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Priciny a dusledky svétové ekonomické krize v roce 2008

Abstrakt

Tato diplomova prace se analyzuje vyvoj makroekonomickych ukazateltt od roku 1980 do
roku 2012 ve Spojenych statech americkych. V prvni ¢asti je prace zaméfena na teoreticka
vychodiska a charakteristiky makroekonomickych veli¢in, popisu finan¢niho trhu v USA,
dale pak na historické krize a bubliny, které nastaly diive a postupnému vyvoji pocatku
ekonomickeé krize, ktera vyvrcholila v prvnim desetileti 21. stoleti. Druha ¢ast prace je
vénovana praci s realnymi daty za sledované obdobi. Je porovnavana realna situace, ktera
v prubéhu svétové ekonomické krize v roce 2008 skuteéné nastala se situaci, kterd byla
teoreticky simulovana na zaklad¢ hypotézy, kdyz by ke krizi nedoslo. Vysledna data jsou
pomoci ¢asovych fad a trendovych funkci porovnavana a na zékladé toho vyhodnocena a
popsana, k jaké situaci by doSlo, kdyby ekonomika Spojenych stath na zakladé nékolika

zavaznych chyb nezkolabovala.

Kli¢ova slova: Ekonomicka krize, hypote¢ni krize, USA, USD, makroekonomie, HDP,

inflace, nezaméstnanost, export, import, hypotéza.



The Causes and Outcomes of the World Financial Crisis
in 2008

Abstract

The diploma thesis analyses the development of macroeconomic indicators from 1980 till
2012 in the United States of America. The theoretical part of the thesis focuses on the
available literature and characteristics of macroeconomic indicators, description of the
financial market in the US, also the historical crisis and financial bubbles which occurred
in this country. Most importantly, it relates to the financial crisis, which is considered to be
the latest one, from 2008. The practical part of the thesis analyzes in detail macroeconomic
data based on historical database for the respective period 1980-2012. This data is
compared to the hypothetical situation which claims that the financial crisis would not
happen. These two scenarios are compared against each other based on the timelines and
use of linear functions. These differences are then interpreted and compared resulting in
the figure of difference and the impact of the crisis. At the end interpreted as what would
have happened if the economy of US did not collapse.

Keywords: Economic crisis, mortgage crisis, US, USD, macroeconomics, GDP, inflation,

unemployment, export, import, hypothesis
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1 Uvod

Svétova hospodarskd krize zroku 2008 mé pocatecni koteny ve Spojenych statech
americkych. Jednim z divodu krize byla touha ob¢anu USA po vlastnim bydleni, splnit si
tzv. ,,americky sen.“ Hypote¢ni banky a ratingové agentury zadatelti byly na druhé strané
tohoto snu. Diky této touze o dosazeni cile byly nastaveny hypotecni sazby na naprosté
minimum a hypote¢ni Gvéry byly poskytovany téméetf vSem klientim, i tém nebonitnim.
Zde pravé vznikl zasadni problém. A to, Ze spoleCnost byla zaslepena enormnim
ekonomickym riistem. Ratingové agentury, které mély ovliviiovat poskytovani hypotecnich
uvérl a tim zabranit neschopnosti nckterych klientli k nespléceni, byly hypotecnimi
institucemi doslova tla¢eny ke schvalovani avért. Situace byla tak vypjata, ze v ptipad¢, ze
by ratingovd agentura neschvalila Gvér, hypoteéni spole¢nost by se obratila na jinou
ratingovou agenturu, kterd by bance vyhovéla.

Diky provazanosti finan¢nich trhii v 21. stoleti se krize postupem ¢asu rozsitila do celého
svéta. Nejvice zasahla nejvyspélejsi ¢ast svéta a nejvétsi obchodni partnery USA, a to
Evropu, Cinu, Japonsko a Jizni Koreu. Mnoho lidi pti§lo o zaméstnani a o bydleni.

Po zaniku jedné z nejvétsich investiénich bank USA — Lehman Brothers, americka vlada
schvélila zakon na stabilizaci a zachranu ekonomiky USA. Jednalo se o nejvétsi finanéni
injekci v historii v celosvétovém méfiku — 700 miliard dolart. VIada vykoupila v této
hodnoté hypote¢ni uvéry, které byly uméle nadhodnoceny, a tim =zastavila dalsi
prohlubovéni krize. Timto feSenim se americka vlada velmi zadluzila oproti
predchazejicim roktim.

V soucasné dobé krize pomalu odezniva. Otazkou ziistava, zda se nejvEétsi a nejvlivnéjsi
aktéfi na svétovych finanénich trzich poucili, aby se situace neopakovala, nebo jestli
chamtivost po penézich a nasledné zbohatnuti, jiz tak bohatych subjektd, neptinese novy

problém a novou krizi v podobném rozsahu, jako pied dvanacti lety.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Cilem diplomoveé prace je detailné analyzovat pfic¢iny a dopady ekonomické krize,
ktera vyvrcholila v roce 2008, a to z pohledu jejich vlivu na ekonomickou krizi
casového hlediska. Porovnanim ziskanych dat bude zjisténa situace, jaka
nastala v pribéhu krize a nasledné po krizi v porovnani s hypotézou, ktera stanovuje
situaci, pii které by zadna krize nenastala a svétovd ekonomika pokracovala v
linearnim a stabilnim rustu. Analyza pfi¢in bude provedena chronologicky od roku
1980 az do bodu, kdy doslo k jejimu vyusténi a kolapsu finan¢niho trhu v roce 2008.
Dopady ekonomické krize budou analyzovany statisticky, pomoci ¢asovych fad.

Metodika

Diplomova prace teoreticky vymezuje pojem finan¢ni krize a identifikuje jeji
pocatky v USA roku 2006 na zéklad¢ analyzy a syntézy dostupné literatury na toto
téma. Zamétuje se na rast nemovitostni bubliny spolu s nadmérnym poskytovanim
uvéra spotiebitelim, které umoznilo neodpovidajici ohodnoceni Zadateld o Givéry.

V praktické €asti jsou analyzovany dopady ekonomické krize v ¢asovych fadach
v souvislosti s hrubym domacim produktem, zménou v priamyslové produkei,
nezamé&stnanosti a inflaci. Ekonomicka krize vznikla v USA, ale ovlivnila globalni
ekonomiku, a z toho duvodu ¢asové fady nabidnou porovnani mezi ukazately
ekomoniky USA a celého svéta. Dil¢im cilem je kromé makroekonomickych
ukazateld také vyuzit finan¢nich ukazatelti trhu s nemovitostmi v USA, ktery se
nejveétsi mérou podilel na finanéni krizi. Tyto dil¢i ukazatele podpoii celkovou

analyzu sledovanych disledkd.
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3 Pri¢iny ekonomicke krize

Ekonomicka krize nevznikla pouze jednou udalosti. Byla to posloupnost udalosti, $patnych
rozhodnuti a chyb. Nejvétsi pfi¢inou je vSak nefizeny chti¢ po vlastnim bydleni v USA.
Pokud by byla dodrZzovana ddvno ustanovena pravidla poskytovani hypote¢nich uvéri i v
této situaci, krize by nemusela nastat, nebo alespon ne v celosvétovém meéfitku. Vidina
velkého zbohatnuti investi¢nich spole¢nosti v dobé, kdy byla ekonomika stabilni, sliby
politikd a ptani vefejnosti o vlastnictvi rodinnych domd, nastartovala pocatek krize, kterd

ve svém dusledku ptivedla spole¢nost o mnoho let zpét (DVORACEK, a dalsi, 2012).

3.1 Vymezeni pojmu ekonomicka krize

Pokud se ekonomika statu nachazi v ekonomické krizi, jedna se nejcastéji o kratkodoby,
ptirozeny vyvoj ekonomiky, ktery se odviji od hospodaiského cyklu dané zemég. Tento
cyklus z modelového hlediska zac¢ina expanzi ekonomiky, coz je obdobi, ve kterém
dochazi k rustu realného HDP, domacnosti jsou optimistické diky rostoucim piijmtm,
které se neboji utratit ¢i investovat, stejné tak firmam se hospodaisky dati a investuji. Pro
stat to znamena, ze mize zvysit nékteré dané, tak aby tézil ze stabilni rostouci ekonomiky
(CZESANY, 2006).

Po ur¢ité dobé dojde k maximalni hranici produkce v dané ekonomice, a ta tak dosahne
bodu, ktery je nazyvan jako vrchol. V tomto bodé se zastavi rist produkce a readlného HDP
(DVORACEK, a dalsi, 2012).

Od bodu vrcholu musi stav ekonomiky ptirozené klesat. Tato klesajici tendence se nazyva
recese nebo také kontrakce, ale zatim se jest€ nejedna o krizi. V tomto obdobi pievysSuje
nabidka poptavku, roste nezaméstnanost, klesaji vydaje na investice i vydaje domacnosti,
které zac¢inaji Setfit. Vyslednym bodem je opak vrcholu, tedy dno, ve kterém se realny
HDP nachdzi v nejniz§ich hodnotach v porovnani s historickym pramérem, jak je vidét
v nasledujicim grafu (CZESANY, 2006).
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Graf 1 — Hospodaisky cyklus (STYBR, a dalsi, 2011)

Pro vymezeni pojmu ekonomické krize je zejména dulezité obdobi hospodaiského cyklu,
ve kterém dochazi ke zpomalovani ekonomiky, pokles redlného HDP nebo zpomaleni jeho
rastu, dale také rastu nezaméstnanosti. Obecné je tento jev oznacovan jako kontrakce
ekonomiky, tedy smrs$tovani. V prvnim kvartalu, ve kterém je zpozorovan pokles
produkce, jesté neni ziejmé, o jakou kontrakci se jedna, a proto je nejprve oznac¢ovana za
recesi. Recese je definovana poklesem HDP v dané ekonomice po nejméné dvé po sobé
jdouci obdobi. Ekonomicka krize nastava az ve chvili, kdy ekonomika vykazuje negativni
vysledky hospodafeni po dobu nejméné Ctyé po sobé jdoucich &tvrtleti. Pokud tedy
ekonomika daného statu vykazala tii ¢tvrtleti poklesu realného HDP a v dal$im ctvrtleti
stagnuje, nebo dojde dokonce ke zlepseni ekonomickeé situace v zemi, technicky se zemé
nedostala do ekonomickeé krize. Poslednim moznym stadiem je dlouhotrvajici ekonomicka
deprese. V tomto piipadé se ekonomika nachazi v Gtlumu po vice nez jeden rok (SIMA,
2000).

Dulezitym ukazatelem finanéni krize je jeji intenzita. Priklady uvedené z 20. let 20. stoleti
nebo zroku 2008 piedstavuji rozsahlé ekonomicke krize, které ovlivnily globalni
ekonomiku a vétSina zemi utrpéla alesponn néjaké finanéni ztraty. Pro nékolik zemi byly
tyto krize piimo devastujici (ZATLOUKAL, 2019).

Obecnych divodd pro vznik krize mize byt mnoho. Ve svété jsou zemé, které se jiz
dostaly do stavu deprese, napt. nékteré zem¢ Jizni Ameriky. Venezuela ¢eli hospodaiské

krizi velmi casto, dokonce by se dalo fici, Ze téméf neustale, z divodu politické a
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ekonomické nestability a obcanskych nepokoja. Vyhlidky této zemé pro nahlé nebo
alespont oc¢ekavatelné zlepseni jsou negativni. Piikladem uspé$né zachrany z vyznamné
finanéni krize je Recko. V tomto piipadé se jedna o relativné nedavnou situaci, kdy Recko
vstoupilo do EU, aniz by spliiovalo podminku maximalniho zadluzeni vic¢i HDP, které je
60 %. Tato skute¢nost vysla najevo az v tu dobu, kdy uz Recko bylo souéasti EU a
Eurozdny. Diky tomu ziskalo podporu instituci EU a Mezinarodniho ménového fondu.
Recko muselo souhlasit s vyraznymi Gspornymi opatienimi, na které dohlizeli véfitelé
ptjéek poskytnutych Recku. V roce 2018 Recko oznamilo, Ze vystupuje ze zachranného
programu po té, co zem¢ oznamila rast realného HDP. Tento zvrat indikuje mirné
uzdraveni ekonomiky (TOMANKA, 2018).

Ekonomicka krize, pojem, ktery Casto vyvolava obavy, kdyz o ném lidé slysi, protoze se
Jim nejcast&ji vybavi udalosti zroku 2008 nebo 1928, které zptsobily velmi silny
ekonomicky propad na drovni jednotlivych stati i celého svéta (E15, 2019).

Ekonomicka krize ptedstavuje ochlazeni ekonomiky, které se projevuje Klesajicim realnym
HDP a muze ovlivnit rizné subjekty, od celého svéta az po zaméstnance firem. Duvodu,
pro¢ ekonomicka krize vznika je mnoho a kazdou identifikovanou krizi je nutné analyzovat

z pohledu pfi¢in a dusledkt (mar-ekon.com, 2019).

3.2 Pocatky ekonomické krize

Prvni indikace ekonomicke krize ve Spojenych statech americkych se objevily témét ihned
poté, co predchozi krize skon¢ila. V prvnim ptipadé se jednalo o krizi zvanou dot.com. Ta
se tykala rychlého rustu hodnot akcii technologickych firem a vysokych investic do online
spole¢nosti. Ty vsak nikdy nedokazaly proménit investovany kapital do zisku. Tento zlom
nastal v letech 2001 a 2002, kdy tato takzvana dot.com bublina “praskla” (HAYES, 2019).
Po skonceni této krize reagovala americka vlada rapidnim a rychlym snizenim urokovych
sazeb u hypoteénich Givéri. Nejbéznéjsi fixni urokova sazba u hypotecnich Gveéra ¢ini 30
nebo 15 let. VEtsi volatilita a nachylnost ke zméné se tedy spis dotkne kratkodobégjsich
uvéry, jelikoz u nich stejné dlouho trvajici dotceni finanéni Krizi zptsobi vétsi vykyv.
Tento krok logicky vedl k tomu, ze obyvatelé USA si zacali ve vys$S§im poctu zafizovat
hypote¢ni uvéry na 30 let. Ve Spojenych statech americkych je, bézné kromé potizovani
hypote¢nich Gvért, také refinancovani na jiz nakoupenou nemovitost (Amerisave.com,
2019)
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Na nasledujicich grafech ¢.2 a ¢.3 je zobrazen pocet vyfizenych hypoték od roku 1990 do
roku 2020 na potizeni a refinancovani nemovitosti na hypote¢nim trhu Spojenych stati

americkych.

Pocet novych hypoték na nakup nemovitosti (mld.
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Graf 2 — Po¢et novych hypoték na nakup nemovitosti (mld. USD) (Federal Reserve, 2019)
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Graf 3 — Pocet novych hypoték na refinancovani nemovitosti (mld. USD) (Federal Reserve, 2019)
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3.3 Riist nemovitostni bubliny

Nemovitostni bublina je jev, ktery piichazi diive, nez samotna recese. Casto nevznikaji na
celém kapitalovém trhu, ale pouze v n¢kterych sekcich ekonomiky. Bublina vznika tehdy,
pokud se ceny na trzich zvysi z tradi¢ni hodnoty 0 vice, nez je napiiklad rtist mezd nebo
ziskl firem. Potencionalni bublina muze ukoncit expanzi zdravé ekonomiky. Velkou roli
pti vzniku bubliny hraje lidsky faktor, chamtivost. Zpocatku expanzi zaznamenavaji
investofi, ktefi zatnou skupovat a stavét domy. Po ¢ase se dostdva zejména do médii a
novin, jak se dané ekonomice daii, a i domacnosti zac¢inaji vice investovat, chlubit se pied
prateli. Ve skutecnosti vétsina lidi bohatne papirové. Ti chytiejsi, kteti odhadnou konec
rostouciho trendu, se nakoupenych statkti zbavi a zbohatnou i ve skute¢nosti. Dle starého
burzovniho pravidla, které piislo na svét ve 20. letech minulého stoleti plati: ,,Pokud za¢ne

0 cenach akcii mluvit i ¢isti¢ bot na ulici, je nejvyssi ¢as z trhu utéct (ZEMAN, 2018).

3.3.1 Ekonomicke bubliny v nedavnych letech, které praskly

Roku 1987 doslo v USA k burzovnimu krachu. Akcie 19.10.1987 klesly o vice nez 20% a
dopady zasahly staty Velkou Britanii, Némecko, Francii, Japonsko a Hongkong. Tomuto
propadu piedchazel ptiblizné pétilety rast, kdy investoti se projevovali velmi optimisticky
a investovali na Gvér velké mnozstvi penéz. Tento problém byl nastésti vyfesen rychlym
zasahem Americké centralni banky Fed, kdy intervenovala a snizila Urokovou sazbu.
Tehdy k recesi nedoslo (ADOL Monitor, 2019).

V roce 2001 ptisla dalsi bublina. Tentokrat technologicka. Mezi lety 1996-2001 dochéazelo
k obrovskému technologickému boomu, kdy hlavné internetové firmy piedstavovaly pro
investory raj a bezmyslenkovité do nich posilali obrovské penize. Poté bublina praskla.
Trvalo nékolik let, nez Se opét investice do internetovych firem zacaly vracet. Jednou
z nejznamgéjsich a nejvice vydéle¢nych internetovych firem se stal Facebook, zalozen
v roce 2004 (ZEMAN, 2018).

Dle technologického indexu Nasdaq byl vrchol pied prasknutim bubliny v roce 2000. Po
prasknuti bubliny trvalo patnéct let, tedy do roku 2015, nez byla ptekonana hranice z roku
2000. Po prasknuti bubliny doslo k dalsimu propadu svétovych akciovych trhi. Trhy byly
ovlivilovany pomalosti ekonomiky, zvySenim vale¢ného rizika a ucetnimi skandaly
v Evropé. Diky ménové politice Americké centrélni banky FED se vroce 2003 opét

ekonomika zacala rozbihat. Fed nastavila enormné nizkou trokovou sazbu z federalnich
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rezervnich fondd z 6,5% na pouhé 1%. To vedlo k celosvétovému snizeni trokovych
sazeb, obnoveni expanze a k rustu poptavky po hypoteénich uvérech. To byl pocatek nové
cenové bubliny, o které bylo psano vyse (SMRCKA, 2010).

3.3.2 Ukazatele vzniku cenové bubliny

Piedchozi cenové bubliny véetné té z roku 2008 mély nékolik spole¢nych prvka. Trh, na
kterém cenova bublina mize vzniknout je téméf kterykoliv, protoze se vzdy jedna o pohyb
komodit. Kazda vznikla ekonomicka krize se zpétné analyzuje, aby se piedeslo jejimu
opakovani. Jinak tomu nebylo ani u finan¢ni Kkrize zroku 2008, konkrétné trhu
s nemovitostmi v USA. Tato krize by se neméla opakovat, protoze v jejim dusledku byly
zavedeny noveé kontrolni normy pro proces schvalovani hypote¢nich uvéra (WACHTER, a
dalsi, 2018).

Tento krok samoziejmé neucinily pouze banky v USA. Nové, pfisng&jsi normy pro
schvalovani hypoteénich Gveérd, zavedla napiiklad i Ceska narodni banka, ktera vyrazng
omezila moznost pajceni finanénich prostfedkd lidem s nizkym piijmem. K tomu je tieba
podotknout, ze Ceska republika nebyla tak vyrazné ovlivnéna ekonomickou krizi z roku
2008, a toto pravidlo bylo zavedeno az v roce 2019. V piipadé USA i CR se jedna o krok,
jak ptedejit cenové bubling na trhu s nemovitostmi (Federal Reserve, 2019).

Piedtim, nez byly tyto procesy zavedeny, trh s nemovitostmi nebyl tolik kontrolovan statni
finan¢ni spravou, coz umoznilo u¢astnikim tohoto trhu jednat mnohem volnéji. Na tomto
trhu se ve Spojenych statech americkych pohybuji ptredevsim americké banky. Tyto banky
jsou investi¢né provazany s bankami po celém svété, ale jsou to pravé ony, které byly
v ptimém kontaktu s klienty (TREGLER, 2005).

Snahou hypote¢nich bank pfed rokem 2008 bylo udélit a schvalit zadatelim co nejvice
uvéri. Hodnoceni hypote¢nich uvérti bylo také fizeno trhem, coz ve své podstate
znamenalo, Ze ratingova spole¢nost musela poskytovat pozitivni hodnoceni uvérg, jinak by
pfisla 0 své klienty. Tento proces samoziejmé neodpovidd tomu, ze schvaleni zadosti o
hypote¢ni uvér musi byt schvalen na zéklad¢ zadatelova profilu o schopnosti splacet. To
vedlo k schvalovani neodpovidajicich zadosti, napit. BB+ a jejich naslednému prodeji
investi¢cnim bankam za hodnotu AAA hypotecnich avéra. Timto krokem dojde na trhu

suveéry K jejich nadhodnoceni, coz se pozdéji projevi jako prasknuti cenové bubliny.
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Nedostatek spravniho dohledu nad pohybem a hodnocenim komodit ve spojeni s lidskym
zajmem se obohatit tedy vede ke vzniku cenovych bublin (WACHTER, et al., 2018).

3.3.3 Proces vzniku cenove bubliny

Cenové bublina muze vzniknout na jakémkoli trhu, pokud jsou splnény urcité podminky,
jak bylo uvedeno v piedchozi kapitole. Aby se dala cenovéa bublina identifikovat a popsat,

musi mit pét fazi.

Faze vyvoje cenové bubliny na finan¢nim trhu

10
9 4: ?{/aybiréni
. S
3. Euforie ISk
8
7

2. Boom 5. Panika

Cenovy index
Ln

1. Prvni ptiznaky

3
2
1
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Cas

Graf 4 — Faze vyvoje cenové bubliny na finanénim trhu (REHACKOVA, 2018)

Pocate¢ni symptomy, kdy investoii uvéti, ze na trh piichazi novd komodita, na které se da
zbohatnout. Mize to byt nova technologie, objeveni loziska ropy ¢i jiné nerostné suroviny,
nebo vyrazny pokles drokovych sazeb, které do budoucna budou rust. Rist hodnoty
komodity je zpocatku velmi pomaly. Dokud se nové piilezitosti zbohatnuti neujme vice
investori, akcie rostou pomalu. Poté, co piilezitost objevi vice a vice investort, cena

komodity roste rychle. Informac¢ni kanaly hrnou informace, ze se objevila vyjimecna
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ptilezitost a kazdy, kdo investuje, tak zbohatne. Vrcholem se rozumi moment, kdy se
investofi nemuseji zajimat o to, jestli se najde na trhu kupec. Vzdycky se najde. A tak se
akcie kupuji dal a ceny nezadrzitelné rostou (WAGNER, 2009). Inkasovani piichazi v
dobé, kdy se na trhu objevuji prvni naznaky toho, ze ceny nebudou dale rast. Kupct na
trhu ubyva a prodej nakoupenych komodit se prodluzuje. Pfi sebemensich pfiznacich
profesiondlni investofi vystupuji z trhu a pocitaji zisky. Panika nastava tehdy, kdyz akcie
rapidné ztrdci svou cenu. Opét jako na zacatku, tak v mediich a na socialnich sitich je
globaln¢ sifena informace o prasknuti bubliny, poklesu cen a nevyhnutelné krizi. Lidé
panikafi, Ze pfijdou o své investované penize piichazeji prodejni ptikazy. Ceny akcii jsou
0 desitky procent niz§i (DVORAK, a dalsi, 2015).

3.4 Nadmérné poskytovani avéria

Po roce 2000, kdy splaskla technologickd bublina, vlady mnoha zemi fesily, jak opét
nastartovat trh. Na trhu bylo nékolik vrstev obyvatel, od bohatych vrstev po ty méné
bohaté. Na americkém trhu centrélni banka zavedla velmi nizkou drokovou sazbu
z hypoték (1%), a to vyvolalo v lidech potiecbu a chti¢ potidit si vlastni bydleni. Pted
udélenim hypotéky jsou bankovni instituce povinné zjistit bonitu — schopnost splaceni
Klienta. V situaci po roce 2000 nebyl dostatek majetnych Kklientt, kteti by bezproblémové
mohli hypotéky splacet. Nicméné, ratingové spole¢nosti, které hodnoti klienty, profituji ze
stabilnich hodnoceni. Ratingové spole¢nosti jsou poskytovatelé téchto sluzeb pro
hypote¢ni banky, které ve své podstaté povazovali ratingovou spole¢nost za lepsi, pokud
poskytla vice AAA ratingt, protoze to pro banku znamenalo, Ze mohla poskytnout vice
pujcek. Timto procesem si banky uméle vytvorily z nebonitniho klienta, klienta bonitniho.
Stim, ze tento klient, ktery nemél tak dobré hodnoceni, ziskal hodnoceni — podiadné
hypotéky (anglicky subprime mortagages) (JILEK, 2013).

Banky nasly zpusob, jak legalné poskytovat uvéry i nebonitnim hypote¢nim dluzniktm.
Investi¢ni banky zacaly kupovat od hypotecnich bank jejich sjednané hypotéky. Vsechny
poskytnuté hypotéky klientim se daly do jednoho kose. Doslo k ,,sekuritizaci aktiv. To je
proces, pii kterém dochazi k preméné aktiv (naptiklad poskytnuté hypotéky) na cenné
papiry urcené k dalsimu obchodovani. Hypote¢ni banky ohodnotily Uvérovou kvalitu
raitingem. Malé mnozstvi dobrych uvérid bylo oznateno AAA a dale postupné
odstuptiovano dle abecedy (RADOVA, a dalsi, 2007).
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Investi¢ni banky rychle skupovaly uvéry AAA a navic k tomu piibraly i hife hodnocené
uvéry, které vsak ziskaly za lepsi cenu. Byly si jisti, ze se nemuze nic stat, Ze piipadné
dobie hodnocené uvéry dokazi podrzet piipadné ztraty. Dalsim davodem, pro¢ se
s hypote¢nimi Uvéry tak obchodovalo, bylo vefejné minéni, Ze cena hypoték nikdy nemuize
klesnout. Ziskany kapital umoznil hypote¢nim bankam nabidnout klientim dalsi avéry a
znovu zopakovat pie prodej popsany vyse (JILEK, 2013).

Timto zpusobem pie prodeje hypoték se kvalita avéra ¢im dal vice snizovala. Investi¢ni
banky se staly pouze ptekupnikem Gvéra. Davod, pro¢ se takto chovaly, byly fixni provize
z vykoupenych hypoték. Mnozstvi nekvalitnich avéra s horsim hodnocenim vzrostlo z 200
mld. dolart v roce 2001 na 650 mld. dolart v roce 2005 (TEPLY, 2013).

3.4.1 Hypoteéni trh v USA

V roce 2006 se hypoteéni trh v USA dostal na sviij vrchol. Lidé piestali Zzadat o schvaleni
hypote¢nich uvéra na bydleni a drokové sazby nékterych pijcek vzrostly. Po zjisténi, Ze
trzni cena nemovitosti je na svém vrcholu, doslo k n¢kolika poznatkim. Vlastnici domd si
uvédomili, Ze cena jejich domu je nizsi, nez poskytnutd hypotéka. Mnoho lidi se
piestéhovalo do podnajmu, vypovédélo hypotéku, a tim nemovitost propadla do majetku
banky. Investofi, kteti kupovali dfive nemovitosti jako investici, zjistili, Ze nejsou schopni
prodat nemovitost na trhu za o¢ekavanou cenu, nebo dokonce je cena nizsi, nez za kterou ji
koupili. Nové navysené splatky a droky neumoziiovaly méné bonitnim klientim splacet
hypotéku, protoze jejich ptijmy nebyly tak vysoké a nezbyvaly jim penize na bézné vydaje.
Mnozstvi nesplacenych hypoték se zvySoval. Akciovy trh v roce 2007 prestal rast a ceny
akcii na burzach zagaly klesat (RADOVA, a dalsi, 2007).

3.4.2 Typy hypoteénich Uvéra

Ve Spojenych statech se k hodnoceni zadatelt a jejich bonity vyuziva FICO skore. Tato
zkratka pochézi z Fair Isaac Corporation, coz je jedna z hlavnich analytickych spole¢nosti,
ktera zpracovéva udaje o zadatelich. Tato spole¢nost si zménila jméno na FICO v roce
2009. Vysledkem hodnoceni kazdého klienta je jeho kreditni skore. Je v ném zahrnuta
platebni historie klienta, jeho ostatni Uvéry, ale také pravidelné Uhrady napt. faktur za
telefonni sluzby, soudni spory, a dalsi. FICO skore zacina na hodnoté 300 a kon¢i na

maximu 850 bodii. Cim vyssi skdre zadatel ziskd, tim lepsi jsou jeho moznosti pro ziskani
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hypote¢niho Gvéru za vyhodnéjsich podminek. FICO systém neni pouze hodnotovy
systém, ale vyuziva algoritmus piedvidani chovani spotiebitele na zaklad¢ historickych
dat. FICO nezahrnuje informace od zaméstnavatele, ani piijmy zadatele. Tento systém neni
bezchybny a napiiklad, pokud si zadatel vezme Gvér, ktery obratem splati, celkové skore se
tim vylepsi. Dalsi nevyhodou je, Ze pokud Zadatel pochazi z jiné zem¢ a do USA nedavno
pricestoval s tim, ze pfedtim nemél v USA Zadny tGvér, jeho skdre bude automaticky velmi
vyhodné (Investopedia.com, 2019).

Prvnim typem hypote¢niho tvéru, ktery je mozné ziskat na tomto trhu ve Spojenych
statech, je tzv. ,Prime mortgage.“ Je to typ kvalitniho avéru s vysokou spolehlivosti
splaceni ze strany Kklienta a podminek poskytnutych hypote¢ni bankou. V tomto piipadé
musi mit zadatel FICO skore alepsont 722 bodu. Pfed finan¢ni krizi tvorily tyto hypotecni
uvéry asi 75% trhu (SHILLER, 2010).

Dalsim typem je ,,.Sub-prime mortgage.“ Moznost tohoto hypote¢niho Gvéru je udélena
Zadateli s nizkou bonitou, kterd se v rdmci FICO pohybuje mezi 660 a 620 body. Objem
téchto hypotecnich uvéra tvofil piiblizné 12% trhu, coz v monetarni hodnoté predstavuje
1,3 bilionu USD (SOBA, a dalsi, 2013).

Tretim typem jsou ,,Alt-a mortgage.“ Tyto hypoteéni tvéry spadaji svou rizikovosti mezi
Prime and Sub-prime avéry. Tento typ hypote¢niho uvéru je vétsinou nastaven tak, ze
umoziuje vySsi zadluzeni vzhledem k piijmu zadatele, nizsi vklad od zadatele, a tudiz je
poskytnut za méné vyhodnych podminek pro zadatele. Takovy Uvér je pro hypote¢ni banku
vynosnéjsi. Objem téchto tveéra tvoril pred krizi témef 12%, v monetarni hodnoté tvotily
1,3 billionu USD, tedy téméf stejné jako Sub-prime hypoteéni uvéry. Nicméng, kvuli své
rizikovosti jsou z mnohem vétsi ¢asti zodpovédné za finanéni krizi, kter4 v roce 2008
nastala (SHILLER, 2010).

Poslednim bé&znym typem hypoteéniho uvéru je ,,Non-recourse mortgage.“ V tomto
ptipadé je udélen hypoteéni uvér zadateli snizkou bonitou za podminek, Zze ruci
nemovitosti, ktera je Zadateli v piipadé neschopnosti splacet zabavena, ale zaroven banka
po zabaveni nemovitosti nemtize po klientovi zadat dalsi Grovnani dluhu. Naptiklad, pokud
nemovitost pokryva pouze 60% hodnoty nemovitosti, 40% hodnoty hypotecniho Uvéru
riskuje banka, ze ztrati. Tento risk je samoziejmé vyrovnan odpovidajicim vysokym
urokem (SOBA, a dalsi, 2013).
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Na nasledujici tabulce ¢. 1 je mozné vidét prehled hodnoceni hypotecnich Uvért na zakladé
spolehlivosti jejich splaceni. Z popisu jejich ndvratnosti je ziejmé, Ze nejlépe hodnoceny
uvér AAA je velmi dobré investice pro investi¢ni banky, a takto hodnoceny avér je zadany.
Na druhou stranu, hypote¢ni uvér s hodnocenim B, CCC a horsi, je povazovan za riskantni
investici, kde hrozi i riziko toho, Zze investor o sviij vklad ptijde. (NOVOTNY, 2019).

Hodnoceni Spolehlivost navratnosti
AAA Extrémné silna

AA+, AA, AA- Velmi silna

A+ A, A- Silna

BBB+, BBB, BBB- Adekvatni

BB+, BB Celi budoucim nejasnostem
B Celi nejasnostem

CCC Soucasné zranitelna

CcC Soucasné vysoce zranitelna
C Ve stavu vyhlaseni bankrotu
D Ve stavu selhani

Tabulka 1 — Spolehlivost navratnosti hypoteénich avéria (GREEN, 2013)

3.4.3 Historie a souéasnost CDO

Prvni finan¢ni produkt typu CDO byl vytvoten v roce 1987 Michaelem Milkenem, ktery
pracoval v investi¢ni bance Drexel Burnham Lambert.V této firmé pracoval jako investi¢ni
bankét a ptezdivalo se mu ,kral odpadnich akcii.“ Michael Milken a dalsi bankéti v této
firmé vytvareli portfolia z aktiv, kde byl o¢ekavan propad v jejich hodnoté, nebo hodnota
téchto aktiv byla stabilni, ale velmi nizka, az bezcenna. Takova aktiva byla smichana
v portfoliu s velmi vynosnymi studentskymi ptjc¢kami, pijckami na automobily nebo také
naptiklady z Urokovych vynosu kreditnich karet. CDO zistala v této podobé az do roku
2003/2004. Poté doslo k jejich vyuziti i pro méné spolehlivé az nesplatitelné hypotecni
avéry (NOVOTNY, 2019).

Trh s hypoteénimi Gvéry je trh s finanénimi produkty. Uastnici tohoto trhu jsou predevsim
hypote¢ni banky, které Uvéry poskytuji zadatelim a investicni banky, které tyto uvéry
odkupuji, aby vydélaly a mély profit z jejich zhodnoceni. Pokud investi¢ni banka koupi
finanéni produkt, ktery se sklada z jednoho nebo pouze nékolika hypoteénich tvéra,
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vynosnost takového produktu neni nijak vysokd. Co se tyka navratnosti, pokud jsou
vSechny hypote¢ni Uvéry AAA, spolehlivost navratnosti je velice vysoka. To je ovsem
kompenzovano i prodejni cenou takového produktu, ktery je o to drazsi. Investi¢ni banka
nakupuje aktiva s co nejvyssim vynosem, aby prilakala investory na co nejvyssi profit
(Investopedia.com, 2019).

KdyzZ investi¢ni banka nakoupi hypoteéni tvéry, ve své podstaté nakupuje pohledavky za
zadateli hypote¢nich uvérd. Vynos investi¢ni banky se nepiimo odrazi ve vysi Urokové
sazby, za kterou byl hypote¢ni uvér sjednan. Investi¢ni banky nicméné piisly se zptisobem
jak zvysit cash-flow a vynos investori, a to vytvofenim tzv. CDO. Zkratka CDO pochazi
z anglickych slov ,,Collateralized Debt Obligation,” coz je pielozeno jako zajisténé
dluhové obligace. Jedna se o kompliovany finan¢ni produkt, ktery se skladd z mnoha
pijcek a dalsich aktiv. Takovy finanéni produkt nabizi mnohem vyssi vynos pro investory,
a tyto produkty byly ve velkém objemu obchodovany pted finanéni krizi 2008. CDO je typ
derivativ, protoZze hodnota CDO se odviji, jinymi slovy, je derivovana z hodnoty aktiv, ze
kterych je slozena. Tato aktiva slouzi jako zaruka, pokud by u Gvért doslo k jejich
nenavratnosti, z pohledu zadateltit o avér, k jejich neschopnosti splacet (FRIEDMAN, a
dalsi, 2001).

Slozeni CDO
. . ) Podl
Dluh Splatnost Ohodnoceni | Vynos | Cena (USD) | Kupén akeii
Senior Leden 2020 | AAA 527% | 115,32 5,65% 84,52%
Senior Unor 2020 | AA 5,44% 118,49 5,88% 6,48%
Mezzazine | Duben 2021 | BBB 5,63% 102,11 7,11% 4,68%
Junior Srpen 2021 | B 579% | 111,77 9,67% 4,32%

Tabulka 2 — SloZeni CDO (FRIEDMAN, a dalsi, 2001)
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Vytvateni takovych finanénich produktl je bezpeéné, pokud je ziejmé, z jakych
hypotecnich Gveérd, ptipadné i dalSich pujcek se CDO sklada. Tuto funkci maji na starost
nasledujici u¢astnici trhu s finanénimi produkty (GREEN, 2013):

e Spole¢nost obchodujici s cennymi papiry

e CDO manazefii

e Ratingové spolecnosti

e Bankovni rugitelé, ktefi musi vratit investoram ptipadnou ztratu

e Samotni investofi, napiiklad akciové fondy nebo penzijni fondy

Tabulka ¢.3 nize shrnuje proces slozeni a hodnoceni finanéniho produktu CDO. Ten je

hodnocen velmi kladné i piesto, Ze se sklada z bankrotnich Gvéra.

) CDO
. 5 L
v% | Hypotecni trh Slozeni CDO hodnoceni
100%
st >
80%
BBB
70% AAA Super
Senior
00 BBB
0
BBB
50%
BBB
0% >
BBB
30%
BBB
200% > AA
BBB B
10% AAA
Unrated Unrated
0% AA

Tabulka 3 — Hodnoceni CDO (GREEN, 2013)
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3.4.4 Préavni Uprava

Po 2. svétové valce, kdy se vojaci vraceli domt a nebyli nijak hmotné zabezpecéeni, se
americka vlada rozhodla jit vojakim naproti a pomoci jim po tézkém obdobi, které ve
valce prozili. Mnoho lidi ani nebylo schopno prace z davodu fyzickych ¢i psychickych
zranéni. Dal$im divodem podané ruky od statu byly politické divody. Pomoc nemajetnym
rodinam je velmi silny politicky tah a téméf zaruc¢ena podpora volic¢a ve volebnim obdobi.
Vlada tedy podpotila levné hypotéky, a ve vysledku z toho vznikl socialni program. Celou
tuto praktiku mél zastieSovat zdkon Comunity reinvestment act 1977 (CRA)
(POLOUCEK, 2006).

Zakon CRA m¢l omezovat nekalé praktiky bank tzv. redlining. Redlining z anglického red-
line (Cervena ¢ara) znamenalo selektovani oblasti méstskych ¢tvrti na majetné a nemajetné
casti. Ti, ktefi se dostali za Cervenou ¢aru, méli témef nulovou Sanci se dostat do lepsi
spole¢nosti, a tak ziskat i avér. Ve vysledku tato praktika nebyla ilegalni, protoze je pouze
na bankach, komu uvér poskytnou a komu ne. VIada chtéla ale podminky pro vsechny
obc¢any stejné, aby byla naplnéna myslenka Amerického snu — vlastni bydleni. Zakon CRA
upravuje podminky bankam. Ty banky, které poskytnou uvér socialné slabsim oblastem,
mohou oc¢ekavat pozitivni pristup od vlady pii otevirani novych pobocek, flzi, apod.
Banky, které neposkytnou Uvéry oblastem zredliningu, budou muset splnit mnohem
ptisngjsi podminky. Tento zakon postupné prochazel riznymi novelami a Upravami
(REVENDA, 1999).

Alternative Mortage Transaction Parity Act 1982 (AMPTA) snizuje mnozstvi

podminek pro poskytovani Uvéru a polevuje hypotéky s variabilni sazbou (fdic.com, 2018).

Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act 1989 (FIRREA) nuti
banky, aby cely proces schvalovani hypoték byl transparentni. Cilem je, aby si obcané
mohli zjistit, jestli je proces CRA dodrzovan podle danych pravidel. V redlné situaci to

znamenalo, ze banky hypotéky zacaly prizptisobovat presné na miru zadatelim

(POLOUCEK, 2006).
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The Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act 1991 (FDCIA)
zvyhodnoval bankovni instituce v situaci, kdy zalozili novou poboc¢ku, ktera byla fizena

zenami a skupinami v socialné vylouc¢enych oblastech (fdic.com, 2018).

Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act 1992 direktivné
nafizuje pod zastitou vladnich organizaci Fannie Mae a Freddie Mac profilovat urcité
procento aktivit do socialné zaostalych oblasti (REVENDA, 1999).

Riegel-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act 1994 dava bankam
moznost zakladat pobocky v ostatnich stdtech USA. Organizace vsak mély prévo
zamitnout otevieni nové pobocky, pokud banky neposkytovaly a nepomahaly s Gvéry
v socialné slabych oblastech. K zakladani novych pobocek se mohla vyjadiovat vetejnost.
Tim padem neziskové organizace mohly zamitnout nebo pozastavit otevieni nové
pobocky. Banky tak proto, aby mohly expandovat, zacaly poskytovat sub-prime hypotéky,
a tim byly v o¢ich vefejnosti vnimany jako solidarni subjekty (fdic.com, 2018).

Organizace Fannie Mae a Freddie Mac v roce 1996 mély natizeno od vlady, ze 42%
hypoték dostali lidé s ptijmy niz§imi, nez je primérna mzda. Postupem let se tato kritéria
meénila, a to v roce 2000 na 50%, v roce 2005 na 52% (REVENDA, 1999).

3.5 Ménova politika federalni banky USA

V kazdém vyspélém staté se o chod a regulaci ekonomiky zasluhuje centralni banka. Prvni
centréalni banky vznikaly v 17. stoleti. Situace ve statech, kde operuji centralni banky jsou
odlisné, ale globalné 1ze konstatovat, ze funkce a nastroje centralnich bank jsou totozné.
Zakladni funkce a nastroje centralni banky se déli na dvé skupiny — makroekonomické a
mikroekonomické (JILEK, 2013).

Makroekonomicke funkce

Provadeni monetarni politiky: Emise hotovostnich penéz — vydava mince a bankovky a
jako jedina instituce ve stdtu ma pravomoc penize znehodnotit. V soucasné dob¢ se tato
¢innost zmenSuje, protoze v modernim svété je trend bezhotovostniho platebniho styku
(HOLMAN, 2011).

Operace na devizovém trhu — prace narodni banky s devizovymi rezervami
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Mikroekonomickeé funkce

Regulace a dohled nad bankovnim systémem — Centralni banka je nadfazena obchodnim
bankam. Centralni banka dava obchodnim bankam licence, kontroluje jejich po¢inani na
trhu a kontroluje spolehlivost a bezpe¢nost bankovniho trhu v zemi (KOHOUT, 2011).
Zajistovani platebniho styku a vedeni Uctu vliady

Banka statu a obchodnich bank — vede uéty vlady a plni funkci fiskalnich pracovnika
vlady. Vede bankovni Géty obchodnim banka