanim aktualni
finanéni krize stoji vice dil€ich, jednotlivych krizi, které ale spolu souviseji a

vzajemné se ovliviuji. Tyto krize se daji zobrazit na nasledujicim schématu:

Nemovitostni krize Bankovni krize

Svétova hospodarska krize Financni krize

Zobrazeni obéhu jednotlivych krizi

Obréazek 1 — Zobrazeni obéhu jednotlivych krizi; zdroj: vlastni znazornéni.

4.1. Realitni krize

Realitni krize, byva také nazyvana Subprime-krize'®, mtZe vzniknout mimo jiné
Spatnymi spekulacemi na nemovitostnim trhu. Subprime krize je zvlastni forma
realitni krize. Nejprve vzniknou tzv. bubliny na nemovitostnim trhu, jejich

splasknuti vede k realitni krizi.
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PFiciny vzniku téchto bublin mohou byt indukovany jak fiskalné, tak i kreditové.
Kreditové vznikla bublina se zaklada na vyznamném rozSifeni a/nebo zlevnéni
nabidek na nemovitostnim trhu. Castou pFiéinou je i chybéjici, & nedostateéna
trzni transparentnost a/nebo chybéjici regulace financovani nakupu
nemovitosti. Vyznamné rozsSifeni nabidky na nemovitostnim trhu se dosahne
tzv. Subprime-kredity. SpecifiCnost lezi v poskytovani: pfijemci uvérd s nizkou
bonitou mohou bez dolozeni svych pfijmu tyto Uvéry ziskat. Zlevnéni nabidek
muze vést napf. ke snizeni urokové sazby. Vyhodné pujcky se mohou stat

motorem vzristajici poptavky.*®

U fiskalni bubliny zasahuje stat do déni na realitnim trhu, napf. darfiové.

4.2. Bankovni krize

Pod pojmem bankovni krize se rozumi krize, ve které je otfesena diveéra
v bankovni systém. To se stane, kdyz se jednotlivé uvérové ustavy dostanou do

finan¢nich problému. Tyto problémy mohou mit nasledujici pficiny:

Priciny bankovni krize

Uvérové vypadky Ztraty na burze Problémy s likviditou

Banky obvykle pozZaduji zajisténi poskytnutych avért néjakou formou ruceni.

Pfi vypadku splaceni se pokouseji vzniklou pohledavku uspokoijit pravé pomoci
ruceni. V pfipadé, Ze se toto stane najednou mnoha dluznikim - tim myslim, Zze
nejsou schopni dale splacet své zavazky vuci bance, nebo se zjisti, Ze zvolena
forma ruceni nebyla spravné ohodnocena a nestaci pokryt vzniklou pohledavku,

muze toto privést banku do velkych problému, pfipadné az ke krachu.

15> Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009, S.1
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Ztraty na burze mohou vzniknout a jsou spojeny s trznim rizikem, jako je
kurzovni riziko, riziko zmény urokové sazby, spekulace s cizimi ménami apod.
Tato rizika mohou banku ohrozit to té miry, jak protichidné- oproti realité- byly

jeji odhady.

Posledni pfi€inu predstavuje problém s likviditou. Vznika tim, kdyZz chce banka
financovat dlouhodobé uvéry kratkodobymi vklady. Tato metoda refinancovani
je velice citliva a snadno se stane, Ze dojde k narusSeni rovnovahy a banka

,Spadne” do problému s likviditou.

Banky se snazi o vytvofeni uzkych a pevnych vazeb se svymi klienty a
vkladateli. Jen tak mlze vzajemna duvéra omezit riziko nechténych, fetézovych
reakci, které muze vzajemna neduveéra iniciovat. Banky poskytuji svym klientiim
dlouhodobé uveéry, které m. j. financuji z kratkodobych vkladd. Jestlize tyto
vklady maji klesajici vyvoj, mize se stat, Ze banka nemize dostatecné
obsluhovat dlouhodobé uvéry. Tato vznikla situace mlize negativné ovlivnit
davéru vkladatelt v onu banku. Banka se dostane do likvidni krize. Banka nema
moznost poskytovat dostate¢né mnozstvi ivéra. Ne vzdy se vSak upadek banky

vyvine az do bankovni krize.

4 .3. Finanéni krize

Financni krize vznika jako dUsledek krize duvéry mezi bankami. Oznacuji se téz
jako turbulence ve finanénim systému. Financni krize se tak vyviji z klesajici
ceny majetku, ktera vede az k platebni neschopnosti firem. Tyto firmy jsou vSak
soucasti jak finan¢niho, tak celého hospodarského systému, ktery ovliviiuje

ekonomické aktivity.

16 Glebe,D.: Die globale Finanzkrise.Books on Demand GmbH, Nordestedt 2008, S.140-142, 60-62
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4.4, Svétova hospodarska krize

Pod pojmem svétova hospodarska krize se obecné rozumi nejvétsi burzovni
krach v déjinach, ktery se udal 24. 10. 1929. Tento den je také oznaCovan jako
.cerny Ctvrtek “.

Cernému ¢&tvrtku predchazela spekulaéni bublina, ktera vyhnala Dow Jones
index do zavratnych vySek. Mezi investory a burzovnimi makléfi se hovofilo o
tzv. — eternel prosperity, coZ znamena vécny blahobyt. V této dobé, kdy se
obecné mluvilo o véEném blahobytu, spekulovali na burze nejen velci investofi
a podnikatelé, ale i mnozi mali stfadatelé. Miliony drobnych investor( si vzalo
vysoké pujcky, aby s témito penézi spekulovali na burze. Ze zisk( z téchto
operaci chtéli potom své uvéry splacet.

Burzovni kurzy propadly poprvé uZz v prosinci 1928, coz ale nebylo brano
makléfi jako divod k znepokojeni. Jen centralni banka USA byla znepokojena a
jeji reakci bylo zvySeni urokovych sazeb u dlouhodobych uvért. Smyslem bylo
pozastavit uvéry na nakup akcii. | pfes toto opatfeni se spekulacni bublina dale
nafukovala. Investofi se pfeorientovali na kratkodobé uvéry. Rekordné nejvyssi
hodnoty dosahl Dow Jones index v zafi 1929. AZ do poloviny fijna tohoto roku
si vétSina ekonomlU myslela, Ze stav vécného blahobytu bude i nadale
pokraCovat. Kratce nato vS8ak Dow Jones index ztratil 15%. Reakci bank a
mnoha investord byly podpurné nakupy. Mali investofi si zaCali uvédomovat, Ze
diky snizujicim se ziskiim nebo dokonce i ztratdm, nebudou schopni své uvéry
splacet. Uz tyden pfed krachem panovala nervozita a strach. 24. 10. 1929 vrhly
masivni prodeje kurzy akcii na minimum. Obchody se tohoto dne nékolikrat
zhroutily - celkova hodnota burzovné orientovanych podnikatell poklesla o 11
miliond dolard. Prudky pokles se vSak nezastavil ani druhy den. Zprava o
krachu dorazila i na evropské burzy, ty ale jesSté reagovaly optimisticky.
Evropané vychazeli z uvahy, Ze americti investofi nyni budou své penize opét
investovat v Evropé. Definitivni krach nasledoval pfisti atery. Banky, které
poskytly uvéry, pozadovaly nyni prodej akcii, které slouzily k jejich zajisténi a
tim navraceni svych penéz. Cena nékterych akcii vSak uz klesla az o 99 %.

Kurzovni krach trval jesté dalSi 3 tydny. V poloviné listopadu véfili néktefi
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investofi, Ze krize dosahla na své dno a zacali opét investovat. Tito optimisté se
vSak pfepocitali — kurzy padaly dale. Teprve v Iété 1932 dosahla krize svého
dna.

V dusledku tohoto vyvoje bylo mnoho investorl vysoce zadluzeno a ztratilo
schopnost své zavazky splacet. Mnoho podnikateld bylo donuceno vyhlasit
konkurz, coz vedlo k masivnimu propousténi a nezaméstnanosti.

Svétova hospodarska krize zacala, kdyZz burzovni krach dorazil do Evropy.
Mnoho zemi bylo jesté z doby prvni svétové valky silné zadluzeno - ¢asto vUCi
USA, které si tyto penize stahovaly zpét. Krize ale udefila a postihla nejtvrdéji
USA, nasledované Némeckem. Da se fict, Ze krize byla pfekonana teprve
v roce 1933."

2. VYVO] A POSTAVENI NEMECKA V RAMCI EVROPSKEHO
PROSTORU.

Postaveni Némecka v kontextu ekonomiky EU

Némecka ekonomika predstavuje svym potencialem (hospodafskym, finanénim,
populaénim) jednoho z rozhodujicich lidrd EU (samoziejmé vedle dalSich
velkych ekonomik jako je napf. Francie a Velka Britanie). Této skuteCnosti
bohaté vyuziva pfi prosazovani svych zajmu vaci ostatnim ¢lenum EU, av8ak
zaroven nese i velkou zodpovédnost za stabilitu tohoto seskupeni. Toto bylo
napfiklad zfetelné pfi feSeni finanénich problémi nékterych &lend EU, které

byly v poslednich mésicich popsany (Recko, Portugalsko, Madarsko a dalsi).

Rok 2007 byl pro celou evropskou ekonomiku a pfedevsim pro Némecko velice
nadéjnym rokem. Dochazelo k vS8eobecnému rastu prakticky vSech odvétvi
ekonomiky. Toto trvalo prakticky jesté v prvni poloviné roku 2008. Pak se do
Evropy dostaly problémy zpusobené finanéni krizi v USA. Némecko v této dobé

zaCalo mimo jiné doplacet i na vysokou exportni orientaci domaciho pramyslu.

7 Glebe,D.: Die globale Finanzkrise. Books on Demand GmbH, Norderstedt 2008, S.166-171
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Jeho tradi¢ni odbératelé jakoby ho zacali se sebou stahovat ke dnu tim, Ze
prosté omezili nakupy od némeckého dodavatele na minimum. To byl jeden

z kliGovych problém0 proexportné orientované némecké ekonomiky.

Némecka vlada si byla védoma vaznosti situace a sahla tak po
bezprecedentnich opatfenich. Tato opatfeni byla jak fiskalniho, tak
monetarniho charakteru.
Na konci roku 2008 byl prosazen prvni Rozvojovy program spolkové viady.
Némecka vlada uvolnila pfes tficet miliard euro pro nasledujici dva roky. Tyto
prostfedky byly doprovazeny dalSimi podparnymi opatfenimi:
a) zatraktivnéni a zpfistupnéni bankovnich uvéru
b) zména nékterych pravidel pro uplatiiovani odpisi — degresivni odpis pro
movity majetek 25%, zvlastni zvyhodnéné odpisy, zvySeni moznosti
odpisu pro nékteré femesiné Cinnosti (opravarenstvi, modernizace)
c) podpora modernizace a oprav budov
d) podpora pro zkvalitnéni infrastruktury v mistech, kde je toto zanedbané
nebo jiz nedostatecné
e) podpora dopravni infrastruktury — a to pfedevSim pro ,neautomobilovou®
slozku
f) podpora ochrany pobfezi a zlepSovani zemédélské diverzity
g) podpora rozvoje regionu a jejich hospodarské sobéstacnosti
h) zvyhodnéni nakupu novych osobnich automobill
i) tlak na organy EU aby byla navyS$ena finan¢ni podpora pro vyzkumné
projekty, vynalezy, inovacni technologie
J) vlada se chce uc€astnit formou ¢aste¢ného finanéniho podilu na menSich
projektech firem, zabyvajicich se vyzkumem, zlepSovanim, vyvojem
technologii apod.
k) podpora pfi zaméstnavani nékterych problematicky umistitelnych skupin
obyvatelstva — predevS§im nekvalifikovani a starSi nezaméstnani.
Zhusténi sité kontaktnich mist pro nezaméstnané. Zvyhodnéni

zameéstnavani alespon na Castecny pracovni uvazek apod.
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Na zacatku roku 2009 byl v Zivot uveden tzv. Druhy rozvojovy program vlady.
Tento program uzce navazuje na predesly a nékteré body pouze jakoby rozvadi
a rozviji. Vlada se mimo jiné zaméfila na podporu automobilového pramysiu
(ktery je pro némeckou ekonomiku jeden z kli€ovych) a na nastartovani
poptavky po jeho vyrobcich. Dale byl kladen diraz na lidské innosti vedouci k
ristu pfidané hodnoty (vzdélavani, technologicky rozvoj, dostupnost
informacnich technologii apod.). Mixem dafiovych ulev, investi¢nich pobidek,
legislativnich zmén a prfedevSim poptavky ze strany verejnych instituci (jak na
urovni centralni, tak jednotlivych zemi), mél byt opétovné oZiven ekonomicky

rust a tvorba a zachovani pracovnich mist.

Konkrétni struktura tohoto baliCku byla nasledujici:

a) vladni infrastrukturni investice — zdravotnictvi, dopravni stavby, Skolstvi,
apod. Vice jak 17 miliard Euro.

b) Pfechodné vyrazné zvySeni finan¢niho limitu pfi zadavani vefejnych
zakazek tak, aby se jednotliva vybérova fizeni zjednodusila, zrychlila,
zmensila se jejich Cetnost (zajimavé je, Ze prfesné opacné tlaky a
tendence vyZaduje nasSe Ceska spolecnost).

c) Vlada se zavazala podporovat nejenom malé a stfedni podniky, ale i
velké spole¢nosti. Jako podpora maiji slouzit statni zaruky pfi financovani

t&chto firem. Uvéry pfitom mohou pfijit i ze soukromych zdrojq.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj hospodarské situace, resp. po¢tu zaméstnanych

v procentech v porovnani na zac¢atku a na konci roku 2009.
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Hospodarska situace firem v porovnani konce a za¢atku roku 2009
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3. ROZBOR PRICIN VZNIKU KRIZE V USA A JEJI
PRENESENI DO EVROPY

3.1.Vznik finanéni krize

Financ¢ni krize zaCala uz dfive. Bublina se vytvofi obvykle az v dobé, ve které si
ji téméf nikdo nevSimne. NejCastéji jsou to ony zlaté Casy, ve kterych se
vytvofené bubliny skryji. Dulezitou fazi ve vzniku finanéni krize je globalizace,
diky niz muze svétové hospodarstvi profitovat z nizkych spotrebitelskych cen.
Toto se stalo prostfednictvim novych, pramyslové rychle se rozvijejicich zemi,
které pfinasely na svétové trhy stale levnéjSi produkty. V této kapitole se budu

vénovat pfi¢inam a dusledkim financni krize a osvétlim opatfeni regulacnich
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ufadd. Na zavér provedu srovnani dnesni finanéni krize se svétovou

hospodarskou krizi z roku 1929.

3.2.Pficiny financni krize

V zasadé se da prohlasit, Ze krize vznika pusobenim ¢ty hlavnich faktord, které
budu v nasledujicich kapitolach pfedstavovat a podrobné vysvétlovat.
K jednotlivym bodim budu zaroven popisovat a vysvétlovat nejdllezitéjSi

udalosti, v€etné jejich Casové posloupnosti.

Divody vzniku: 1. Nizk& urokova sazba

2. RozSifeni poskytnutych aveéra

3. Vypadky ve splaceni

4. Krize duvéry na mezibankovnim trhu

3.3.Nizka urokova sazba

Prvnim ddvodem vedoucim k finanéni krizi je nizka uroven urokovych sazeb.
V pfedchozich Castech popsana situace dovolila centralnim bankam sniZzit
urokovou sazbu. Hlavni urokové sazby FED klesly v roce 2003 na pouhé jedno
procento. **V Evropé spadly Uroky na procenta dvé. Tento pokles urokovych
sazeb vedl kznatelnému povzbuzeni amerického, ale i evropského
hospodarstvi. Timto opatfenim, dokazalo americké hospodarstvi prekonat
béhem dvou let hospodarskou recesy, zpusobenou teroristickymi utoky z 11.

zari 2001. V letech 2003 a 2004 byl stupen inflace vy$Si, nez urokova sazba

'8 Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanzsystem. Hanser Verlag, Miinchen 2008, S.5-6
19 Glebe,D.: Die globale Finanzkrise. Books on Demand GmbH, Norderstedt 2008, S.112
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(v USA)®. Tato skuteénost znamenala pro kazdého drobného stfadatele, ktery
své financni prostfedky ulozil v bance, ztratu. Nizké urokové sazby, které byly
niz8i, nez realna ztrata hodnoty uloZzenych penéz, byly impulsem pro masivni
brani kreditll, které slouzily k utvareni a zvySovani majetku. PfestoZe uroky pro

konecného spotfebitele lezely lehce nad urovni inflace.

ZvySovani cen majetku - hlavné realit - bylo dusledkem nizkych urokovych
sazeb. Americké hypotéky byly stale levnéjSi. Boom v oblasti realit se mohl pIné
rozbéhnout... Spotfebitelsky ko$ k vypoctu hodnoty inflace sestava nyni ze
zbozi, sluzeb a najemnich cen, tim dochazi k poklesu hladiny urokovych sazeb.
Ameri¢anim je dovoleno zménit zpusob jejich financovani, to znamena, ze
dokonce stavajici hypotéky mohou byt zménény na nové, levnéjsi. Tento
postup neni v Némecku povolen. Index Case- Shiller (index pro americké ceny
nemovitosti) zaznamenal v letech 2000 - 2006 narust o 170 procent. To
znamena, ze jestlize kupni cena nemovitosti v roce 2000 byla 100.000 USD,
stoupla jeji cena vroce 2006 na 270.000 USD. V Miami stouply ceny
nemovitosti o 128 procent, v San Diegu o 132 procent a v Los Angeles o0 135

procent.”

V této dobé banky davaly svym klientim hypotéky za riznych podminek. Byly
to hypotéky s poCateCnim urokem, ktery byl nizS§i nez uroky na trhu. Tento urok
ale s postupujicim ¢asem narostl na velmi vysokou sazbu, ktera lezela nad
urovni trzni urokové sazby. Banky dokonce poskytovaly hypotéky na vysSi

sumu, nez byla realna hodnota nemovitosti.

3.4.Rozsifeni poskytnutych uvéru

RozSifeni poskytovani uvérl nasledovalo prostfednictvim poskytovani tzv.

subprime- credits. Banky poskytovaly uvéry stale vice klientdm s nizs§i bonitou,

20 K 5hler,W.:Wall Street Panik:Banken ausser Kontrolle,1 .vyd.,Mankau Murnau a.Staf.2008,S.20-21
2L K shler,W.:Wall Street Panik:Banken ausser Kontrolle, 1 .vyd.,Mankau Murnau a.Staf.2008, S.17
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pficemz jejich splaceni nebylo v dohlednu. Méné bonitni klienti si mohli tyto
uvéry na zakladé nizkych urokovych sazeb dovolit. Bylo dosazeno stavu, ze si
uvéry mohl dovolit v podstaté kazdy. Dokonce i lidé bez zaméstnani,
pravidelnych pfijmi nebo jinych jistot. Makléfi nebo bance stacilo pouze vyplnit
pfislusné dokumenty a zajemce o uvér ho hned dostal. Dokonce v zavratné vysi
— i vice nez 500 000 USD. Uvéry se poskytovaly bez jakéhokoliv ovéfovani
predlozenych podkladud, napf. o pfijmu, vlastnim kapitalu nebo o uzavieném
pracovnim pomeéru.

Tyto subprime-credits tvofily v roce 2006 cca. 20 procent celého hypotééniho

trhu.??

Neni divu, ze v duchu nebo stylu, jakym byly tyto uvéry poskytovany, byl
umoznén boom, euforie na realitnim trhu. Ceny nemovitosti dal rostly a tim i
zajisténi uvera. Dluznici v Americe méli tu vyhodu, Ze na zakladé ristu hodnoty
realit si mohli dovolit vySSi aveéry. V pfipadé ztraty schopnosti tyto uvéry splacet
byl uvér zajistén zvySenou cenou realit - vySsi trzni cenou. Boom na realitnim
trhu ved! k zfizeni mnoha novych pracovnich mist, obzvlast ve stavebnictvi a

podpofil i poptavku po spotfebnim zbozi.?®

Aby bylo mozné tento boom udrzet v béhu, bylo nutné mit k dispozici dalSi a
dalSi kapital. Basilejska dohoda zavazuje banky udrzovat minimalni rezervy ve
vySi osmi procent poskytnutych uvérd. Aby mohly banky tuto dohodu obejit a
ziskat kapital pro nové uvéry, byly bankami vytvofeny na mezibankovnim trhu
nové podminky a nékteré uvéry uz nebylo mozné najit v bilanci jednotlivych
bank.

Potvrzeni téchto pohledavek pak nasledovalo na uvérovych trzich. Kupci téchto
pohledavek byly bankami ucelové zfizené spoleCnosti. Tyto ucelové spoleCnosti
potom vydavaly jisténé cenné papiry. Puvodni uvéry, které nesmély byt
obchodovany na burze, byly témito ucCelovymi spoleCnostmi preménény na

pevné uroCené cenné papiry. Tim bylo dosazeno, ze se mohly prodavat na trhu.

22 K 5hler,W.:Wall Street Panik:Banken ausser Kontrolle,1 .vyd.,Mankau Murnau a.Staf.2008, S.22
% Glebe,D.: Die globale Finanzkrise. Books on Demand GmbH, Norderstedt 2008,S.114-115
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Takto vzniklé pevné uroCené cenné papiry jsou zpravidla jeSté pfed jejich
prodejem pfipadnym investoridm ohodnoceny ratingovou agenturou na pfipadné
riziko jejich splaceni. K zajisténi slouzi vlastni uvér. Riznymi formami prodeje
takto vzniklych cennych papirli se dosahne velkého vzdaleni mezi vliastnim
dluznikem a novym investorem.

Ugelové spoleénosti si kupuiji finance na penéznim trhu. Tento penézni trh se
jmenuje ABCP — Asset — Backed Commercial Papers. Takto ziskané finance se
ale opét pfeméni v cenné papiry a prodaji se investoruim. U cennych papiru,

které vznikly z plivodnich Gvéri, se jedna hlavné o obligace a penzijni fondy. 2*

Nemovitosti trh na americkém vychodnim a zadpadnim pobfezi zac¢al stagnovat
v roce 2006. Ceny imobilii stagnovaly, v jednotlivych oblastech dokonce ceny
lehce klesly. Situace ale nebyla jesté viibec dramaticka, mimo oslabeni pfijmu
dluznikd. ZvySenim urokovych sazeb byli tito dluznici ve stavu, Ze nebyli
schopni poskytnuté uvéry splacet. Mnozi byli donuceni své reality prodat.
ZvySeny pocet prodavanych realit vedl v Cervenci 2006 ke sniZeni jejich cen.
Jelikoz tyto nemovitosti slouzily bankam k zajisténi poskytnutych uavéri a
v dusledku snizeni jejich cen se dostaly do stavu nejistoty tykajici se vlastnich
pohledavek. Takto ovSem nebyly postizeny pouze banky, ale i bankami ucelové
vytvorené spoleCnosti a i investofi, ktefi tyto cenné papiry prodavali a

kupovali.?®

Na jafe 2007 vytvorili aktéfi finanéni krize novou formu firemniho kreditu. Tento
produkt byl urCen firmam, které mély Spatnou uUvérovou bonitu. Tim bylo
umoznéno, ze firmy mohly ziskat uUvéry bez jakékoliv kontroly jejich
majetkovych poméru. Tyto uvéry jsou nazyvany Covenant light Credit, coz
znamena néco jako uvolnéné smluvni uspofadani. Covenant light Credits

muUzeme postavit na uroven subprime credits. Jediny rozdil lezi v dluznikovi.

% Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008,S.9-14
% Glebe,D.: Die globale Finanzkrise. Books on Demand GmbH, Norderstedt 2008,S.114-115
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3.5.Vypadky ve splaceni

Vroce 2007 doSlo k podstatnému zrychleni padu cen nemovitosti a jeho
rozSifeni na celé uzemi USA. Druhy nejvétsi poskytovatel subprime credits —
New Century, hlasil po¢atkem roku 2007 vysoké ztraty. Problémem ovSem
nebyly pouze subprime credits, ale také cenné papiry, které ve své podstaté
nemeély co docinéni s realitnim sektorem. PfiCina tohoto stavu lezi v tom, ze
byly stvrzeny nejen realitni, firemni ale i jiné uvéry - napf. na auta. New Century
se v dusledku vypadkl splaceni subprime credits dostala do velkych probléml

a zadatkem dubna 2007 vyhlasila insolvenci.?®

15. Cervna 2007 ocenila Moodys 131 cennych papirli, hlavné sestavajicich
z subprime credits, vyrazné smérem dolG a zaroven vyhlasila, ze dalSich 250
cennych papirl bude dikladné provéreno, pficemz se oekaval jejich pad. V
disledku tohoto prohlaseni nasledovala tvrda jednani mezi svétové nejvétsimi a

nejmocnéjsimi investiénimi bankami na Wall Street.?’

Ceny realit vdruhém kvartalu padaly dal. Mnozi subprime dluznici se dal
zadluzovali a uz nebyli v disledku zvySeni urokl, schopni splacet své zavazky.
Prodej zajisténé nemovitosti ale uz vzhledem k snizeni jejich cen nepokryl

vzniklé zavazky.

Do zavaznych finan€nich problému se 18. ¢ervna 2007 dostaly dva hedgefondy
- nejvétsi US — Bank Bear Stearns. Tyto fondy byly zachranény matkou, ktera
jim poskytla finan¢ni injekci ve vysi 3,2 miliardy USD. Investofi obou téchto
fondu ztratili cely kapital. Bear Stearns museli v tomto roce odepsat 9,4 miliardy
USD a tim byli donuceni umoznit ¢inskému statnimu fondu CIC ziskat podil ve

vySi 10 procent.

% Miinchau,W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008,S.16
2" Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009,5S112-113
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Po tomto krachu Bear Stearns doS$lo skoro k uplnému zmrazeni obchodu
s CDOs$ - Collateralized debt obligation (zajiSténa dluhova obligace). Cena
CDOS$ neni urCovana pouze nabidkou a poptavkou, ale vypocCitdva se na
zakladé matematickych modell. K obchodu dojde na zakladé jednani mezi
prodavajicim a kupujicim a jejich shodou pfi ocenéni cenného papiru. Ceny,
které byly pocitany na zakladé uvérovych pojisténi-CDS- Credit default swap
(swap uvérového selhani), vykazovaly hluboky pad. V roce 2006 byly prodany
CDOS$ v celkové vysi pfesahujici 500 miliard USD. Krach vedl ke znacné
korekci cen. InvestiCni banky se v této situaci pokou$ely uz jen o prodej téchto
papir(d. Lehmann Brothers angazoval byvalého guvernéra Floridy. Tak prodal
Bear Stearns nahodné v €ervenci a v srpnu strukturované pujcky za 842 milionu
USD vefejnému floridskému penéZnimu fondu. Tento penézni fond, ktery byl
zaSkatulkovan jako bezrizikovy, musel v duisledku tohoto nakupu zastavit

v listopadu vyplaty penéz. Tyto papiry tak zmizely z bilance Lehmann Brothers.

Mnohé fondy byly na zakladé propadu cen donuceny k prodejam. Nejsilngji tato
situace postihla uvéry na nakup realit. Trh se vtomto momenté kompletné
zhroutil. Uz se kupovaly pouze prvotfidni statni dluhopisy, které plati za jisté i

v dobé krize.?®

V €ervenci 2007 ucinil Standart and Poor’s prohlaseni, Zze hypotéky z roku

2006, budou umistény na pozorovaci listinu a budou pfezkoumany z hlediska

v wvs o v

Vv ogvr

Hodnota téchto uvéru byla 5 miliard USD. Hned druhy den doSlo k zvefejnéni
poCtu nucenych drazeb zastavénych nemovitosti. V porovnani s pfedchozim

rokem lezelo toto Cislo o 87 procent vySe.

8 Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009,S.116-119
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3.6.Krize duvéry na mezibankovnim trhu

9. srpna 2007 doslo v Evropé ke stavce prodejci na mezibankovnim trhu.
Obvykle jsou uroky na tomto trhu velmi stabilni a pohybuji se na urovni
urokovych sazeb centralni banky. Cim je vétsi rozdil v Grocich na tomto trhu,
tim panuje vétsi nedlvéra mezi jednotlivymi bankami. Tohoto dne vyskocil trzni
urok nad urokovou sazbu centralni banky. Banky nebyly nahle ochotny si
vzajemné puljCovat penize. Ale i privatni &i institucionalni vkladatelé stahli své
prostiedky z kapitalového trhu a prestali byt ochotni investovat do rizikovych
operaci. Toto chovani investorll neumoznilo refinancovani. Dosahlo se krize
divéry mezi jednotlivymi bankami. Tento den je povazovan za pocatek financni

krize v Americe a Evropé.?°

Mluvime o credit crunch - tedy snizena uvérova schopnost bank a systémovée
finanéni krizi. Credit lunch znamena omezeni v poskytovani uaveérd, tzv.
uvérovou tisen, nedostatek uvérd. Potom co v pribéhu celého tydne byly
urokové sazby velmi vysoko, navySila ECB tohoto dne likviditu ve vysi 94,8
miliard EUR pro mezibankovni trh. Ostatni centralni banky ucinily obdobna
opatieni, aby dosahly snizeni urokovych sazeb a stabilizovaly trh. Stabilizace
penézniho trhu vS8ak nenasledovala ani o tydny pozdéji. V celém finanénim
sektoru byla stale velka urokova diference mezi penéznim trhem a hlavni

urokovou sazbou. Nastal celosvétovy problém s likviditou.*

% Glebe,D.:Die globale Finanzkrize.Books on Demand GmbH, Nordestedt 2008,S.116-117
% Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009, S.128-130
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II. PRAKTICKA CAST

1. PRUBEH KRIZE V NEMECKU

NASLEDKY A DUSLEDKY FINANCNI KRIZE

Krize divéry na mezibankovnim trhu nastartovala financni krizi. Po 9. Srpnu
2007 se seslo hned nékolik negativnich faktorl zaroven. V této kapitole budu

popisovat dalSi pribéh a nasledky financni krize.

Jako dalSi popiSi rizné banky, “udajné“ pojistovny a instituce, které byly

finanéni krizi velmi zasazeny:

AMERICTi AKTERI NEMECTi AKTERI

Federal Reserve Europaische Zentralbank- ECB
Bear Stearns Deutsche Industriebank (IKB)

JP Morgan Chase SachsenLB

Fannie Mac, Freddie Mac WestLB

Merrill Lynch Hypo Real Estate und Depfa
Bank of America Rhineland

American International Group Landesbank Baden-Wirttemberg
Citigroup Commerzbank

Témto aktérum finanéni krize se budu vénovat v dalSi ¢asti svoji prace.

1.1.Krizovy rok 2007

V této kapitole blize vysvétlim pribéh a udalosti roku 2007. Oba dva prvni

kvartaly tohoto roku, jakozZ i prvni polovina kvartalu tfetiho jsem uz popsal

vrws

kvartal Ctvrty.
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1.1.1. Treti Stvrtleti 2007.

Zobrazeni nejdulezitéjSich udalosti 2007

Problémy s likviditou na trhu ABCP — Assed — backed commercial paper
Problémy IKB, Bear Stearns,Sachsen LB
Pokles urokové sazby FED

Put-Options- prodejni opce

Problém s likviditou se z mezibankovniho trhu nyni pfenesl i na trh
s komerénimi papiry a tim také na ABCP trh. Bankami vytvofené ucelové
spole¢nosti pocitovaly v ten moment dva problémy. Za prvé nechtéli uz zadni
investofi kupovat cenné papiry, €¢imZz uz nebylo umoznéno dlouhodobé
financovani. Za druhé uz nefungovalo ani financovani kratkodobé, jelikoz tyto
cenné papiry jiz neposkytovaly na penéznim trhu dostateCnou zaruku.

Jelikoz mélo tyto ABCP v obéhu mnoho spolecnosti, disledkem toho se dostaly
do akutni finanéni krize. Banky, pfestoZze ony uvéry prodaly oném ucelové
vytvofenym spoleC¢nostem, musely pfi vypadcich v uhradach tyto stejné uhradit.
Timto se mnohé dostaly do rdznych minikrizi. Tyto minikrize postihly v prvni linii
hlavné Bear Stearns, Deutsche Industriebank IKB, SachsenLandesbank LB a
pozdéji i investicni banky. Mnohé banky utrpély témito obchody vysoké ztraty,

které zaCaly odepisovat ve tretim kvartalu.

Rhineland Funding byl zaloZzen IKB v Dusseldorfu. OvSem i on, jakoz i podobné
organizace, trpél kratkodobou platebni neschopnosti. IKB nemohla sama najit
dostatek prostfedkl k zachrané tohoto SIV — structured investment vehicle.
Casteénym vlastnikem IKB je spolkové vladé patfici Kreditanstalt (Uvérovy
institut) pro obnovu. Tento institut dal IKB k dispozici uvér v celkové hodnoté 8,1
miliardy EUR. Zaroven padla Dusseldorfer West LB kvdli Spatnym spekulacim,

které byly zplsobeny chybami obchodniku.
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Jiz v srpnu pocitila prvni problémy i Sachsen LB. Jako dusledek investic do
subprime credits. Na zachranu této banky probéhla fuze s Landeszentralbank
Baden-Wiittenberg- LBBW ze Stuttgartu.*

Koncem zafi 2007 snizila US-centralni banka hlavni urokovou sazbu o 0,5
procenta.

S timto poklesem urokové sazby se staly pro spekulanty zajimavéjSi put-opce .
Obchod s opcemi nadélil akciovému trhu nové ,vrcholné stavy“. Jakkoliv
pozitivné se v této dobé vyvijel akciovy trh, tak negativné se vyvijel trh se
zahrani¢nimi ménami. Pokles urokovych sazeb FED zapfiCinil pokles kurzu
USD vuc¢i EUR. Hlavni urokova sazba FED byla v fijnu 2007 jesté jednou

sniZzena o 0,25 procenta a dosahla Grovné 4,5 procenta.®?

1.1.2. Ctvrté &tvrtleti 2007

Zobrazeni nejdllezitéjSich udalosti Ctvrtého Ctvrtleti 2007 :

Etablovani zachrannych fondu
Zasedani MMF, setkani G-7
Nastavajici ro¢ni uzavérka
Nastup TED Spread

Pokles hlavni urokové sazby FED

Dohody centralnich bank

V fijnu 2007 mélo dojit k vytvoreni zachrannych fondu, které jsou také nazyvany

Super- SIV , a které mély etablovat kreditni trh, prostfednictvim Citybank, Bank

%1 Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009,S.125-128
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of America and Bear Streans. Tyto fondy mély disponovat kapitalem rfadové
mezi 75 a 100 miliardami USD.*® Jejich hlavnim cilem bylo, Ze jako kupujici
v posledni instanci uvérovych trhl, byly zcela osvobozeny od platebni
neschopnosti. Problém vSak sestaval v tom, Ze zachranné fondy principielné
pfedstavovaly to samé, jako SIV a stejné jako ony kupovaly Spatné papiry , ty
opét premeénily v papiry jiné , aby se tyto nasledné dale znamenaly jeho pouhy
odklad.

Zaroven se konalo ve Washingtonu podzimni zasedani MMF, které se
koncentrovalo a pro néz bylo hlavnim tématem aktualni uvérova krize.

Na tomto zasedani ministrd financi sedmi nejvyspélejSich zemi — G- 7 meeting,
se vSichni shodli na tom, ze se vytvofi skupina ze zastupcl emisnich bank
s ukolem, aby provedla vyzkum a analyzu orientovanou na budoucnost a

formulovala doporuéeni a zavéry.>*

Na penéznim trhu doSlo v listopadu 2007 opét k znacnému neklidu. Jeho
pri¢inou mohly byt o€ekavané ro¢ni finan¢ni uzavérky podnikatelskych subjektt
a bank. Podstatné se zvysila poptavka po velmi kratkodobych uvérech, napfr.
s mésicni splatnosti na mezibankovnim trhu. Banky si chtély timto opatfenim na
konci roku zajistit dostatek likvidnich prostfedkl, kterymi by byly schopny
uhradit eventuelni pohledavky. V této dobé& byly banky donuceny vzit ztraty
mnohych ucelové zaloZzenych spolecnosti opétovné do svych bilanci (viz.
pfedchozi text). Protoze se trh listinnych cennych papirt z velké Casti zhroutil,

bylo nutno ucinit mnoho odpisu.

V prosinci 2007 stoupl opét TED-spread. Evropska Centralni Banka se nato
pokusila reagovat tim, Ze pres systém repo - aukci da svym klientim k dispozici
dostatek likvidnich prostfedku. Banky dostaly pfi repo — aukcich 14 denni kredit

s urokovou sazbou na urovni hlavni urokové sazby — 4 procent.

%2 Miinchau,W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008,S.125-128
¥ Sommer,R.: Die Subprime-Krise und ihre Folgen :Von faulen US-Krediten bis zur Kernschmelze des
internationalen Finanzsystems. 2.vyd., Heise, Hannover 2009, S.143
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FED v prosinci 2007 jeSté jednou snizila hlavni urokovou sazbu na 4,25
procenta. Cilem tohoto snizeni bylo, zajistit pro trh dostatek likvidity.
V protikladu k Evropské Centralni Bance, ktera podporovala trh prostfednictvim
repo - aukci, podporovala FED trh pfimo pfes penézni trhy. Zavedeni term
auction facility — TAF, nasledovalo FED az 12. prosince 2007. Tyto repo - aukce
umoznily cca. 7000 americkym bankam pfimy pfistup k FED. Repo - aukce

pracovaly s 35 denni dobou splatnosti.

Pomoci swaps uzaviely FED a Evropska Centralni Banka dohodu o vzajemné
podpore. Evropska Centralni Banka si mohla na zakladé této dohody ,$ahnout®

pfimo na dolary a ty pak nasledné dat k dispozici evropskym bankam. *

1.2.Krizovy rok 2008

Také rok 2008 byl tvofen mnoha dulezitymi udalostmi. Pro vétsi prehlednost,

rozdélim toto kapitolu znovu na &tyfi Ctvrtleti.

1.2.1. Prvni a druhé ¢tvrtleti 2008 :

Pokles urokové sazby FED
Platebni neschopnost Bear Stearns
Bank run na Bear Stearns

Prevzeti Bear Stearns

V lednu 2008 snizila FED hlavni urokovou sazbu na 3 procenta, v bfeznu 2008

na 2,25 procenta, v kvétnu na 2 procenta. Az do zacatku fijna 2008 se pak tato

# Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008, S.31-33
* Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008,S.34-38
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Jesté pocatkem bifezna 2008 panoval obecné tak velky optimismus, Ze se
vychazelo z toho, Ze ke zdolani krize budou stacit pouze opatfeni v bankovnim
systému. Tato teorie se ovSem jiZ v poloviné bfezna nedala brat pfiliS vazné.
Objevila se zprava, Ze se investicni banka Bear Stearns dostala na zakladé
vysokych odpisti do platebni neschopnosti. Kratce na to nasledoval klasicky
bank run nebo-li run na banku, ten nastava, kdyz velky pocet bankovnich
zakazniku stahuje své vklady, protoze véfi, banka je nebo se muze stat,
insolventni. Jak run na banku postupuje, generuje vlastni rychlost, v jakémsi
sebe-proroctvi (nebo pozitivni zpétnou vazbu): protozZe stale vice lidi vybira své
vklady, pravdépodobnost selhani se zvySuje, a Zze to povzbuzuje dalSi vybéry.
To muze destabilizovat banky az k bodu, kde €eli bankrotu.

Strach bank, Zze poskytnuté uvéry nebudou splaceny, vedl k tomu, Ze se Bear
Stearns nebyla schopna refinancovat. 16. bfezna byla Bear Stearns pfevzata
bankou JP Morgan Chase. FED pfevzala ruceni za rizika ve vySce 30 miliard
usp. ¥

1.2.2. Treti Ctvrtleti 2008

Zvyseni urokové sazby Evropské Centralni Banky
Platebni neschopnost Fannie Mae, Freddie Mac
Problémy Lehmann Brothers, AlIG, HRE

Nastup TED spread

Prodej Merill Lynch, Washington Mutual
Etablovani TRAP

Zakaz blanko prodeju

Némecky zachranny baliCek pro HRE

% K5hler,W.:Wall Street Panik:Banken ausser Kontrolle, 1 .vyd.,Mankau Murnau a.Staf.2008,S.106-108
37 K shler,W.:Wall Street Panik:Banken ausser Kontrolle, 1 .vyd.,Mankau Murnau a.Staf.2008,S.115-117
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Na bazi silné stoupajici inflace, zvedla Evropska Centralni Banka v Cervenci

2008 urokovou sazbu na 4,25 procenta.

V Cervenci 2008 se na trhu opét rozsifil strach. Jedna ze dvou nejvétSich
hypotécnich spoleCnosti, které jsou zodpovédné za stabilizaci amerického
imobilniho trhu, se dostala do problému. Jednalo se o Fannie Mae, ktera se
dostala do platebni neschopnosti. Fannie Mae upsala dobré hypotéky s urcitymi
minimalnimi poZadavky a nasledné je prodala na kapitdlovém trhu. Uloha
Fannie Mae spociva vtom, zajistit dostatek likvidity, nezavisle na situaci
americkych bank, pro americky imobilni trh. Konkurentem Fannie Mae je
Freddie Mac. Freddie Mac se vSak v Cervenci 2008 dostala také do platebni
neschopnosti. Tyto dvé hypotécni spolenosti poskytly okolo poloviny vSech
americkych hypoték. Nejsou pfimymi aktéry tzv. subprime-crises, avSak
sehravaji dllezitou roli na hypoté€nim trhu. Fannie a Freddie jsou sice

v privatnim vlastnictvi, vychutnavaji si ale statni ochranu.®

K statem iniciované zachranné akci obou spole¢nosti dosSlo 7. zafi 2008.
Vedeni pfevzalo od tohoto okamziku Federal Housing Finance Agency ( FHFA).
Ztrata obou hypotécnich spole¢nosti se vySplhala na 14,9 miliard USD.
Americka vlada dala k dispozici ve formé& uvérd a kapitadlu 200 miliard USD.
Fannie Mae a Freddie Mac drzely v tomto Case cenné papiry a uvéry v celkové
hodnoté 5 000 miliard USD. Z toho byla v dusledku realitni krize ohrozena asi
polovina. Rizika z obou hypotécnich spoleCnosti byla nyni z vétsi casti

zazehnana.®®

DalSi nebezpedi vysSlo nyni z domnélého pojiStovaciho trhu — Credit default
Swaps- CDS. Zde se v3e odviji od tzv. stinovych bank, které se také dotykaiji
investi¢nich bank. Velky problém sestava v tom, Ze mnoho investicnich bank
drZzelo malo kapitalu v poméru k riziku, které vlastnily. Majetek téchto bank se

skladal z pochybnych avérl. Tim, ze prakticky pro tyto papiry neexistoval trh,

% Kaiser,A.:Jetzt ist bei den Amis alles kaputt, Manager Magasin
% Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008, S.41-46
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byly neplanované odpisy stale vysSi. Podnikatelé a banky se pokouSeli
etablovanim tzv. bad bank, opétovné ziskat kapital. Pomoci tzv. bad bank je
mozné v bance oddélit od sebe Spatny a dobry dil. Timto rozdélenim se mize
dobry dil stat opét likvidnim, tzn bude opé&tovné schopen ziskat kapital. Spatny
dil se pak managuje separatné. Jelikoz ovSem v této dobé trh prozival velkou
krizi davéry, nebyl tento napad jiz proveditelny. Investicni banka Lehmann
Brothers jiz vedla intenzivni jednani s Korea Development Bank. Tato banka
byla ochotna nastoupit se 6 miliardami USD do obchodu s dobrou bankou. Tato
transakce vS8ak ztroskotala na korejské vladé, jejiz souhlas byl pro provedeni

obchodu nezbytny.

Kvlli ztroskotané transakci a uverejnéni Spatnych vysledku se 11. zafi 2008
zhroutil kurz akcii Lehmann Brothers. Byly uvefejnény ztraty ve vysi 3,9 miliard
USD, po odpisech ve vysi 5,6 miliard USD. Lehmann Brothers se jesté ten
samy vikend setkali se zastupci FED, aby jednali. Tato jednani vSak kyzeny
vysledek nepfinesla. NenaSel se zadny kupec, ktery by byl ochoten investovat
bez pfislusnych statnich garanci. V pondéli musel Lehmann Brothers vyhlasit
konkurz. Investi¢ni banka Merill Lynch byla ve stejnou dobu prodana za 44
miliard USD Bance of America. Také jedna z nejvétSich americkych bank —
Washington Mutual vyhlasila insolvenci. O néco pozdéji byla prevzata JP

Morgan Chase.*

Soucasné ztracely akcie American International Group — AIG 30 procent své
ceny. AIG je v celosvétovém méFitku druhou nejvétsi pojistovnou. Cislem jedna
je némecka Allianz. V porovnani s ni je AlG Cinnym aktérem na uvérovém trhu
a pojistuje proti vypadku CDS. V pfipadé bankrotu AlIG by zkrachoval cely
financni systém. Proto dostala AIG od své dcefiné spole¢nosti financni injekci
ve vySi 20 miliard USD, ktera ale nic nepfinesla. O tfi dny pozdéji snizily
ratingové spolecnosti AlG rating. VySe kauce za CDS byla v disledku tohoto

hodnoceni nové stanovena. AlG byla nucena slozit vy$Si kauce. Zachrana AIG

0 Miinchau, W.:Kernschmelze im Finanusystem.Hanser Verlag, Miinchen2008,S.46-48
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nasledovala prostfednictvim navySeni kapitalu o 85 miliard USD. O toto

navy$eni se postarala americka vliada a tim prakticky AIG zestatnila.**

Koncem zafi stoupl enormé TED spread a v dalSim prabéhu hrozilo ,vyschnuti®
penézniho trhu. FED, Evropska Centralni Banka a Japonska Centralni Banka
bojovaly proti tomuto vyschnuti s vice nez 250 miliard USD, které poskytly

finan&nimu trhu.

Prvni regulacni zména zasahla americky trh. Regula¢ni ufady mluvily o ¢asové
omezeném zakazu blanko prodeji. Déle se intenzivné jednalo mezi Bilym
Domem a kongresem o formé a podobé zachranného balic¢ku. Vysledkem byla
dohoda o zachranném bali¢ku, ktery se nazyval Troubled Assed Relief Program
- TARP. TARP je program, ktery ma slouzit k podpofe podhodnocenych
cennych papirl. Pfi¢emz kongres pfejima kontrolni roli a stat se smi prebirat

podily v bankach. Na tento program bylo vy&lenéno 700 miliard USD.

Mezitim ohlasila realitni spole€¢nost Hypo Real Estate - HRE v Mnichové silné
nedostatky v likvidité. S odlvodnénim, Ze ji problémy zpUlsobila jeji dcefina
irska spolecnost Defla. Obchodni strategie Defly spocivala vtom, Ze
prostifednictvim kratkodobého zadluzeni na penéznim trhu ziskavala prostfedky

na financovani réiznych projektd na imobilitnim trhu.*?

O jednom vikendu se potkali némecky ministr financi Steinbrick, Séfové
Deusche Bank, Commerzbank, Sanio, bankovniho dozoru a bankovniho svazu.
Béhem tohoto setkani jednali o formé zachranného bali¢ku. VSichni zuCastnéni
se shodli na uvéru ve vysi 35 miliard EUR. Némecky stat garantoval riziko do

vySe 26 miliard EUR, zbytek mély nést privatni banky.

*! Buchter,H.:Das schwarze Loch://www.zeit.de/2009/08/AIG
%2 Kaiser,S.:Sisrleschtov A.:Warum die HRE nicht pleitegehen darf.//www.zeit.de/online/2009/08/hypo-
estate-staatshilfe
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Likvidni problémy HRE se vyrazné zostfily. O tyden pozdéji HRE oznamila, Ze
bude potfebovat dalSi prostfedky. V této situaci stat vS8echny Sokoval. Na

novém krizovém zasedani se usnesl, navysit garanci z 26 na 35 miliard EUR. *®

V Americe doSlo 29. zafi pfi schvalovani amerického zachranného bali¢ku
k pfedbéZznému odmitnuti, coz okamzité pocitil akciovy trh. VesSkeré akcie
utrpély tohoto dne vyrazny pad. Zachranny bali¢ek byl pak definitivné pfijat 3.
fijna 2008.

Stav penéznich trhi se znatelné zhorSoval. Panika se rozS$ifila i na penézni trhy
v Asii. Krize v Evropé se prohlubovala. HRE opétovné vyhlasila, Ze potfebuje
penize. V této dobé& se ministfi financi a guvernéfi centralnich bank potkavali

skoro kazdy vikend, aby vyjednali financovani pro trpici banky.

Nizozemci navrhli vytvofeni evropského TARPu ve vySi 300 miliard EUR.
Zavedeni evropské formy TARPu v8ak nebylo akceptovano vSemi zemémi,
mimo jiné i Némeckem. Tim bylo jasné, Ze se s problémy v bankovnim sektoru
popere kazda zemé sama. Kazda zemé si bude muset vytvofit zachranny plan

sama.

1.2.3. Ctvrté &tvrtleti 2008

Krach na burze

Némecké statni garance

Zvlastni vrcholova jednani

Némecky zachranny baliCek
Problémy Citigroup, Merill Lynch, UBS
HSH Nordbank, Bad Bank

*% Prange,S.:Immer mehr Staaten schniiren Rettungspakette,//www.wiwo.de/politik/immer-mehr-staaten-
schnueren-rettungpakette
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V tydnu od 6. fijna 2008 nasledoval velky burzovni krach. Spekuluje se o tom,
Ze tento krach byl horsi, nez ten z roku 1929. V tomto tydnu stoupl TED spread
do netuSenych vySek. Dokonce i snizeni urokovych sazeb centralnimi bankami
nepfineslo kyzeny uspéch, protoZze penézni trh prakticky neexistoval. Evropska
centralni banka se usnesla, ze da bankam prostfednictvim repo trhu k dispozici
prakticky neomezené mnozstvi penéz. Nebezpeci spocivajici v tomto kroku je
to, Ze banky se uz kratkodobé nefinancuji pfes penézni trh, ktery tim, da se fici,
zmizi. Pené&zni trh je ovd8em pro né&které zemé, napf. Spanélsko, Italii velmi
dalezity. V téchto zemich se totiz urokové sazby pro hypotéky odvijeji od
penézniho trhu, v protikladu s Némeckem, kde jsou hypotéky zajiStény
prostfednictvim trhu kapitalového. Pokles urokovych sazeb se v realném

hospodafrstvi neprojevi, pokud nebude penézni trh spravné fungovat.

Spolkova kanclérka Angela Merkel poskytla zaruky pro spofici vklady v celkové
vySi pfesahujici bilion euro, aby zabranila runu na banky. Tyto garance platily
pro v§echny spofici, giro a terminované vklady v§ech ob&anu, pro pfipad, Ze by
néjaka némecka banka vyhlasila insolvenci. Kdyby ale nejednou zkrachovaly
vSechny némecké banky, pak by bylo zapotiebi ¢astky dvojnasobné. Z tohoto
divodu se domnivam, Ze ona garance byla spiSe symbolicka a méla zabranit

panice.*

Nyni se ukazalo, ze vzniklé problémy nebude mozné uspésné vyresit pouze na
narodni urovni. Po zavedeni eura se totiz penézni trh obchoduje na evropskeé
arovni.

11. Fijna 2008 se sesli zastupci euro zony na zvlastnim zasedani. Plan, ktery byl
vysledkem tohoto zasedani, obsahoval tfi dllezité elementy. Prvnim elementem
prfedstavoval rekapitalizaci. Dale meélo nasledovat velkorysé zabezpeceni
likvidity bank. To jiz bylo ale Evropskou Centralni Bankou ucinéno. Tretim
elementem se mélo stat zajisténi penézniho trhu. Pod tim je tfeba si pfedstavit,

ze v pfipadé vypadkl ze strany bank by rueni na penéznim trhu pFevzala

* Prange,S.:Staatsgarantie fiir Sparer ist vor allem Symbol,//www.wiwo.de/unternehmer-
maerkte/staatsgarantie-fuer-sparer-ist-vor-allem-ein-symbol
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vlada. Némecko a Francie vSak tento plan neakceptovaly a zavadély vlastni,

narodni reSeni.

Pfesto se na tomto setkani dospélo k nasledujicim zavérum. Banky se mohly
na kapitalovém trhu nové zadluzovat a vlady garantovaly splaceni na pét let.
Dale se navysilo bankam kapitalové kryti, jelikoz bylo pfili§ nizke, tyto operace
se nazyvaji rekapitalizace. Poslednim bodem, na kterém se ucastnici dohodli,
byly zmény tykajici se pravidel ucetnictvi. Banky a pojiStovny od tohoto
okamziku uz nemuseji uctovat podle aktualni trzni ceny. Rapidné padajici kurzy
akcii se silné projevily na investicnim majetku bank. Mnoho bank a pojiStoven

by spravné mélo vyhlasit insolvenci.

Némecko zverejnilo nasledujiciho dne narodni plan, ktery obsahoval balicek ve
vySi 500 miliard euro. Tento bali¢ek byva také oznaCovan jako — Zvlastni fondy
ke stabilizaci finan¢niho trhu. 400 miliard mélo slouzit jako statni garance. 100
miliard euro bylo okamzité uvolnéno pro bankovni garance a k navyS$eni
kapitalového kryti.

Dale bylo statem garantovano splaceni statem emitovanych cennych papirt na
dobu péti let. Suma ve vySi 80 miliard EUR méla slouzit k refinancovani bank
prostfednictvim statni ucasti (podilu). Zbylych 20 miliard slouZilo k zajisténi
fondu. Statni garance predstavovaly pouze zaruky a mély byt vyplaceny jen
v pfipadé vypadkld. Zachranny baliCek je iniciativou a zvlastnim fondem

spolkové vlady, uréuje za co ruéi stat a je spravovan Spolkovou bankou.*

V pfipadé, kdy by jakakoliv banka téchto garanci vyuZila, musi pocitat
s akceptaci ruznych zasah( do jejiho chodu, jako napf. stropy v platech
manageru. Horni platova hranice u top managert by méla lezet na maximalni

ro¢ni urovni 500 000 EUR. Stat bude mit také pravo ovliviiovat vysi

** Ramthum,C.:Wie das Banken-Rettungspaket funktioniert./www.wiwo.de/politik/wie-das-banken-
rettungspaket-funktioniert

50



vyplacenych bonusu, dividend a da se fici celkové bude mit vliv na obchodni

aktivity dané banky.*®

Prostfednictvim statni ucasti v americkych bankach se americka vlada snazila
posilit davéru ve finanénim sektoru. AIG obdrzela v fijnu 2008 od FED

opé&tovnou finanéni injekci ve vysi 37,8 miliard USD. #’

16. 10. 2008 oznamily dvé americké banky — Citigroup a Merill Lynch dalSi
ztraty v fadu miliard USD. Citigroup 2,8 miliard a Merill Lynch 7,5 miliardy USD.
Nejsilnéji byla krizi zasazena Citigroup, kterda uZz musela odepsat 60 miliard
USD. Tyden pfedtim uz ale obé banky postoupily podily americké viadé. Kazda
banka obdrzela finan¢ni injekci ve vysi 25 miliard USD. Citigroup potfebovala
v listopadu 2008 dalsich cca. 20 miliard USD.*®

Ale i nejvétsi Svycarska banka — Union de Banques Suisses (UBS) byla
zachranéna statem a Svycarskymi narodnimi bankami (SNB). UBS postoupila 9
procent statu. Credit Suisse, druha nejvétsi Svycarska banka, oproti tomu
zadnou statni pomoc nepotfebovala, protoZze se v€as stahla z hypotécniho

trhu.*®

Kratce potom, co byl ustanoven 500 miliardovy zachranny baliCek, musela
Bayrische Landesbank — Bayern LB jako prvni banka pozadovat podporu ze
zachrannych fondl. VysSe této podpory nebyla tenkrat zvefejnéna. Bavorsky
ministr financi Huber navrhoval restrukturalizaci a ¢aste€nou privatizaci nebo

f1zi.>°

“® Banken-Rettungspaket steht-Geldinstitute begriissen Massnahmen.//wiwo.de

" USA priifen Teilverstaatlichung von Banken nach britischen Vorbild./www.wiwo.de/finanzen/usa-
priifen-teilverstaatlichung-von-banken-nach-britischen-vorbild

*® Finanzkrize beutelt Grossbanken erneut,/www.wiwo.de/unternenmermaerkte/finanzkrize-beutelt-
grossbanken-erneut

# Auch die UBS ist jetzt inStaatshinden./www.wieo.de/unternehmermaerkte/auch-die-ubs-ist-jetzt-in-
staatshaenden

* Bayern LB baut als erste Bank auf Milliardenhilfe der Regierung./www.wiwo.de/finanzen/bayernlb-
baut-als-erste-bank-auf-milliardenhilfe-der-regierung
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Také Commerzbank vyuzila vladnich zachrannych fondu, protoZe vykazovala
v tfetim kvartalu ztratu ve vysi 285 miliard EUR. Musela pfikroc€it k odpisiim ve
vySi 144 miliard EUR jako dusledku 3$patnych spekulaci na americkém
hypotécnim trhu. Kdyby bylo byvalo nedoSlo ke zménam v uctovacich
pfedpisech, tak by Commerzbank musela vykazat odpisy mnohem vySSi.
Dostala 8,2 miliardy EUR k dispozici. Toto probéhlo formou viadniho vkladu.
Dale byla Commerzbank prostfednictvim fondU poskytnuta garance do roku
2012 na dluhopisy v celkové vySi 15 miliard EUR. Zachranné fondy se sebou
ovSem pfinesly Commerzbank i urcita omezeni. V letech 2009 a 2010 se
nesméji vyplacet zadné dividendy, maximalni ro¢ni managersky plat nesmi
prevysit 500 000 EUR, nebudou vyplaceny zZzadné bonusy v letech 2008 a
2009.%

Na setkani G-20 se projednavala reforma globalniho finanéniho systému. Mélo
by se ustanovit globalni kontrolni grémium. Ukolem tohoto grémia bylo mimo
jiné posilené kontrolovani ratingovych agentur a reglementace ochrannych

fondu.

Krizi postizena Landesbank Baden-Wittemberg — LBBW obdrzela statni pomoc
prevysujici ¢astku 5 miliard EUR. Pro tento pfipad se zfidila nova spolecnost,
ktera byla zaloZzena maijiteli podilt. Obchodni model LBBW spodcival v uvérovani

stfedné& velkych firem a v obchodovani s privatnimi zakazniky.>?

Koncem listopadu 2008 oznamila Bayern LB, ze potfebuje dalSich 10 miliard
EUR. Zemska vlada v Bavorsku musela okamzité obstarat Ctyfi miliardy EUR,
aby vlbec byly splnény podminky pro Zadost o pomoc spolkovou. PozZzadovana
vySe spolkové pomoci vybéhla na 5,4 miliardy EUR. Kvoéta vlastniho kapitalu
banky klesla timto pod pozadovanou minimalni hranici 8 procent. Aby doslo

k napravé a bylo opét dosazeno alesporn minimalni pozadované vyse, bylo

*! Commerzbank nutzt rettungsschirm der Bundesregierung./www.wiwo.de/finanzen/commerzbank-
nutzt-rettungsschirm-der-bundesregierung
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zapotfebi dalSich Ctyf miliard EUR. Tato spolkova pomoc je vSak uroCena 10
procenty ro¢né. Nejvétsi dil zadluzeni rezultoval z odpist a uveérl, které byly
pfebrany zemskou viadou a ktera tim nabyla vétSinu v problémech se potacejici
Bayern LB. S tim souvisi i pravo spolurozhodovani v obchodnich zalezitostech
banky. DalSich 6 miliard bylo pouzito k sanaci banky. U postizené West LB se
zaruCily za ztratové cenné papiry zemska vlada Nordrhein-Westfalen, nékolik
zemskych spolk(l a spofitelen. Tim, ze West LB prodala tyto ztratové cenné

papiry jedné Géelové spoleénosti, dosahla zisku 962 milionu EUR.*?

Jiz 1. prosince 2008 ucinila Bayern LB prohlaseni o planované redukci
personalu o 5600 mist. Zaroven se pokousela prodat dcefinou spoleCnost —
Saarbricker Landesbank (SaarLB). DalSimi plany pfestavby koncernu se staly
napf. silné omezeni zahrani¢niho obchodu a pfehodnoceni a pfepracovani

dosavadniho obchodniho modelu.>*

HSH Nordbank (Hamburgisch-schleswig — holsteinisch) zamyslela zlepSit svou
bilanci vyvedenim rizikovych vkladd. V ¢ervnu 2008 vykazala HSH Nordbank
bilan¢ni sumu ve vysi 204 miliardy EUR. Mezitim uz ale pfijala 30 miliard od
statu, ve formé garanci. V této situaci se banka pokusila vyvézt 50 miliard EUR
do tzv. bad bank.

Cilem bylo, aby HSH Nordbank uz neméla Zadnou potfebu odepisovat ztratové

cenné papiry a aby dosahla pozadované 8 procentni kapitalové hranice.>

Kratce pfed Vanocemi 2008 ohlasila HRE masivni propousténi. O praci mélo
pfijit vice nez polovina zaméstnancu, 2/3 ztoho v zahrani¢i. Mimo to se pfi
prfestavbé koncernu pfredélala obchodni strategie, pozastavily se nékteré

obchody a kapitalové operace.

*2 Bergmann,M.:Béschen,M.:Landesbank Baden-Wiittemberg stiirzt von
Thron./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/landesbank-baden-wuettemberg stiirzt-vom-thron

>3 BayernLB braucht jetzt zehn Milliarden Euro./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/bayernlb-braucht-
jetzt-zehn-milliarden-euro

>* Haerder,M.:BayernLB will die Tochter SaarLB verkaufen./www.wiwo.de/unternehmer-
maerkte/bayernlb-will-die-tochter-saarlb-verkaufen
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V dalSi kapitole se budu vénovat krizovému roku 2009.

1.3.Krizovy rok 2009

V této kapitole vysvétlim nejdllezitéjSi udalosti roku 2009. PfedevSim se bude

jednat o zverejnéni ro€nich ucetnich uzavérek.

Znazornéni nejdulezitéjSich udalosti 2009:

Sebevrazda Adolfa Merckla

Casteéné znarodnéni Commerzbank

Zisk JP Morgan Chase

Druha finan¢ni injekce pro Bank of America
Miliardové ztraty Citigroup, AIG

Financni injekce pro Fannie Mac, Freddie Mac
Treti finanéni injekce pro AlG

Zisk West LB, Nord LB, LB Berlin

Ztrata Allianz, West LB, LBBW, HSH

Ztrata KfW a jejich dcefinych spolecnosti

Prvni vaznou zpravou, ktera zaujala poCatkem ledna 2009, byla sebevrazda
Adolfa Marckla- maijitele spole¢nosti Ratiopharm a HeidelCement. Tento pan se
bezpochyby kvuli hospodarské tisni, do které se dostaly jeho firmy, rozhodl
spachat sebevrazdu.

rwvs

Jeho obtiZnou situaci zapFi¢inily spekulativni ztraty s akciemi VW.*°

Bezprostfedné pred prevzetim Dresdner Bank obdrzela Commerzbank deset

miliard EUR z bankovnich zachrannych fondu, potom co uz pozadovala ve

% BadBank soll HSH Nordbank retten./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/bad-bank-soll-hsh-
nordbank-retten

*® Pharma-Millardir Adolf Merckle ist tod./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/pharma-milliadaer-
adolf-marckle-ist-tod

54



Ctvrtém Ctvrtleti 2008 8,2 miliardy EUR. Diky této zachranné akci doslo
k ¢asteCnému zestatnéni Commerzbank. Stat nyni drzi 25 procent

Commerzbank.®’

Americka banka JP Morgan Chase vykazala i pfes mnoho vypadkl ve splaceni
poskytnutych Gveéra za &tvrty kvartal 2008 zisk ve vySi 702 miliont USD. Coz je
sice 0 76 procent nizSi Castka v porovnani s predchozim rokem, ale v tomto
krizovém roce to byl pfekvapivé dobry vysledek. V roCni uzavérce 2008 musel
JP Morgan Chase zohlednit odpisy ve vysi 3 miliard USD a jesté vytvofit
rezervni fond pro kryti vypadkl ve splaceni, ve vySi 4,1 miliardy USD. V bilanci
se objevilo i pfevzeti Washington Mutual , v disledku ¢ehoz byl vétsi vypadek u
uvéru. Bank of America zpUsobilo zna¢né problémy prevzeti investiCni banky
Merill Lynch. Merill Lynch musel zauctovat ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 znacné
ztraty. Na zakladé téchto ztrat si Bank of America vyjednavala s vladou dalSi
financni injekci, ktera byla s kone¢nou platnosti povolena 16. 1. 2009 a jejiz
vySe byla 20 miliard USD. Déle pfevzal stat garance za 118 miliard USD,

v podstaté za Spatné uvéry a vklady spojené s prevzetim Merill Lynch.

Citygroup byla kritizovana, protoZe poskytovala dal$i uvéry velmi vahavé. Aby
doSlo k opétovnému nastartovani v oblasti poskytovani uvérl, tak se mély
pouzivat penézni prostfedky ze zachrannych bali¢kl rychle a transparentné. Na
nakup a poskytovani novych uvéru bylo pfipraveno k pouziti 25,7 miliard USD,
5,8 miliard USD na kreditni karty, 4 miliardy na privatni a firemni uvéry a jedna
miliarda pro studentské pujcky. Ve c&tvrtém kvartalu 2008 poskytla Citigroup

uvery v celkové vysi 75 USD.

Ztrata Citigroup se v poslednim kvartalu 2008 jesté zvysSila o 8,3 miliardy USD a
dosahla celoro¢ni urovné presahujici 18,7 miliardy USD. Banka musela pfikrocit

k odpisim jako ceny za spekulace a uvéry ve vySi 6 miliard USD. Stejnou

5" Commerzbank wird teilverstaatlicht./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/commerzbank-wird-
teilverstaatlicht
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Castku deponovala do rezervniho fondu pro pfipadna kryti dalSich
problémovych uveéru.

Stat poskytl Citigroup podporu celkové 45 miliard USD. V dusledku této
zavazné situace byla Citigroup rozdélena na dvé operativni €asti. Cityproup
upustila svlj pavodni model a to ten, ve kterém se snazila byt aktivné ¢inna ve
vSech oblastech. DalSi ¢asti planu byl prodej urCitych casti koncernu. Novy
obchodni model vrati banku k tradicnimu bankovnictvi a bude probihat pod
novym jménem — Citicorp.

Druha ¢ast se bude zabyvat rizikovymi obchody spojenymi hlavné s realitami a
ponese jméno Citi Holdings. Kratce pfedtim oznamila Citigroup spolecné
s Morgan Stanley, Ze planuji své obchody s cennymi papiry pFfevést do
spole¢né spoleCnosti. Pfi tomto spojeni by Citigroup obdrzela od Morgan
Stanley 2,7 miliardy USD.

Takto nové vznikla spole¢nost nosila jméno Morgan Stanley Smith Barney,

pfi¢emz Morgan Stanley v ni drzel 51 procent a Citigroup 49 procent.>®

Obé americké hypotécni banky Fannie Mae a Freddie Mac potfebovaly od
americké vlady dalSi penézni injekci. Fannie Mae potfebovala pro splnéni
statem nafizeného programu okamzitou finan&ni pomoc blizici se 16 miliardam
USD. Freddie Mac pozadal jen o par dni pozdéji o dalSi statni pomoc ve vySsi 35
miliard USD. V listopadu 2008 obdrzela od statu 13,8 miliardy USD.®

Commerzbank vykazala v krizovém roce 2008 zisk ve vysi tfi miliond EUR,
ktery rezultoval z rlznych danovych ,efektl“. Napf. nebyly vyplaceny zadné
bonusy a dividendy. Commerzbank odepsala americké imobilni uvéry a

strukturované financni produkty ve vysi jedné miliardy EUR.

V unoru uzakonila spolkova vlada zachranna opatfeni, ktera umoZzZnovala

zestatnéni a vyvlastnéni bank. Jednalo se o Casové omezeny zakon s platnosti

%8 Citigroup spaltet sich auf./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/citigroup-spaltet-sich-auf
%% 16 Milliarden fiir Hypothekenfinanzierer Fannie Mae./www.wiwo.de/finanzen/16-milliarden-fuer-
hypothekenfinanzierer-fannie-mae
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do 30. Cervna 2009. Da se tvrdit, Zze byl tzv. uSit na miru k zachrané HRE.
Nejprve probéhl pokus o ziskani kontrolni vétSiny prostfednictvim fadné
nabidky. K dosazeni tohoto cile by vSak musel stat ziskat vice nez 75 procent
akcii. Zestatnéni HRE nebo i jinych bank, bylo vSak vladou povazovano za

posledni mozny krok. Jednotlivé oblasti HRE byly prodany.

Dale bylo usneseno, Ze je nutné provést urcitt zmény na v fijnu
odsouhlaseném zachranném bali¢ku. Garance za dluhopisy se prodlouZila

z pGvodnich t¥i na pét let.*°

V pribéhu ¢&tvrtého kvartalu 2008 udélala americka pojistovaci spole¢nost AlIG
ztratu 62 miliard USD. AIG potfebovala jiz potfeti za pét mésicu statni pomoc.

Celkova roc¢ni ztrata za rok 2008 dosahla hranice sta miliard USD.

Dresdner Bank zpusobila, jesté jako soucast Allianz, velké ztraty. Ztraty Allianz
dosahly celosvétové 2,4 miliardy EUR. Samotné zavazky dcefiné Dresdner
Bank obnasely 6,4 miliardy EUR. Problematicka Dresdner Bank byla prodana
Commerzbank, takZe jeji zavazky vtomto roce =zatizily bilanci Allianz
naposledy. Tyto zavazky vSak neznamenaly jediny problém pro Allianz. Pro
Allianz kliCové obchody, napf. Skodni a urazové pojiSténi, jakoz i zivotni a

nemocenské pojisténi se ani zdaleka nevyvijely podle jejich predstav.®*

Prodej v problémech se zmitajici West LB byl pozadavkem Evropské komise
v Bruselu. Prodej se mél uskuteCnit formou aukce, protoze se nikomu
nepodafrilo najit eventuelniho partnera a to i za pomoci jinych Landesbank.
Vyhodou aukce bylo, Ze se oteviely moznosti pro ziskani West LB i pro privatni
banky a investory. West LB sice oficialné vykazala na konci roku lehky zisk,
ktery byl ovSem podminén miliardovou statni podporou. Dale bylo bance

umoznéno, aby prodejem rizikovych cennych papirG na ucelové vzniklé

% Toller,A.: Kabinett beschliesst Enteignungsgesetz./www.wiwo.de/finanzen/kabinett-beschliesst-
enteignungsgesetz
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spolecnosti ziskala a nasledné i do bilance roku 2008 zauctovala jednu miliardu
EUR. DalSim krokem, ktery mél zatraktivnit jeji prodej, bylo vyvedeni

hodnotnych a cenénych statnich dluhopist do konsolidaéni banky.

Také Nord LB a Landesbank Berlin vytvofily za rok 2008 maly zisk. Ostatni
zemské banky — jako napf. HSH Nordbank, Bayern LB, LBBW utrpély za rok
2008 znacné ztraty. Pohybujici se v fadech miliard EUR a byly donuceny hledat
zachranu ve formeé financnich injekci. Tyto zemské banky vykazaly v roce 2008
na zakladé vysokych odpisu rizikovych cennych papird, jakoz i podill
v Lehmann Brothers a v islandskych bankach ztratu ve vySi péti miliard EUR.
Bayern LB pfipravila sanaéni program, ktery obsahoval snizeni &i uplné zavieni
pobocek v zahrani€i. Dale doSlo k omezeni obchodu, takfikajic na vlastni

ucet.®?

KfW- statni Kreditanstallt fir Wiederaufbau (kreditni instituce pro obnovu) a jeji
dcefiné spole¢nosti uzavrely rok 2008 také s miliardovymi ztratami. Divodem
byl opét pokles ceny rizikovych cennych papird, insolvence Lehmann Brothers
a islanské banky Moratoriums. Jen tyto dvé insolvence zatizily samy o sobé
KfW 700 miliony EUR. Nejvice viak KfG zasahl prodej IKB na spole¢nost Lone
Star. Tento prodej stal KfW 1,2 miliardy EUR. 3

% Hergert,S.: Die Allianz ist lingst nicht alle Sorgen los./www.wiwo.de/unternechmer-maerkte/die-
allianz-ist-laengst-nicht-alle-sorgen-los

82 WestLB sucht nach privaten Investoren./www.wiwo.de/unternehmer-maerkte/westlb-sucht-nach-
privaten-investoren
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Nasledujici graf ukazuje vyvoj HDP a domaci spotfeby v Némecku.

Celkovy hospodarsky vyvoj 2004 - 2009
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Zdroj: Statischisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Inlandsproduktsberechnung (1fd. Jgg.)

8 Toller,A.:KfW mit neuem Milliardenverlust./www.wiwo.de/unternehmer-maertke/kfw-mit-neuem-
milliardenverlust
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Hospodarsky vyvoj od roku 1950
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Zdroj: Statistisches Bundesamt 2011

Graf ukazuje vyvoj nominalniho HDP v pétiletych intervalech od roku 1950 do
roku 2005 (zelené sloupce) a rocni srovnani za poslednich pét let (Zluté
sloupce). Hodnoty do roku 1990 plati za uzemi starych spolkovych zemi, od

roku 1991 pak za celé sjednocené Némecko.

HDP je znazornéno nominalné — je pfifazen k pfisluSnym trznim cenam. Tzn.
Ze, cenovy index, vlastné stupen inflace, je zapoc€itan. Z tohoto dlivodu ukazuji
sloupce za posledni tfi roky pouze lehky ,dulek®, avSak skryvaji velky pokles

pravé zapocitanim inflace.
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Hospodarsky vyvoj od roku 2000
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Zdroj: Statistisches Bundesamt 2011

Graf ukazuje realny HDP od roku 2000 do roku 2010 ve stejném barevném
odliSeni jako u pfedchoziho grafu, aby byl zdtiraznén vliv riznych vypoctovych

metod na vysledek.

HDP se udava v mérnych jednotkach, pfi¢emz za vychozi hodnotu je
povazovan stav z roku 2000, ke kterému je pfifazeno 100 MJ. Mérné jednotky
jsou zhruba srovnatelné s %, nejsou vSak identické. Graf zvyraziiuje pokles
z roku 2009 ve vysi 4,7% a relativni zotaveni z roku 2010 ve vysi 3,6%. Dnes je
jiz zftejmé, zZe v roce 2011 bude zapotfebi dalSi vzestup, pfiblizné ve vysi 2%,

aby bylo dosazZeno stavu z roku 2008.
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Vyvoj hrubého domaciho produktu
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Zdroj: Statistisches Bundesamt 2011

Graf ukazuje pfislusné zmény HDP (realného) v % v porovnani s rokem
pfedchazejicim. Sloupky v horni ¢asti grafu (Zluté) ukazuji na zotaveni, zatimco

ty ve spodni Casti grafu (Cervené) ukazuji snizeni i ubytky.

Velmi zietelny je drasticky pokles z roku 2009, kdy vykonnost Némeckého
hospodarstvi klesla poprvé za poslednich 6 let. S hodnotou poklesu o 4,7%
HDP byl tento ubytek nejvétsi v déjinach SRN. Neméné uzasny a obdivuhodny
je ovSem fakt, jakym zpusobem se podafilo v roce 2010 dosahnout narustu o

3,6%, ktery byl povazovan za skoro nemozny.
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Vyvoj hrubého domaciho produktu
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Graf ukazuje zmény HDP (realného) oproti pfislusnému Ctvrtleti
pfedchazejiciho roku v %. Vrchni sloupky ukazuji zotaveni (Zluté), spodni

poklesy (Cervené).

Z grafu je Citelné, Ze prvni propad zacal ve 4. ¢tvrtleti 2008 a Ze svého vrcholu
dosahl ve 2. &tvrtleti 2009. V dalSim pribéhu roku Ize jiz pozorovat uréitou
stabilitu hospodarského vyvoje avsak na velmi nizké urovni. Rok 2010 jiz
vykazuje v prvnim Ctvrtleti znamky zotaveni hospodafského vyvoje, které sice
jesté nevyrovnavaji pokles z pfedchozich let, nicméné jsou dobrym pfislibem
pro obdobi 2011 — 2012.

1.4.Porovnani se svétovou hospodarskou krizi 1929

O svétové hospodarské krizi jsem se jiz rozepisoval v pfedchazejicich ¢astech
této prace. Obé krize sice nenabizeji mnoho paralel, ale urcité spole¢né prvky
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je mozné nalézt. Na né, ale i na rozdily, se budu zaméfovat v nasledujici

kapitole.

Rozdil lezi v poc€atcich obou krizi. Svétova hospodarska krize 1929 vznikla
v dobé velké deprese, zatimco aktualni krize v dobé recese. Obé vSak spojuje

reakce centralnich bank, které reagovaly snizenim urokovych sazeb.

Obé krize provazela velka finanéni euforie obyCejnych lidi. Finanéni euforii se
rozumi, ze mnoho vkladatel(, jako napf. privatnich investoru, bank, pojisStoven a
podnikatell, ktefi za normalnich okolnosti na trhu investovat nechtéji a ani to
vlastné neumi, to pfesto ucinili, aby profitovali z boomu. Tato obecna investi¢ni

vstficnost vedla k nafouknuti spekulacni bubliny.

Béhem svétové hospodarské krize zroku 1929 se mluvilo o tzv. ,Eternal
prosperity“ — vééném blahobytu. Tohoto slovniho spojeni se sice v souvislosti
s aktualni krizi nepouziva, ale mnoho investort se podle toho chovalo. Investofi
neinvestovali ponejvice vlastni penize, ale brali si uvéry diky nizkym urokovym
sazbam, aby se mohli aktivné ucastnit déni na trhu. DoSlo k jejich vysokému
zadluzeni. PfiCemz planovali, ze budou poskytnuté uvéry splacet z investicnich
ziskl. Centralni banky zvedly urokové sazby, aby zastavily masivni
zadluzovani. Toto opatfeni se vSak u obou krizi minulo u€inkem. Investofi presli

ke kratkodobym uvéram.

V obou krizich doslo k burzovnimu krachu, pfi kterém se zcela zbortil trh a tim i
oCekavani investoru. Za této situace pozadovaly banky splaceni poskytnutych
pujcek. Tim byli investofi donuceni prodavat své cenné papiry. Dusledkem bylo
velké zadluzeni investoru, ktefi jiz nebyli ve stavu, aby své zavazky splaceli.
Nedlouho nato byli mnozi z nich nuceni nasledkem tohoto vyvoje, podnikatelé i
banky, vyhlasit insolvenci. Vroce 1929 se ktomu pfidalo jeSté masivni
propousténi a stim souvisejici nezaméstnanost. V aktualni krizi nas toto

postihlo koncem roku 2008 a zacatkem roku 2009.
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Podstatny rozdil vidim v kontrole a regulaci trhu. Béhem svétové hospodaiské
krize 1929 probihala vyhradné prostfednictvim centralnich bank. V aktualni krizi
prebiraji centralni banky tuto funkci jen z ¢asti. Nybrz také, mezi jinymi, i
Deutsche Bundesbank a BaFin — Bundesamt fur Finanzdienstleistungenaufsicht
(Spolkovy ufad pro dozor financnich sluzeb). Jelikoz byly vyvinuty a aplikovany
kontrolni mechanismy, pFfedpokladam, Ze dopady této krize nebudou tak

dramatické, jako tomu bylo v roce 1929.

1.5. Stfedni stav (Mittelstand) v obdobi krize.

V pfedchozi kapitole jsem se soustfedil na dopad a dUsledky finanéni krize ve
vztahu hlavné k bankam. Krizi byly samoziejmé postizeny i stfedné velké
podniky. V [été 2008 zasahla finan¢ni krize plnou silou i realné hospodarstvi a

kratce nato bylo mozné jeji disledky pozorovat i na stfedné velkych firmach.

1.5.1. Definice stfedniho stavu.

Pojem stfedni stav je Casto pouzivan jak politiky, ufady, médii, tak i bankami.
Ne vzdy je v8ak jeho definice korektni.

Pojmem stfedni stav se oznacuji nejmensi, mali a stfedni podnikatelé. K urCeni
rozdilu vici velkym podnikatellim se pouZzivaiji rizna kritéria. Principielné se daji

k ur€eni hranice pouzit dvé metody — kvalitativni a kvantitativni.

Kvalitativni metoda

Ke kvalitativnimu vymezeni se pouziva pevné vymezenych a popsanych
charakteristickych kritérii, pomoci kterych se pojem stfedni stav definuje. P¥i
tomto hodnoceni je dulezité, aby firmy splfiovaly mnoha kritéria, ktera je odliSuji
od velkych podnikl. Problematickym se pfi aplikaci této metody jevi, neexistuje

jednotna metodika, ktera jednotliva kritéria pevné stanovuje. To znamena, ze
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rizni autofi pouzivaji rdzna kritéria a razny pohled na urCovani rozdild mezi

stfednimi a velkymi podniky.

Kvantitativni metoda

Vymezeni kvantitativnich ukazatell vychazi nej¢astéji z podnikovych Cisel. Tyto
hodnoty se daji pomérné snadno ziskat z ucetnictvi. Jedna se zejména o pocet
zaméstnancl, obrat a bilanéni sumu. Podle tohoto jednoduchého klice se
rozumi:

Nejmensi podnik — méné nez 10 zaméstnancu, obrat nebo bilanci nejvyse 2 mil.
EUR.

Maly podnik - méné nez 50 zaméstnancu, obrat nebo bilanci nejvySe 10 mil.
EUR.

Stfedni podnik - max. 50 zaméstnanc, obrat nejvySe 50 mil. nebo bilanci 43 mil
EUR.*

1.5.2. Obecné dusledky krize na stfedni stav.

Blokace uvéru
Kurzové ztraty
Pokles exportl
Blokace uvéru — tzv. credit lunch - znamena, Ze dos$lo k znaénému omezeni pfi
poskytovani uvérd. To muze byt zapfi¢inéno Spatnou financni situaci bank.
Jestlize obecné panuje na mezibankovnim trhu Spatna atmosféra, nedlvéra,
banky si mezi sebou nepujcuji penize, je jasné ze toto ma neblahy dopad i na

podnikatelské subjekty.

* Die neue KMU-Definition. Benutzerhandbuch und
Mustererklarung./http:/ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme definition/sme user guide de.pdf
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Kurzoveé ztraty

Ty vznikaji v dusledku nabidky a poptavky na devizovém trhu. Jedna se o
flexibilni sménny systém (floating). Kurzové ztraty mohou vznikat vykyvy
jednotlivych mén. Investor mlze toto riziko minimalizovat terminovanymi

obchody, pfi kterych se urCi pak pevny kurz a pevny vyplatni termin.

Pokles exportl

Krize s sebou obvykle pfinasi pokles exportu. Ty Casto souviseji s vyvojem na
devizovém trhu. Napf. silna domaci ména vi¢i méné zahrani¢ni. Toto sebou

ovSem pfinasi i vyhodu a to tu, Ze je pak vyhodné v zahrani€i kupovat suroviny.

PRIPADOVA STUDIE PROTIKRIZOVYCH OPATRENI VE
FIRME TRANSCO SUD A.G

2.1. PREDSTAVENi SPOLECNOSTI

Transco Sud A.G. je firma zabyvajici se poskytovanim logistickych sluzeb.
Nejedna se tedy o firmu vyrobni, nybrz firmu poskytujici svym zakaznikim
komplexni logistické sluzby, pficemz nejdulezitéjSi jsou sluzby prepravni a
skladovaci. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze krize se firmy nedotkla pfimo, nybrz
prostfednictvim jejich subdodavatell resp. zakazniku - objednatell sluzeb.

Rok 2008 sebou pfinesl pro Transco dalSi vyraznou zménu. DoSlo ke zméné
vlastnikd. Tato zména znamenala velké pozitivum pro celou Transco Group,
jelikoz se vlastniky stali tfi lidé, ktefi zarovenn pulsobi ve vrcholném
managementu firmy. To znaéné zrychlilo a ulehéilo rozhodovaci procesy.
Zakladni fakta a udaje o firmé jsou znazornény na schématech, ktera jsou

pfilozena jako pfilohy 1 a 2.
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Obrat firmy pfesahuje 80 miliond EUR, Transco zaméstnava cca. 450
zaméstnancu v devatenacti pobockach osmi zemi Evropy (viz. pfiloha €. 3).

Transco vilastni 65 kamionl, 250 navésu, 400 vyménnych nastaveb a 80
nakladnich automobill s uzite€nou hmotnosti do 12,5 t. Pro potfeby svych
zakaznikil vyuziva také cca. 80 000 m? skladovacich ploch a v neposledni fadé
také terminalu pro kombinovanou Zelezni¢ni pfepravu ve sméru z jizniho

Némecka do severni ltalie.

Obrat za rok 2009

63,6 EUR
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1,1EUR 1,0 EUR
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Z vySe uvedeného grafu vyplyva, Zze Transco je ¢inné v osmi zemich Evropy,
avSak veétSina kliCovych zakaznikd - a tim i obratu a zisku, je vazana na
pobocky némecke. Dopad krize také nebyl stejny na jednotlivé zemé. Nejdrsnéji
byly krizi zasazeny pobocky na Slovensku a Ukrajiné. Zatimco na Slovensku se
dopad krize odvijel od zakaznické struktury. VétSina zakaznikd byla néjakym
zpusobem navazana na automobilovy primysl, kde byly dopady krize velmi
dramatickeé, coz se projevilo na mnohotném poklesu poptavky po dopravnich
sluzbach. Na Ukrajiné doslo béhem posledniho CcCtvrtleti 2008 k poklesu

sménného kurzu vic¢i EUR o 100 procent. Zatimco jesté v zafi byl kurz 1EUR =
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6,9 UAH, vlednu 2009 klesl na 13,0 UAH za 1 EUR. Dusledkem toho byl

prakticky zastaveny import zbozi z Evropy.

Spole€nost Transco si byla v€as védoma zavaznosti vzniklé situace a moznych
rizik, ktera by mohla ohrozit chod celé spoleCnosti. Proto byl vyhlaSen program
Savings a to jiz v zafi 2008. O¢ekavany pokles ,business climate® je znazornén

na nasledujicim grafu.

Ifo Business Climate in Germany
Ife Business Survey September 2008

20 Indesx, 2000 = 100, seasonally adjustad
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?5 i 1 A L 1 L 1 'l 1 A L 1 75
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1) Manufacturing, construction, wholesaling and retailing .
Saurce: Mo Business Survey 2092008 @) 'h

Zdroj: Statistisches Bundesamt 2011

Aby bylo mozné dosahnout planovanych a pozadovanych uspor, je nutné se

zameéfit na nasledujici body, jak znazornuje trzni barometr:
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Zdroj: TimoCom trzni-barometer 25. 9. 2008

Jiz delSi dobu se na trhu objevuje vice volnych aut nez je naklada.

To dava Transcu, které ma uzaviené dlouhodobé smlouvy, dobrou

vychozi pozici pro jednani.

Napf. pro pfepravy do a ze Spanélska jsou k dispozici pouze 3 %

nakladt vzhledem k poétu aut.®®

Na zakladé vySe uvedenych skuteCnosti, pfistoupila firma k masivnimu
vyjednavani se svymi smluvnimi pfepravci. Cil téchto jednani byl jednoznaéné

v tlaku na ceny.

2.2. Projekt Savings

Znazorneéni projektu Savings:

Cil projektu: Zajisténi trzni nakladové struktury prostfednictvim kontinuitné se
zlepsujiciho procesu a optimalizace nakladl v celé skupiné Transco. Pficemz je
velmi dullezité, aby tato opatfeni neméla zadny negativni dopad na kvalitu
poskytovanych sluzeb a aby nedoslo ke zhorSeni motivace spolupracovniki

Transca.

8 Verbund Spedition und Logistik Baden- Wiittemberg
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Dil¢i cile: Zuroceni vlozeného kapitalu
Posileni mozZnosti investovat.
Stabilizace a rozvoj trzniho postaveni.
Oblasti, kterych se projekt tyka, jsou:

Prodej (optimalizace cen, efektivnéjsi plan navstév zakazniku ...)

| Energie (Elektfina, plyn, voda ...)
| Partnefi (Tarify, nakup pfeprav, protiobchody ...)
| Technika (Material,...)

Personal (Procesy, Synergie IT, personalni sluzby....)
| Vozovy park (Nafta, leasing, nahradni dily,...)
Disposice  (Redukce prazdnych km, zlepSeni kombinace jedn. tour,...)
| Pojisténi (Spojeni, redukce, ...)
Komunikace (Telefony, Internet, mobily,...)

Otazkou zustavalo, jakého budeme muset dosahnout navyseni obratu, jestlize
se chceme drzet plvodniho planu, ktery pfedepisoval zlep$eni vysledku o
150 000 EUR a to za celou skupinu. Dosazeni tohoto vysledku bylo kliCové pro
dal8i vyjednavani s bankami, které novym vlastnikiim z velké &asti financovaly
nakup jejich podil.

[ | pfi 1,5 % zisku z obratu € 10.000.000

[ | pfi 2,0 % zisku z obratu € 7.500.000

[ | pfi 2,5 % zisku z obratu € 6.000.000

Z vySe uvedenych Cisel vyplyva, jak vyrazné meéni vySe nutného obratu

v zavislosti na pouhé pul procentni zméné marze.
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Planované uspory:
Redukce spedicnich nakladi EUR 2.074.417,-
Redukce nakupnich nakladt EUR 1.011.266,-

Redukce personalnich nakladu EUR 463.414,-

Redukce provoznich nakladu EUR 648.287,-
Celkem skupina TRANSCO EUR 4.197.384,-

Poznamka:
VSechna vySe uvedena Cisla vychazeji z internich zdroja firmy TRANSCO, resp.

Z jejich jednotlivych pobocek.

Rozdéleni uspornych opatreni

%

Persondlni nakfady -

463.414 €\

1.011.266 €/

2.074.417 €
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Je nutné konstatovat, Ze se vramci skupiny podafilo planované uspory
realizovat a to zejména vC€asnou reakci na meénici se trzni podminky a

zodpovédnym pristupem vSech zucastnénych spolupracovniku.

2.3. Projekt Top-Job

Dopad kazdé krize se zrcadli pfedevSim na lidech, zaméstnancich, na které je
béhem krizovych obdobi vyvijen mnohem vétsi tlak. Obecné se olekavaji vétsi
vykony, vétSi Casova flexibilita za stejnou nebo dokonce niZSi mzdu. Transco Si
v€as uvédomilo, jak je kvalitni personal nutny a pro firmu pfinosny, proto kladlo
velky duraz na spokojenost svych zaméstnancu.

V podstaté s pocatkem krize se spole¢nost zapojila do projektu Top-Job. Cilem
tohoto projektu je zaradit se na listinu 100 nejatraktivnéjSich zaméstnavatelu
v Némecku. Jedna se o velmi prestizni ocenéni. Z celé logistické branze je na
tomto seznamu momentalné pouze 1 firma a to Kihne - Nagel.

Cely projekt je postaven na zvySené motivaci spolupracovniku, ktera ovsem
neni pouze financni. S kazdym zaméstnancem vede jeho pfimy nadfizeny
motivacni rozhovor. Zakladem projektu jsou tedy kvalitni vedouci pracovnici,
ktefi umi tim spravnym zpusobem vést, motivovat a ovliviovat své podfizené
kolegy. Dulezitym prvkem téchto rozhovort je i u fadovych zaméstnancu
vzbuzeny pocit, Zze se mohou podilet na chodu firmy, pomahat ji pfi jejim
sméfovani apod.. Takto probuzeny a aktivovany lidsky potencial je zvlasté

v tézkych chvilich neocenitelnym pfinosem pro celou firmu.

2.4. Zavér

Spolec¢nost Transco Sud A. G. v tézké krizové dobé obstala. Cela skupina se
ani jednou za celou dobu trvani krize nedostala do ¢ervenych ¢isel. Z mého
pohledu se v tomto vysledku klicové podepsaly nasledujici skute¢nosti.

Diky jasné a jednoduché majetkové struktufe spoleCnosti je mozné Cinit velmi

rychle a operativné kreativni rozhodnuti. Neexistuje patova situace. Vedeni
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spolecnosti bralo velmi vazné varovani pfed pfichazejici krizi a zareagovalo
v€as. Diky uspésné aplikovanému projektu Savings se podafilo usetfit pfes 4
miliony EUR, které dostatecné stacily pokryt ztraty zpisobené poklesem marzi i
vypadky zakazniku.

Za neméné dulezité povazuji uvédoméni si dullezitosti kvalitniho a
motivovaného personalu. Lidé, ktefi se ztotozni s firmou, pfijmou jeji filozofii a
snazi se maximalné vyuzit svlj potencial pro potfeby firmy, jsou pro uUspéch
klicovi.

At se nam to libi nebo ne, krize je néco, s ¢im se budeme do budoucna
setkavat. Na pfikladu Transca je vSak vidét, Ze pokud se reaguje dostate¢né

rychle a u€elné&, pak neni krize ni¢im, co by nutné znamenalo zanik firmy.

VYHODNOCENI

Tato krize zacCala v srpnu 2007 a meéla za dusledek uUpadek mnoha bank,
pojistoven a firem. Divodem jejiho vzniku byly 4 hlavni pfiiny: nizké urokové
sazby, rozsiteni poskytovani uveérl, vypadky ve splaceni, jakoz i krize diveéry
na mezibankovnim trhu. Nizkd Urokova sazba byla dusledkem poklesu
urokovych sazeb FED. Zamérem tohoto snizeni bylo pusobit proti recesi, ktera
vznikla po teroristickych utocich 11. 9. 2001. V nasledujicich letech byla inflace
vy8Si nez urokova sazba. To pusobilo na americké obcCany jako lakadlo
k pofizeni si uvérl a nasledné vlastnich nemovitosti. Reakce trhu na sebe
nenechala dlouho Cekat a doslo k zvySeni cen nemovitosti. Nahle tu byl naval
uchaze€u o americké hypotecni uvéry. Mnoho Ameri¢anu si vzalo uvér na dim.
Jelikoz ceny nemovitosti stoupaly, mohli si tito lidé na pofizeny dam vzit dalSi
uveéry. Byla zaznamenana zhodnoceni i o 135 procent. Druhou pfi€inou byl tlak
a i ochota davat uvéry v podstaté kazdému uchazeci. Tyto uvéry se nazyvaji
subprime-credits. Poskytovatelé avér pfijimali ru€eni pofizenou nemovitosti,
pfiemz uvazovali i o budoucim rlstu jeji ceny. Aby mohly banky pokraovat
v téchto obchodech, vytvofily ucelové spoleCnosti, to jim umoznilo tyto uvéry

vyjmout  zvlastni bilance. Tyto spoleCnosti pak pfeménily tyto
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neobchodovatelné cenné papiry v papiry obchodovatelné. Takto vytvorené
cenné papiry pak byly ocenény ratingovymi agenturami a nabidnuty investorim
ke koupi. Vroce 2007 doslo k prudkému poklesu cen nemovitosti. Mnoho
dluzniki se dostalo i v dusledku zvySeni urokovych sazeb do platebni
neschopnosti. DoSlo ke snizeni ratingu téchto cennych papirl a nasledné ke
krizi divéry na mezibankovnim trhu. Banky si vzajemné nechtély pujcovat

penize. Diky tomu zkolabovalo refinancovani na kapitalovém trhu.

Velmi zjednoduSené si lze vzniklou situaci pfedstavit na pfikladu krabicky
bonbonl. Nékdo ji dostane napf. k narozeninam, sam ji ale nema rad, tak ji
daruje nékomu dalSimu. Ten ovSem ucini to samé a tak dale. Tento proces
muze takto fungovat néjakou dobu, az do chvile, kdy nékdo onu krabicku

rozdéla a zjisti, ze se uvnitf nachazi jiz mnoho zkazenych bonbon.

Také stfedni stav byl z vySe uvedenych dlvodl krizi velmi zasazen. Velka
jména jako napf. Marklin, Rosenthal a Schliesser byli nuceni vyhlasit insolvenci
a to v dasledku blokace uveérl. K této blokaci doslo kvdli Spatnému ratingu a
omezenému vilastnimu kapitalu, ktery mél poskytovatelim Gveér zarucit jejich
splaceni. Nejvice byli postizeni vyrobci automobild. Mnoho vyrobcl a jejich
dodavateld muselo vyhlasit insolvenci. Tento trend se pokusila némecka vlada
zvratit zavedenim Srotovného. Toto opatfeni sice pomohlo, prodeje silné
stouply. Otazkou zustava, jak se toto opatfeni projevi v horizontu pfistich dvou
az tri let.

Zhruba 70 % podnikd v Némecku patfi mezi malé a stfedni. Tyto podniky jsou
zaroven nejvétsim zaméstnavatelem. OhroZzeno bylo vétSi mnozstvi z téchto
firem. Kdyby doslo k jejich krachu, mélo by to zavazné dasledky nejen na né,
nybrz i na celé némecké hospodarstvi. V dusledku zvy$ené nezaméstnanosti a
omezeni pracovni doby omezilo mnoho lidi nakup spotfebniho zbozi. Vétsina

pracovnikl na zkracenou pracovni dobu byla jiz na konci roku 2008 propusténa.

Od pocatku financni krize az do ted’ se objevuiji stale nové a nové pfipady firem

a bank, které dohanéji dluhy z minulosti, vzniklé ze Spatnych spekulaci. Na
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zakladé téchto zvefejnovanych informaci je stale jesté definitivni konec krize a
definitivni vyCisleni jejich Skod v nedohlednu. Konecny pocet firem a bank, které
ji padly za obét, je doposud také neznamy.

Jak vyplyva z textu moji prace, krize byla, je a bude soucasti naseho Zivota. Na
pfikladu firmy Transco Sud jsem ukazal, Ze pokud firma reaguje na indikaci
krizového obdobi dostate¢né rychle a razantné, vyuzije svych prostiedkd,
pfilezitosti a v neposledni fadé i lidského potencidlu efektivnéji, nemusi se
pfipadné krize bat. Naopak kazda krize je zaCatkem néfeho nového. Kazda
krize jednou skonci a pro firmy se mohou otevfit noveé, do té doby nepfistupné,

prostory k podnikani.

Zaver

Némecka ekonomika doplatila na celosvétovou krizi, tak jako na ni doplatila
kazda ekonomika zapojena do globalniho hospodarského systému. Krize
odstartovala v USA a pfenesla se i do Evropy. V USA se velmi zjednodusené
ukazalo, jak moc si Zila populace zemé na dluh, jak moc snadné bylo ziskat
uvéry, hypotéky a podobné produkty. Banky si mezi sebou prodavaly cela
objemna portfolia uvérd a hypoték, avSak nikdo nezkoumal jejich bonitu a
likviditu. Tim doSlo k tomu, Ze jednoho dne se ukazalo, Ze tyto ohromné objemy
uveért jsou prakticky bezcenné, protoze jen mala ¢ast ztoho bude nékdy

splacena.

Hospodarstvi Némecka je silné orientovano na export, a proto pokles poptavky
Z krizi zasazenych odbératelt vyrazné ovlivnil i tuto ekonomiku. Problémy USA
jakoby sebou strhly i dalSi staty. Némecka ekonomika je zaloZzena na existenci
malych a stfednich firem. Ty jsou mimo jiné vyznamnym zaméstnavatelem a
tvarcem pracovnich mist. Proto se némecka vlada rozhodla zaméfit na jejich
podporu a toto promitla i do souborl protikrizovych opatfeni. Samoziejmé ze
doSlo i na podporu velkych klic¢ovych podnikd a bank a i celych odvétvi. Nejvice

podporovany byl asi automobilovy pramysl, ktery se v Némecku povazuje za
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opravdu kliCovy. Zaroven byl i jeden z nejvice zasazenych — praveé proto, ze je

exportné orientovany.

Z dnesniho uhlu pohledu se da fici, Ze se némecka ekonomika s dopady krize
vyrovnava dobfe. Mnoho firem nasadilo tzv. usporné programy (viz. konkrétni
pfiklad na firmé Transco Sud), které byly jednou z podminek bank pro dalSi
financovani provozu. Nutno podotknout, Ze Némecko stale nese bfimé
z minulosti ,podfinancovaného” byvalého NDR. Cena za pfipojeni byla velice
vysoka a stale se neda fict, Ze by cely proces byl u konce. | tento fakt je nutné

zohlednit pfi hodnoceni souasné situace.

Boj Némecka s celosvétovou krizi sleduje cela Evropa, protoZze Némecko je
jednim z ekonomickych vidcl a tahounl (spole¢né s Francii) celé EU. Kdyby
se Né&mecko dostalo do podobnych problémd jako napf. Recko, mélo by to pro
celou EU naprosto fatalni nasledky. Propojenost s jednotlivymi evropskymi
ekonomikami je patrna napfiklad z toho, jak blahodarné zafungovalo zavedeni
tzv. Srotovného v Némecku pro cCeské dodavatele tamniho automotivu. A

troufam si tvrdit, Ze to nebylo blahodarné zdaleka jen pro naSe dodavatele.

V kontextu krize muselo Némecko pfehodnotit i svoji dosavadni socialni
politiku, ktera byla velice Stédra a velkorysa. Také se zménil i pohled na pfichod
pfistéhovalcl a sama kancléfka musela konstatovat, Zze tzv. multikulti je slepa
ulicka. Samoziejmé, Ze toto se neda pficitat pouze a jen krizi, ale jsem
presvédCen, Ze soucasna situace pfispéla a urychlila ,odhaleni® jako raje pro

ekonomicky motivované pristéhovalce.

Mozna to bude znit nepokorné, ale podle mého nazoru krize pfinesla i jakési
oCisténi — jak ekonomické, socialni tak i politické. Bézni obCané (a je jedno
Vv jaké postizené zemi) si uvédomili, Ze si nelze stale jen puljCovat. Vlady zjistily,
Ze socialni vydaje musi byt adresné a pouze pro potfebné, Ze statni rozpocCet
nelze projist. Politici se snad nauCi délat i jina nez pouze populisticka

rozhodnuti. Myslim, ze zemé, které si toto uvédomi a vezmou si z toho priklad,
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vyjdou z krize posileny. Jejich budouci vlady pak budou moci tézit z tohoto

prozitku a uplatfiovat ,,ekonomicky rozumnou® politiku.
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Pfiloha 2:

Fakta a zakladni udaje:
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Pfiloha 3:
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