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Uvobp

Od roku 2007 se v médiich masové sklofiuje slovni spojeni ,,hypotecni krize* ¢i ,,financni
krize*. Odhady o budoucim vyvoji svétové ekonomiky jsou znacn€ nepfesné, matematické
modely prestavaji fungovat, chovani investori na trhu ovliviiuje panika. Jsme svédky zavrSeni

obdobi konjunktury a nasledné deprese.

Soucasnd ekonomickd krize se ve svych dusledcich Casto srovnava s Velkou hospodatskou
krizi, jeZ zapo€ala krachem na newyorské burze v roce 1929. Pidy finan¢nich instituci,
nezameéstnanost, pokles Zivotni drovné obyvatelstva ¢i nutnost zdsaht centrdlnich bank jsou

pravdépodobné nejzndméjsimi pravodnimi jevy krizi.

Zatimco disledkiim krize a jejich feSeni se veénuji hlavni zpravodajské relace témét kazdy
den, o skutecnych pfic¢inach krize se z médii dozvidime vyjimecné, a kdyZ uz ano, tak velmi
povrchné. Proto jsem se rozhodl zmapovat pfiiny soucasné finan¢ni krize a porovnat je
s pri¢inami nejznamgjsi krize, kterd veSla do dé&jin svétové ekonomie pod nazvem Velka

hospodaiska krize.

Cilem této priace je vyhledat pocatky soucasné financni krize a porovnat je s pocatky Velké
hospodéiské krize z roku 1929. Kladu pfi tom klast diraz na analyzu pfedkrizového stavu,
vlastni zlom, pfiCiny padu a prvotni opatfeni centralni banky Spojenych statli. Zamétuji se na
hledédni takovych udélosti, které byly v piipad€ obou krizi klicové. Naleznu-li spole¢né rysy,
muZzeme se domnivat, Ze pravé tyto skutecnosti budou pii vzniku ekonomické krize hrat

podstatnou roli.

PrestoZe cilem price je srovnani pficin krizi, vénuji zvlastni pozornost soucasné financni
krizi, kterd je z mého pohledu mén¢ prozkoumand, a tudiZ na ni zatim neexistuje komplexni

pohled.

Praci jsem rozdélil do ctyt kapitol. Prvni se zaméfuje na krizi jakoZto soucdst hospodaiského
cyklu, pficemZ se zminim i o snaze hospodéisky cyklus ovliviiovat prostfednictvim regulace
svobody trhu a monetdarni politiky. Obecné zakonitosti aplikuji na piikladu thajské krize.
V druhé kapitole se zabyvam Velkou hospodaiskou krizi, jejim pribé¢hem vcetné ndstinu

ptedkrizového stavu, dile opatfenimi americké centrdlni banky a poucenimi z krize. Tteti



kapitola se zabyva soucasnou financni krizi, v€etné nastupu financializace, jakoZto jednoho
z hlavnich aspekt krize. ZvlaStni pozornost pak veénuji finanénim derivatim. Ve Ctvrté
kapitole srovndvam obé& krize z hlediska ptfedkrizového stavu, jejich pfi€in, protikrizovych
opatfeni a také z hlediska jejich vnimédni. Mezi Velkou hospodafskou krizi a soucasnou
finan¢ni krizi se odehrdl znany pokrok v oblasti informacnich technologii, jehoz disledky

bychom neméli opomijet.

Literatura k obecnym ekonomickym zdkonitostem je hojné rozSitena i Ceském jazyce. O
Velké hospodaiské krizi existuji publikace ptredevs§im v anglickém jazyce, CeSti autoii se o
krizi zmifuji ve vétSiné ptipadii pouze okrajové. Soucasnou finanéni krizi jiZ zmapovali CeSti
i americti autofi, avSak vzhledem k casové omezenosti zatim neexistuje publikace, kterd by
finanéni krizi popisovala komplexn¢é. Na téma srovndni svétové financni krize a Velké

hospodaiské deprese zpracoval a v roce 2010 obh4jil bakalatrskou praci Marek Hiibnak.



1. KRIZE JAKO SOUCAST HOSPODARSKEHO CYKLU

Soucasnym hlavnim ekonomickym systémem, ktery vlddne na téméf na celém svéte, je
kapitalismus. Vlastnici vyrobnich prostfedki vétSinove v soukromém sektoru se snazi o

dosazeni zisku. Trh je formovéan zdkony nabidky a poptavky.

Vv s

Kapitalismus se v dosavadnich ekonomickych déjindch ukdzal jako nejschtidnéjsi cesta pro
vedeni ekonomiky. Pfes jeho nesporné vyhody vSak kapitalismus mad i specifickou vlastnost,
cykli¢nost. V hospodafském cyklu existuji Ctyfi faze. ,,Vrcholy a sedla pfedstavuji body

obratu cyklu, recese a expanze jsou hlavnimi fazemi.!

Graf 1 - Faze hospodaiského cyklu

Zdroj: SAMUELSON, Paul, NORDHAUS, William. Ekonomie. 1.vyd. Praha : Svoboda,
1991. 1011 s. ISBN 80-2050-192-4

Obdobi recese nastavd, pokud je ekonomika dva po sobé jdouci kvartdly v poklesu. Trva-li
recese delsi dobu, mluvime o ekonomické depresi, ¢i o krizi, pokud je ekonomika v depresi

vice neZ rok. Samuelson a Nordhausen ve svém dile Ekonomie uvadéji nékteré znaky recese.

! SAMUELSON, Paul, NORDHAUS, William. Ekonomie. Praha : Svoboda, 1991, s. 213.



,Casto prudce klesaji spotiebitelské nakupy, zatimco firemni zdsoby automobilti a dalich
statkti dlouhodobé spotfeby se neocekdvané zvysSuji. Firmy reaguji sniZzenim vyroby a redlny
GDP? kles4. Brzy poté prudce klesaji firemni investice do budov a zafizent. [...]

Pii poklesu poptivky po préci lze nejprve zaznamenat zkraceni primérného pracovniho
tydne, poté dochdzi k propousténi a ke zvySeni nezamé&stnanosti.

S poklesem produktu se snizuje poptdvka i doddavky surovin a klesaji ceny mnoha komodit.
Pokles mezd a cen produktii zpracovatelského prumyslu je méné¢ pravdépodobny, avsak
projevuje se tendence k jejich pomalejSimu rustu. [...]

Zisky firem v obdobi recese prudce klesaji. Obvykle nastivd propad cen obycejnych akcif,
coz je dano oCekavanim raciondlnich investorii, ktefi vétii hospodarsky pokles. Protoze se

vSak sniZuje poptdvka po dvérech, klesaji v obdobich recese obecné také drokové sazby.“3

Z vyse uvedeného mimo jiné plyne, Ze deprese je nedilnou soucdsti ekonomického cyklu.
Presto se pfed finan¢ni krizi v roce 2007 ozyvaly nédzory, Ze tento problém nds jiZ nemusi
trapit.* Po vzoru vulgdrniho keynesianismu’ mnoho zemi v&etné Ceské republiky tvofily
deficit v presvédcCeni, Ze ekonomicky rist a inflace zamez{ problémiim se statnimi financemi.
Obdobi konjunktury vsak skoncCilo a témét cely svét se potykd s problémem zadluZeni, a to

jak statniho tak soukromého.

Finan¢ni krizi 1ze vnimat mnoha emotivné zabarvenymi zpuisoby. NejCastéji se setkdvame
s nazory, ze krize je ,,cosi Spatného®, ,,disledek Spatnych rozhodnuti“ ¢i ,,0zdravny proces‘.
Joseph Schumpeter ve spojitosti s hospodaiskym cyklem uvadi pojem ,kreativni destrukce*.
Krizi vnim4 jako proces obnovy, adaptace kapitalistického systému. Krize je pozitivni jev,

protoze s jeji pomoci se ekonomika dostane na vyssi droven.

Tomas Sedlacek uvadi v publikaci ,,Ekonomie dobra a zla“ ptibeh ze Starého zdkona, ktery
reprezentuje prvni popsany hospodaisky cyklus. Biblicky Josef interpretuje sen egyptského

faradna jako cyklus, v némz bude sedm let hojnosti a sedm let bidy. Faraén vyklad snu ptijme

2

HDP

3 SAMUELSON, Paul, NORDHAUS, William. Ekonomie. Praha : Svoboda, 1991, s. 213 — 214.

t .z praktického hlediska byl uz uUstfedni problém prevence deprese vyresen.” Robert Lucas, American
Economic Association Conference, 2003

® Dle uéeni J. M. Keynese by méli byt v obdobi konjunktury statni rozpocty prebytkové, aby v obdobi krize
mohly statni vydaje nahradit vypadek vydaju soukromych. ,Vulgarni keynesianismus” fikda, Ze na rozpoctovém
deficitu nezalezi a staty se mohou zadluzovat témér neomezené, nebot realnou hodnotu verejného dluhu lze
snizit emisi penéz. Nutnost tvorit prebytky v obdobi konjunktury zcela vypadla.

Termin prejat ze SEDLACEK, Tomas. Ekonomie dobra a zla: Po stopdch lidského taZeni od Gilgamese po finanéni
krizi. Praha : 65. pole, 2009, s. 238.
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a zachova se podle rady Josefa. Tim zaruci, Ze jeho lid nebude v dobach nedostatku, tedy

recese, trpet hlady. Z piikladu vyvozuje Sedlacek nésledujici zdvér:

,» V8imnéme si, Ze tento hospodarsky cyklus nebyl interpretovén jako trest nebo jako odména.

Sen pouze konstatoval, co se méd brzy stit. SpiSe neZ o trest se jednalo o test — o test

moudrosti. Bude faraén dostate¢né¢ moudry, Ze neproji ¢i neproda veskerou hojnou trodu?

Fara6n se zachoval podle relativné jednoduchého principu, ktery mu poradil Josef. Pozd¢ji se

v . sz sz 2«6
toto uceni stalo jddrem keynesidnstvi.“

Graf 2 - Ovliviiovani hospodafského cyklu
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Zdroj: SEDLACEK, Tomas. Ekonomie dobra a zla: Po stopdch lidského taZeni od Gilgamese
po financni krizi. 1.vyd. Praha : 65. pole, 2009. 273 s. ISBN 978-80-9039-443-8

& SEDLACEK, Tomas$. Ekonomie dobra a zla: Po stopdch lidského taZeni od Gilgamese po finanéni krizi. Praha : 65.

pole, 2009, s. 233.
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1.1 OBECNE ZNAKY KRIZI

Ekonomické deprese ¢i krize jsou v ekonomickém svété pomérné Castym jevem. Ve veétSing

pfipada vsak zlstdvaji na izemi svého vzniku a postihnou pouze jeden stit ¢i oblast statt.
Krize maji nékolik spolecnych rysu:

e _finan¢ni krizi pfedchazi financni deregulace a liberalizace kapitdlovych transakci,

e priliv kapitdlu vytvaii tendenci ke zhodnocovani domaci mény a ke zhorSovani
rovnovahy bézného uctu; kdyZ nastane nadmérny piiliv kapitdlu, dojde ke zhorSeni
vnéjsi rovnovahy a k oslabeni finan¢niho sektoru,

e ménové krize predchézeji obdobi prudce zvySeného pfitoku kapitdlu ptildkaného do
zem¢ kombinaci trokového diferencidlu a relativné stilého ménového kurzu; ty
podnécuji pfijimani uvért od zahrani¢nich bank a zaroven zvysuji ménové riziko,

e bankovni krize jsou spojené snadmérnymi pujckami na urCité druhy aktiv (napf.
nemovitosti nebo akci) se spekulativné nafouklymi cenami; €asto je to doprovdzeno
slabou finan¢ni regulaci a slabym bankovnim dohledem,

e financni krizi Casto pfedchazeji podstatné zmény makroekonomické regulace okolnich
zemi (napf. zména trokovych mér), které odstartuji novy smér kapitalovych tok,

e kaZdou finan¢ni krizi doprovdazi panika, kdy investofi prchaji ze zem¢; tomu nezabrani
ani zvySeni domdcich trokovych sazeb, které se snazi zastavit odliv kapitdlu a pfildkat
jej zpet do zemé,

e odliv kapitdlu a problémy se splacenim uvérd byvaji Casto spojené s rostoucimi
mezindrodnimi drokovymi sazbami; nédsledné ménové znehodnoceni vede ke ztraté
kapitdlu u téch, kteti se nezajistili proti kurzovému riziku, a mize se stat silou
transformujici znehodnoceni mény do volného padu, protoZe vyvold hore¢nou

poptavku po zahrani¢ni méng.”*

1.1.1 THAJSKA KRIZE

VeétSinu vyse zminovanych bodi 1ze dokumentovat na piikladu Thajské krize. Thajsko se fadi

mezi zemé s nizkym dichodem, jde vSak o pomémé velikou zemi rozlohou i poctem obyvatel

7 KUNESOVA, Hana, CIHELKOVA, Eva. Svétovd ekonomika: Nové jevy a perspektivy. Praha : C. H. Beck,
s.40-41.
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srovnatelnou se stity zdpadni Evropy. V osmdesatych a devadesatych letech 20. stoleti se
v Thajsku nastartoval ekonomicky rist, ktery byl vSak v roce 1997 pierusen krizi, kterd krome

Thajska postihla i zna¢nou ¢ast Asie.

Thajsko bylo po staleti pfedev§im zeméd€lskym stitem s nizkym podilem pramyslu.
V osmdesatych letech se vlivem globalizace ekonomiky zacaly v Thajsku budovat nové
podniky se zahrani¢nimi vlastniky. V devadesatych letech se piisun investic do Thajska jesté
zvysil, nebot’ mira zhodnoceni investic v Thajsku byla mnohem vys$$i neZ v zdpadnich

zemich, kde centrdlni banky razily politiku nizkych drokovych sazeb.

Pijcky, které instituce v Thajsku pfijimaly, byly v drtivé vétSin€ v zahrani¢ni mén¢, nejcastéji
v jenech. Tyto jeny se musely vymeénit za thajské bahty. Takto vytvofend poptavka po bahtu
by méla mit za nésledek zvysSeni hodnoty bahtu vii¢i okolnim méndam. Ve skuteCnosti tomu
ale tak nebylo, nebot’ Thajska centrdlni banka se snazila udrZet stabilni sménny kurz vici
americkému dolaru. Vyddvala obligace, emitovala bahty a nakupovala za né zahrani¢ni mény.
Redlné mnozstvi bahti v obéhu se tak zvySovalo, stejné¢ jako se zvySovala hodnota
bankovnich vkladid vlivem penézniho multiplikdtoru. Velké mnoZstvi penéz v ekonomice

odstartovalo nové investice, z nichZ nékteré bychom mohli oznacit jako spekulativni.

Thajska centralni banka nemohla zamezit ptilivu dalsiho kapitdlu, pokud chtéla udrZet pevny
sménny kurz vici dolaru. Velké mnozZstvi penéz v obéhu vyvolalo tlak na rist mezd a na
zvySeni importu. Rist thajského exportu se na druhou stranu zastavil, coz vedlo k deficitu

obchodni bilance.

KdyZ investor vstupuje na cizi trh, déla to z toho divodu, Ze ocekava vyssi vydélky neZ na
trhu domacim. Thajsky export se vSak v pribéhu roku 1996 zadrhaval. Odbytisté pro thajské
vyrobky se potykaly s vykyvy, spekulativni investice pfestaly byt vynosné, mnoho investort
se potykalo s finan¢nimi problémy. Nésledovala ztrata davéry v thajsky trh. Pfi plovoucim

kurzu bahtu by takovy vyvoj pravdépodobné odstartoval spirdlu financni krize.

13



Obrazek 1 - Spirala financni krize

Ztrata davéry
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Zdroj: KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. 1.vyd. Praha : VySehrad, 2009. 176 s.
ISBN 978-80-7021-984-3

Thajskd centrdlni banka vSak méla k dispozici rezervy v dolarech a jenech, za které nyni
zpétné odkupovala bahty a udrzovala staly sménny kurz vii¢i dolaru. Nedochazelo k realnému
poklesu hodnoty mény, ale ekonomicka situace Thajska se zhorSovala. Zahrani¢ni investofi
ztraceli v Thajsko divéru a prestavali investovat. Spolu s nepfiznivou obchodni bilanci
Thajska, kdy import ptevySoval export, redln¢ hrozilo nebezpeci, Ze centrdlni bance postupné
dojdou devizové rezervy a baht padne. Thajska vldda nepodnikla Zadny krok k odvraceni

situace, vycCkavala.

Spekulanti a nékteré hedgeové fondy vyuZili této situace a podnikly ttok na thajskou ménu.
Pujcovali si bahty, které sménovali za dolary v domnéni, Ze po devalvaci bahtu redlnd
hodnota jejich dluhu klesne. Bohati Thajci prodadvali vladni dluhopisy a nakupovali za né
americké cenné papiry. Tyto a dalSi Cinnosti vytvafely dalsi tlak na centrdlni banku Thajska,

kterd musela pro udrZeni kurzu smétovat stile vice devizovych zdsob.

2. Cervence 1997 baht padl. Nésledna nedavéra v trh nepostihla pouze Thajsko, ale také témet
celou jihovychodni Asii. Pfedev§sim Indonésie a Malajsie se potykaly s poklesem hodnoty

meény, které piimo souviselo s thajskou krizi. Vlivem devalvace bahtu doslo ke zvySeni
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konkurenceschopnosti thajského exportu. Textil, ktery Thajsko vyvazi na zépad, zlevnil, coz
byl problém pro Indonésii, kterd nyni Celila ve vyvozu silici thajské konkurenci. Pro Malajsii
byla thajska krize velkou rdnou, nebot’” Malajsie do Thajska vyvazela znacnou cCdst své

produkce.

I dalsi stdty v jihovychodni a vychodni Asii utrpély thajskou krizi. Naplno se tak projevily
diisledky obchodnich vazeb a kapitdlovych tokii.®

Podil chudého obyvatelstva v Thajsku se behem krize znatelné zvysil. Zatimco pred krizi byl
podil chudého obyvatelstva 15,1 %, v diisledku poklesu redlného diichodu se zvysil o 2,3 % a
v diisledku rostouci nezaméstnanosti o 0 — 9,3 %. Nezaméstnanost se zvysila z miry hodnoty

2,0 % v roce 1996 na 6,0 % v roce 1998. Obdobné problémy postihly i Indonésii.”

1.2 SVOBODA FINANCNIHO TRHU

Bankovn{ instituce v zdpadnich zemich podléhaji znaénému dohledu.

,»Vzhledem k vyznamu, ktery banky pro ekonomiku kazdého stitu maji, je jejich podnikin{
pfesnéji a dislednéji upraveno legislativnimi normami, nez u vétSiny ostatnich

podnikatelskych subjektﬁ.“10

Finan¢ni trh jako celek je monitorovan a jakékoli zarodky problémt by mély byt vcas
odhaleny a vyfeSeny opatfenimi centrdlni banky. Centrdlni banka se pak svymi zdsahy snazi

ovlivnit vyvoj hospodéiského cyklu.

1.2.1 BANKY A NEBANKOVNI INSTITUCE

Pro vznik a provoz banky je potfeba splnit mnoho ptedpokladli a respektovat omezeni.
V Ceské republice napiiklad musi banka pro udélent licence mit zdkladni kapitdl v minimaln{

Vv s

vysi 500 mil. K¢ ve formé penéznich vkladl a ziskat bankovni licenci od Ministerstva financi.

8 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 81 —83.

® KUNESOVA, Hana, CIHELKOVA, Eva. Svétovd ekonomika: Nové jevy a perspektivy. Praha : C. H. Beck, s. 47.
10 PUCHINGER, Zdenék. Bankovnictvi I.: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. Olomouc :
Univerzita Palackého v Olomouci, 2005, s. 70.
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Pravni forma je vyhradn¢ akciova spolecnost. Banka poté piijima vklady, z nichz vytvaii

povinné rezervy, a poskytuje uvéry.

Na finanénim trhu vSak kromé bankovnich instituci svdzanych zdkony a pfedpisy existuji i
nebankovni instituce, pro néz striktni podminky neplati. Tyto instituce nespadaji pod
bankovni dohled, takZe mohou investovat do aktiv s vyS$$im rizikem neZz banky. Tim, Ze
nebankovni instituce nemusi ze zdkona tvofit povinné rezervy, a také tim, Ze portfolio jejich
¢innosti na financnim trhu je znacné€ Sirsi, neZ portfolio bank, mohou tyto instituce nabizet
investorim potencialné vyS$i miru zhodnoceni vloZenych prosttedkll. Zvlasté v obdobi, kdy
centrdlni banka udrzuje nizké urokové miry, aby stimulovala ekonomicky rist, budou
nebankovni instituce z hlediska vynost velmi atraktivni. Nebankovni instituce se tak zamétuji
na spekulativni obchody s moznou vysokou mirou zhodnoceni na jedné strang, ale s vysokym

rizikem na strané druhé.

Pravé nebankovni instituce sehraly klicovou roli v soucasné finanéni krizi, jak uvaddim ve tfeti
kapitole. I bankovni dohled vSak prochédzel vyvojem, ptfi€emZ opatieni po Velké hospodaiské
krizi byla v tomto ohledu kli¢ovd, jak uvadim v druhé kapitole diplomové prace. Historie i
soucasnost dokazuji, Ze pfiliSna svoboda finan¢niho trhu, at’ jiz bankovniho ¢i nebankovniho,

prispiva ke tvorb¢ spekulativnich bublin, coz je vysoce procyklicky faktor.

1.2.2 SPEKULACE A BUBLINY

Ceny akcii a nemovitosti maji sklony ke vzniku spekulativnich bublin. Pokud vladne na trhu
dobré nalada a investofi maji nadbytek likvidity, zacinaji vice investovat. Smétuji-li investice
pravé do akcii nebo nemovitosti, jejich cena vlivem poptavky roste. Rist potvrdi o¢ekdvana
zhodnoceni, a proto se i nadile zvySuje tendence investovat. Hodnota se neustdle zvysuje,
v piipad¢ investic do nemovitosti se objevuji developerské firmy, které pod vidinou zisku
stavi spekulativni projekty, u nichZ nenf jisté, Ze vitbec naleznou svého majitele. U spekulaci
s akciemi vznikaji nové firmy, jejichz trzni hodnota akcii v ocekdvani budoucich ziski
mnohondsobné¢ prevysuje nomindlni hodnotu. Trh se dostiava do situace, kdy hodnotu akcif ¢i
nemovitosti nelze ekonomicky zdivodnit. Nafouknutd bublina svoji rostouci hodnotou vsak i

nadale 14k4 investory.
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Problémy se spekulativni bublinou mohou odstartovat témét kdykoli. U nadhodnocenych cen
nemovitosti byvéa spoustécim mechanismem pokles zdjmu. Kdyz se jejich cena vySplhd tak
vysoko, Ze si je skute¢ni zdjemci nemohou dovolit, rist cen ustdva a posléze se dostavuje
pokles se vSemi ndsledky. Hodnota nemovitosti se mnohdy sniZuje pod hodnotu hypotéky,
kterd byla na danou nemovitost poskytnuta. Trhy ovldda panika, nastdva dalsi pad hodnoty.

Vetitelé se boji o své vklady, startuje spirdla nedivéry, financnich problému a pada.

Yy oz

U akcif se prudky propad miZe dostavit jako disledek bézného poklesu. Na akciovém trhu je
bé7né, Ze hodnota jednotlivych tituld béhem dne kolisa. Pokud vsak trh ovladne panika, miize
se standardni pokles jednoho titulu ptelit do viny poklest, kterd zaplavi akciovy trh. Investoii
budou hromadné nabizet cenné papiry s nafouknutou cenou, pfiCemz tyto akcie nebude chtit
kupovat. Prudky pokles tak postihne vSechny investory bez ohledu na to, zda se nechali

strhnout vinou paniky ¢i nikoli.

Aby vznikld bublina praskla, staci k tomu pouze nekolik uddlosti, které ve svych diisledcich
vyvolaji nezddouci vyvoj. MuZe jit napriklad o zvySeni tirokovych sazeb, nepriznivy vyvoj

hospoddrstvi, problémy v bankovnictvi atd."!

Spekulace a bubliny nezachvacuji pouze trh s nemovitostmi a akciovy trh. Spekulovat Ize
v podstaté s ¢fmkoli, napiiklad v Ciné se na prelomu roku 2009 a 2010 spekulovalo
s ¢esnekem. Jeho nizka droda spolu s postavenim Cesneku na ¢inském trhu co by tradi¢nim
IéCivem se ukdzala jako prileZitost pro spekulanty. Ti skoupili vétSinu zasob cesneku a nyni
ho uvoliluji tak, aby udrzovali jeho vysokou cenu na trhu. Na rozdil od spekulaci s akciemi a
nemovitostmi vSak spekulace s cesnekem mohou trvat pouze omezenou dobu. Obdobné se

spekuluje také s ropou.

J. B. Foster a F. Magdoff v publikaci ,, Velkd financni krize* shrnuji vyvoj a prasknuti bubliny
do péti bodii. Novy podnét pro investice ndsleduje iiverovd expanze. Pod vidinou vysokych
ziskit se objevuje spekulativni mdnie, kterd vsak pri problémech na trhu preriistd ve stres.

Nasleduje krach a panika investorii.”?

"' KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. 1.vyd. Praha : Grada
Publishing, 2009, s. 134

12 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: Pficiny a ndsledky. 1.vyd. Cesky Té$in :
Grimmus, 2009, s. 84 - 88
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1.3 ULOHA CENTRALNI BANKY

Centrdlni banka zvelké Cdsti ovliviiuje vyvoj hospoddrstvi zemé. Jeji politika spolecné
s fiskdlni politikou vytvdri podminky pro ekonomicky vyvoj. V obdobi akciové a posléze
hypotecni bubliny priblizné 10 let pred vypuknutim soucasné ekonomické krize panovalo
presvedcent, Ze centrdlni banka miiZe svymi prostiedky ticinné ovlivnit vyvoj hospoddrského
cyklu tak, aby obdobi recese bylo krdtké a mirné, zatimco obdobi konjunktury co nejdelsi a

. .13
pokud moZno intenzivni.

Politiku centrdlni banky lze rozdélit podle potreb Feseni cenové stability na restriktivni, nékdy
téZ zvanou jako politiku ,,drahych penez*, a expanzivni, nekdy zvanou jako politiku ,,levnych
penéz“. Restriktivni politiku doprovdzi vétsinou sniZovdni mnoZstvi penéz v obéhu a zvysovdni

. . L PP - L ;o 14
irokovych sazeb, expanzivni naopak doprovdzi emise obéZiva a sniovdni tirokové miry.

Centrdlni banka miiZe pouZivat k rizeni ménové politiky primé ndstroje ve formé regulaci ¢i
iverovych limitit a neprimé ndstroje ve formé operaci na volném trhu, stanovovdni povinnych
minimdlnich rezerv a vyse iirokovych sazeb. Neprimé ndstroje se béhem rizeni monetdrni

politiky uplatiuji zpravidla éastéji.l d

Pro doplnéni uved'me moznost vlady ovliviiovat ekonomicky vyvoj prostiednictvim fiskalni
politiky, které se hojné uplatniuji pfedevS§im pti feSeni soucasné financni krize ve Spojenych

statech.

Centralni banka musi v rdmci monetarni politiky brat v potaz své zdkladni zaméteni, od n¢hoz
se budou odvijet i konkrétni opatfeni. V politice centralnich bank lze najit tfi hlavni zaméten{
— cilovani ménového kurzu, cilovani inflace a cilovani penézni zasoby. Pravé prvni uvedené
cilovani ménového kurzu z mého pohledu sehrédlo zdsadni roli v rozdilech bezprostfednich
reakci centrdlni banky pii feSeni Velké ekonomické krize a souCasné financ¢ni krize. Proto
v nésledujicich podkapitoldch rozd¢luji reakce centrdlnich bank podle toho, zda udrZzuje fixni

ménovy kurz, nebo operuji s plovoucim ménovym kurzem.

¥ KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : Viy$ehrad, 2009, s. 24 - 25

* PUCHINGER, Zden&k. Bankovnictvi I.: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. Olomouc :
Univerzita Palackého v Olomouci, 2005, s. 53

1 PUCHINGER, Zdenék. Bankovnictvi I.: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. Olomouc :
Univerzita Palackého v Olomouci, 2005, s. 53 - 54
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1.3.1 CENTRALN{ BANKA VE STATE S FIXNIM MENOVYM KURZEM

Fixni ménovy kurz znamend, Ze ména je pevné vazdna na jinou ménu ¢i na koS mén, se
kterymi udrZuje staly sménny kurz. Diive se misto vazby na jinou ménu pouzivala vazba na
zlato, tzv. zlaty standard, z n¢hoZ se pozd¢€ji vyvinul brettonwoodsky ménovy systém. Hlavni
ulohou centrdlni banky v tomto systému je udrZovat stily sménny kurz. Fixni ménovy kurz
nabizi potencidlnim zahrani¢nim investorim vétsi jistotu pii planovani investic, nebot’ nemusi
pocitat s vykyvy ménového kurzu. Na druhou stranu je fixni sménny kurz nachylnéjsi ke

krizim.

Fixace m&ny znamend, Ze se do ekonomiky zem¢ s fixni m&€nou promitaji opatfeni centralni
banky zemé, na jejiz ménu je kurz fixovéan. A to bez ohledu na skute¢ny ekonomicky vyvoj
zemé s fixovanym kurzem. RovnéZ je zde problém s dostatkem zahrani€ni mény. To lze
dokumentovat i na vySe uvedeném piikladu thajské krize, kdy pod naporem spekulantt

thajské centrdlni bance dosly dolary urcené k vyrovnavani sménného kurzu dolaru vii€i bahtu.

I zlaty standard m¢l své nevyhody, které se jiz ukdzaly v minulosti. PiedevS§im lze zlaty
standard porusit, coz se velmi Casto délo v obdobi valecnych konflikt. Nasledovala vysoka
mira inflace. Po ukonceni konfliktu nasledovala deflace ve snaze obnovit ptivodni cenovou

hladinu. Deflaci doprovézel hospodéisky propad a nezaméstnanost.

Béhem zlatého standardu se uplatnoval Cantillon-Milliv mechanismus. Deficit obchodni
bilance vyrovndval odtokem zlata ze zemé&, aby se v piipadé prebytku opét zlato do zemé
vrétilo. V1ady se vSak nechtély vzddvat svych zlatych zdsob, a proto budovaly cla a obchodni

bariéry. Zlaty standard tak brani svobodnému mezinarodnimu obchodu.

V neposledni rade zlaty standard nezabranoval ekonomickym krizim, coz Ize dokdzat financni
krizi, kterd vypukla v roce 1873 v Rakousku a Némecku. Zlaty standard krize naopak
prohlubuje, nebot béhem krize roste poptdvka po hotovych penézich v podobé kovu, coZ
v diisledku znamend rust urokovych sazeb. Zlaty standard je v dobé krize extrémné

procyklickym faktorem. 16

16 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, .94 -96
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1.3.2 CENTRALNI BANKA VE STATE S PLOVOUCIM MENOVYM KURZEM

V soucasné ekonomické praxi se preferuji volné pohyblivé kurzy, a to jak kurzy volné
pohyblivé, tak pohyblivé v ramci danych limit. Takto nastavend ménova politika nezarucuje
sice stalost ménovych kurzi, ale za to ma centralni banka k dispozici vice nastroju, s jejichz

pomoci mize ovlivnit hospodaisky vyvoj.

Prvofadym cilem centrdlnich bank s plovoucim ménovym kurzem se stalo ovliviiovani miry
inflace, pticemz za idedlni hodnotu se v dneSnich dnech povaZuje inflace ve vys$i 3 % rocné.

Centralni banky Evropy pak ciluji miru inflace do rozmezi 2 — 4 %.

Této hodnoty se snaZi dosdhnout predevsim pomoci neprimych ndstrojii, jakymi je
stanovovdni tirokovych sazeb, repo operace a stanovovdni vySe minimdlnich povinnych

17
rezerv.

Mira inflace se stala jednim z ukazatelti finan¢ni situace daného statu ¢i ménového systému.

Berou ji v potaz potencidlni investofi pii hodnoceni vhodnosti dané zemé pro investice.

Kromé toho také vyvoj inflace vypovidd o tom, v jakém stddiu hospodafského cyklu se
konkrétni tizemi nachdzi, a jaky lze ocekdvat vyvoj. Inflace, kterd se dlouhodob¢ pohybuje ve
vymezeném rozmezi, vypovidd o hospodaiské stabilité. Hospodafstvi se nachdzi ve fazi
konjunktury. Pokud ale dochazi ke zvySovani miry inflace nad ramec jejtho cilovani, miZze jit
o signdl, Ze se obdobi konjunktury blizi svému vrcholu, po némz bude nasledovat recese.
Velmi nizkd mira inflace ¢i deflace pak ukazuje na problémy v hospodafstvi. Centrdlni banka
zaméfend na cilovani inflace mutze tak svymi opatfenimi vyvijet snahu o korekci

hospodaiského cyklu.

Plovouci ménovy kurz je obecné také jednim z opatieni, které pomdhd uchranit ménu proti
utoku spekulantd. V momenté, kdy by se spekulanti pokouseli nakoupit ménu v domnéni
jejiho brzkého zhodnoceni, pravdépodobné vlivem poptivky skute¢né dojde k posileni dané
mény. Toto posileni, zvlasté pokud bude dlouhodobé, vSak ovlivni obchodni bilanci daného
statu. O zbozi urcené k exportu bude vlivem méné vyhodného sménného kurzu mensi z4jem,
naopak, importované produkty budou levnéjsi. Silici import vyvola tlak na sniZeni sménného

kurzu, stejny efekt bude mit i pokles hospodatstvi. Centrdlni banka v rdmci programu cilovini

v PUCHINGER, Zdenék. Bankovnictvi I.: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. Olomouc :
Univerzita Palackého v Olomouci, 2005, s. 58
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inflace emituje ob&Zivo a pouzije i nepfimé ndstroje, aby zvratila nepiiznivy vyvoj. Z hlediska
dlouhodobého vyvoje tak ttok spekulantti nebude mit tak negativni dopad, jako by tomu bylo

v ptipad¢ pevného sménného kurzu.

1.4 MEZINARODN{ MENOVY FOND

Mezindrodni ménovy fond figuruje jako veritel posledni instance viici jednotlivym zemim.
Pokud se zemé dostanou do takovych problémii, Ze jim ji7 redlné hrozi bankrot, mohou
poZddat MMF o stabilizacni pijcku. Tu jim MMF sice poskytne, avsak poZaduje splnéni
duraznych opatieni vedoucich ke stabilizaci financni situace. VeétSinou jde o stabilizaci
verejnych financi, MMF naridi zvySeni dani a dalsi opatreni smerujici ke sniZeni schodku
statniho rozpoctu, pripadné devalvaci mény ¢i strukturdlni reformy. Kroky, které MMF

jednotlivym stdtiim naiidi, jsou ¢asto vaimdny jako rozporuplné.'®

PoZzadavek stitu o pomoc od MMF je sice Casto jedinym feSenim, avSak zdroven vede
k prohloubeni finan¢ni krize v daném staté. Investoti ho vnimaji jako ohroZeni svych investic,
a proto se hromadné¢ stahuji. Na trhu zavladne nedtvéra a obavy. Spolu s poZadovanym
zvySenim danové zatéZe vedou kroky MMF k recesi v dané oblasti. Staty, které pozadavky

MMF nesplni, ztraci divéryhodnost, a potykaji se s jesté vétsi panikou na trzich.

18 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 103 - 105
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2. VELKA HOSPODARSKA KRIZE 1929

Stejné jako drtivé vétSiné hospodaiskych krizi, i krizi z roku 1929 ptredchazela vyborna
ndlada. To lze dokumentovat na vyroku z dopisu, ktery 4. prosince 1928 poslal prezident
Coolidge Kongresu. ,,Zadny jiny Kongres Spojenych statd, ktery se shromazdil za vdelem
prozkoumani stavu Unie, se nesetkal s tak potéSujicimi vyhlidkami, jako my s témi, které
panuji v soucasné dobé. V domdci politice vladne klid a pohoda... a zaznamenali jsme
nejvetsi 1€ta prosperity. V zahranicni politice je mir a pfizen, kterd pochazi ze vzdjemného

«1920

porozuméni... O rok pozdéji byla jiz americkd ekonomika zasaZena hospodéarskym

poklesem.

2.1 NASTIN PREDKRIZOVEHO STAVU

Dodnes panuji mezi ekonomy rizné nazory na skute¢nou piicinu Velké hospodaiské krize.
Jako nejpravdépodobnéjsi pricina se jevi souhra nékolika faktorii. Ve dvacatych letech
dvacatého stoleti byla Spojené stity ve stddiu konjunktury. Zatimco Evropa se potykala
s nasledky valky, primysl Spojenych stitd nebyl valecnym konfliktem zasazen. Kromé tohoto

faktu se v USA objevilo n€kolik faktori, které prispé€ly k vyvoji krize.

»Lze-li vibec ve struCnosti jednotlivé parametry postihnout, pak vedle [...] uspotfadani
mezindrodniho systému se siln¢ anarchistickymi prvky, po dlouhé dobé opét bez dominantni
mocnosti ¢i skupiny mocnosti, Slo o odlisné myslenkové zazemi tvlrcti americké hospodaiské
politiky s jasnym darazem na posilovani formalnich ¢i neformalnich intervenci do ekonomiky

v ndvaznosti na zkuSenosti se stitnim vlivem z doby svétové valky.

Vyznamnym momentem byl ndrtist vlivu tzv. kooperativniho individualismu, zahrnujiciho

zejména neformdlni aspekty progresivismu a prvky moderniho konservatismu. Hlavnim

19 »No Congress of the United States ever assembled, on surveying the state of the Union, has met with a more
pleasing prospect than that which appears at the present time. In the domestic field there is tranquility and
contentment... and the highest record of years of prosperity. In the foreign field there is peace, the goodwill
which comes from mutual understanding...”

20 GALBRAITH John Kenneth. The Great Crash 1929. London : Penguin, 1992, s. 30
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proponentem tohoto modelu hospodaisko-politického uvazovani byl Herbert Hoover, letity
republikdnsky ministr obchodu a pozdéjsi prezident, nejdiive symbol povile¢ného
ekonomického vzestupu a poté i jeho neslavnych konci. V takto vymezeném prostoru doslo
ve dvacdtych letech k dillezitym technologickym pfeméndm, jejichz komplexni dosah nebyl
uplné zfejmy a jejichZz potencidlni risika pro stabilitu systému byla celkem pochopitelné

vétsinou opomijena. !

Dle Tajkovského spocivaly klicové zmeny v expanzi svetové ekonomiky, poklesu dopravnich
ndkladit a novymi zpiisoby komunikace, coZ v konecném disledku zpusobilo ndriist
dlouhodobé spotreby obyvatelstva, predevsim u automobilii a elektrickych spotrebicil.

Hospoddrsky vzestup podporovaly stdtni zakdzky na budovdni dopravni infrastruktury. 2

»Vyraznou charakteristikou povédlecné dekady byla akcelerujici koncentrace majetku a
vlastnickych prav, ¢emuz svou mérou pfispivala i vladni politika spo€ivajici v partnerstvi
vlady a velkého soukromého podnikani, at’ jiz §lo o prumyslové podniky ¢i bankovni
instituce. Trzni tlaky byly v této dob& do jisté miry pouze doplitkem vlivu, jeZ na
podnikatelské prostfedi mély piimé ¢i nepitimé zdsahy stitnich organti. Americké spolecnosti
byly navic na domdcim trhu chranény vysokou celni bariérou, coz s relativné otevienym
trhem pro americké zboZi v zahrani¢i vytvafelo idedlni podminky pro flzovani jiz tak

rekordné silnych firem.“*

Ke konci 20. let 20. stoleti se vSak ekonomicky rust zastavoval v diisledku poklesu poptavky.
Vyroba klesala, zvySoval se objem zdsob materidlu. Ekonomicky rtst byl pfi tom podporovan
expanzivni politikou levnych uvérd, pfiCemZ optimismus na bankovnim trhu zpisobil, Ze
banky piestaly ovéfovat ucel poskytnutych penéznich prostiedkl. Velké mnozstvi takto
pujcenych penéz koncilo ve spekulativnich obchodech na burze. Vzhledem k tomu, Ze

dochézelo k neustdlému zhodnocovani akcii, byly tyto spekulativni obchody vynosné.

Situaci v roce 1929 popisuje L. Tajkovsky.

L TAJOVSKY, Ladislav. ,Velka deprese” v novodobych hospodafskych d&jinach. In LOUZEK, Marek. Velka
deprese. Praha : CEP — centrum pro ekonomiku a politiku, 2004. s. 78 Dostupny z WWW <cepin.cz>
22 TAJOVSKY, Ladislav. ,Velka deprese” v novodobych hospodafskych d&jinach. In LOUZEK, Marek. Velka
deprese. Praha : CEP — centrum pro ekonomiku a politiku, 2004. s. 78 - 79 Dostupny z WWW <cepin.cz>
23 TAJOVSKY, Ladislav. ,Velka deprese v novodobych hospodaiskych déjinach. In LOUZEK, Marek. Velka
deprese. Praha : CEP — centrum pro ekonomiku a politiku, 2004. s. 79 Dostupny z WWW <cepin.cz>
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,J1Z od pfelomu jara a léta ekonomika stagnovala, stile rychleji klesala primyslova vyroba,
stejn¢ jako pracovni piijmy obyvatelstva a cenovd hladina. Nafukujici se spekulacni bublina
tyto negativni projevy cyklického kolisani do jisté miry piekryvala, nebot’ diky stoupajicim
ziskim z burzovnich obchodd osobni pifjmy stdle rostly. Vefejnost celkem pfirozené
ignorovala varovné zdvizené prsty nékterych ekonomickych odbornikti a ocekdvala
pokracovéani trendu, ktery trval jiz od prvni poloviny desetileti. Burza Zivila sama sebe,
akciovy trh vstiebdval obrovské sumy prostfedkill, zvySovalo se bohatstvi milionti Ameri¢ani

Vv s

predstavované cennymi papiry ,.konvertovanymi* ptes stale obliben¢jsi splatkové obchody do

spotfebniho zbozi.“**

V historii se obdobna situace opakovala jiz n¢kolikrat. Pfili§ rychlé zhodnocovani vloZenych

Y e xS 25
prostiedkil netrva vécné. ,,Zadny strom neroste do nebe.*

Ekonomickd deprese je beZnym jevem a dochdzi k ni v riiznych dobdch na tizemi riiznych stdtu
véetné USA. Velkd hospoddrskd krize vSak méla drtivéjsi dopady neZ béZny hospoddrisky
pokles, nebot' v americké ekonomice sehrdly roli jesté dalsi dva faktory. Slo o provdzanost

‘. , " o . 26
komercniho a investicniho bankovnictvi a zlaty standard.

V dobé vypuknuti Velké hospodaiské krize neexistovaly pro banky tak piisné podminky
podnikani, jako tomu je dnes. Regulace podminek pro provoz ¢innosti bank pfisla az s Glass —
Steagallovym zdkonem. AZ do roku 1932 mohly obchodni banky svobodné investovat na
akciovém trhu. Zaroven neexistovala zdvaznéd pravidla pro tvorbu minimélnich povinnych
rezerv. Banky tak mohly v obdobi rlstu cen akcii dosahovat ziskidi a poskytovat levné

bankovni Gveéry, aniZ by se staraly o platebni schopnost dluznika.

2.2 KRACH NA NEWYORSKE BURZE

Krach na newyorské burze uéebnice d&jepisu datuji na 24. ifjna 1929, tzv. Cerny &tvrtek ¢

Cerny patek. Ve skutecnosti pokles cen akcii zapocal diive, 10. fjna 1929. Zezaditku lo

** TAJOVSKY, Ladislav. ,Velka deprese” v novodobych hospodafskych d&jinach. In LOUZEK, Marek. Velka
deprese. Praha : CEP — centrum pro ekonomiku a politiku, 2004. s. 80 Dostupny z WWW <cepin.cz>

> KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 134

% KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 163
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pouze o pokles, ktery je pro obchodovani s cennymi papiry bézny. 21. fijna 1929 se hodnota

Dow-Jonesova indexu zacala v pritbéhu obchodovani propadat stale vice.

Graf 3 - Vyvoj Dow-Jonesova indexu v fijnu 1929

Dow-Jones-Index v fijnu 1929
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Zdroj: Strana demokratického socialismu, http://www.sds.cz/

Burza cennych papirii znd dva druhy poklesii. Benigni pokles je vyvoldn nenaddlou uddlosti,
Spatnymi hospoddrskymi vysledky apod., které vyvolaji paniku investori. Ti se zacnou akcii
zbavovat. Ndsleduje pdd hodnoty akcii. Poklesu hodnoty vyuZiji akciondri, kteri nepropadli
panice, a nyni vidi prileZitost ke zhodnoceni svych investic. Vytvori tak poptdvku po akciich,
coZ prispéje k opétovnému ristu hodnoty. Benigni pokles miiZe byt velmi prudky, avsak vidy je

krdtkodoby. Proto nepredstavuje riziko pro vyvoj redlné ekonomiky.”’”

Maligni pokles zasahuje bankovni sektor, a tim ovliviiuje celou ekonomiku. NeZ se hodnota
akcii dostane zpet na vroven pred malignim poklesem, miiZe to trvat nekolik let ¢i desetileti,
Maligni pokles miiZe mit stejné priciny jako pokles benigni, avsak vlivem nastaveni ekonomiky
¢i problémum v ni nedojde k obnoveni ditvéry. Misto toho akciovy a spolu s nim i bankovni trh

zachvdti panika. 'V jejim disledku dochdzi postupné k hospoddrské stagnaci, zvySovdni

7 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 161
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nezaméstnanosti, neschopnosti jednotlivcit i firem dostdt svym zdvazkiim, bankovni krizi.

Velkd hospoddrskd krize je typickym prikladem maligniho poklesu.28

Problém poklest na akciovém trhu spociva v tom, Ze u poklesit hodnoty akcii v prvnich
okamzZicich nelze s jistotou urc€it, o jaky pokles se jednd. Teprve na zdklad¢ vyvoje akciového
indexu lze s jistotou konstatovat, zda jde o benigni ¢i maligni pokles. Proto i v prvnich dnech

poklesu dochézelo pouze k lehkému sniZovéani hodnoty akcii.

Z grafu lze vidét zajimavou skuteénost. 24. ffjna 1929, tedy v tzv. Cerny &tvrtek, nedoslo
k nejprudsimu oslabeni akcii. Index poklesl pouze o 3,19 %. Na akciovém trhu vSak zavladla
panika. Spekulanti, ktefi si na své aktivity pijcili od bank, se nyni dostavali do finan¢nich

problémil, a proto hromadn¢ zadavali ptikazy k nucenému prodeji.

v 2

,,Obchodovani zacalo na stabiln{ drovni, av§ak v obrovském méfitku. Akcie firmy Kennecott
se objevily na trhu v bloku 20 000 kust, akcie General Motors ve zhruba stejném mnoZstvi.
Nahle se trend zlomil. Népor prodejnich piikazti byl znepokojiveé silny. Kurzy klesaly. Nez
uplynula prvni hodina obchodovani, bylo ziejmé, Ze kurzy Sly dolt s nebyvalou a ohromujici
silou. Zamé&stnanci a klienti makléfskych firem v celych Stitech sledovali nejnovéjsi kurzy a
divali se jeden na druhého s vyrazem piekvapeni a rozpak. Odkud proboha pfichizela ta
zéaplava prodejnich piikazi? Piesnd odpovéd’ na tuto otdzku nebude asi nikdy znama. Zda se
vSak pravdépodobné, Ze principidlni pii¢inou zlomu béhem prvni hodiny 24. fijna nebyla
panika. Pfi¢inou problémut byly nucené prodeje. Nuceny vyprodej stovek tisic akcii z actd
obchodnikt, ktefi se octli v problémech, protoze jejich uveérové ucty byly témef nebo uplné
vyCerpané. Gigantickd stavba trhu podloZenad spekulativnimi tveéry se zacala hroutit pod

vlastni vahou.**

Nejvétsi pokles Dow Jonsenova Indexu nastal v pondéli 28. fijna 1929, kdy se index propadl
0 12,3 %. O den pozdé&ji se banky pokusily zastavit pdd hodnoty akcii vlastni intervenci.
Nékup akcif skuteéné pomohl ke zvySeni jejich hodnoty, ovSem efekt byl pouze velmi kratky.
Banky timto krokem navic ohrozily svoji likviditu, nebot’ na nakup akcii pouzily hotovostni
rezervy. Hodnota akcii opét klesala, a spolu s tim klesal i majetek bank, ktery z velké ¢asti

spocival v akciovych portfoliich.

8 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 161
* |bid.
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2.3 OPATRENI FEDERALNIHO REZERVN{HO SYSTEMU

V roce 1929 byla hodnota dolaru vizdna na zlato tak, Ze jedna trojskd unce zlata méla
hodnotu 20,67 dolaru. Spojené staty americké si tedy udrzovaly zlaty standard, od ¢ehoz se

odvijela i politika centrdlni banky, Federdlniho rezervniho systému.

Pred krachem na newyorské burze udrioval FED nizké trokové sazby, ¢imZ napomdhal

66
1

rozvoji americké ekonomiky, avSak zdroven zpiisobil jeji . prehrdti“. Prudky pokles Dow
Jonsenova Indexu mohl lehce vyistit k oslabeni dolaru vici zlatu, co? by vsak znamenalo
poruSeni zlatého standardu. Proto FED zvysil virokové miry a zacal aplikovat restriktivni
ménovou politiku. Timto opatienim FED jesté vice zhorsil ekonomickou situaci USA. Banky
pod ndporem restriktivnich opatieni spolu s hromadnymi vybéry panikou zachvdcenych
stradatelii brzy vycerpaly své rezervy a byly nuceny proddvat akcie pod cenou, cimZ
prispivaly k pddu jejich hodnoty. Po vycerpdni akciovych zdsob zacaly banky bankrotovat.
Odstartoval se tak bludny kruh spocivajici v poklesu divéry v banky, hromadnym vyberim a

ndslednym bankrotiim. V letech 1930 — 1933 prisli timto zpusobem lidé a firmy o vklady ve

VY$i 2,5 miliardy dolarii.™

Platebni neschopnost bank se odrazila v platebni neschopnosti jednotlivctd i firem. Podniky
casto nemohly dostat pteklenovaci tvér a skoncily krachem, coz znehodnotilo jejich akcie.
Doslo k prudkému poklesu cen zemédelské pidy i nemovitosti. Krize na akciovém trhu tak
ovlivnila cely hospodaisky vyvoj Spojenych statli. Zasah Federdlniho rezervniho systému je

viditelny i na vyvoji Dow Jonesova Indexu po krachu na newyorské burze.

30 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 164
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Graf 4 - Vyvoj Dow-Jonesova indexu od fijna 1929 do zai{ 1930

Vyvoj indexu DJI rok po padu v fijnu 1929
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Zdroj: Strana demokratického socialismu, http://www.sds.cz/

Nabizi se otdzka, pro¢ centrdlni banka Spojenych statii ucinila restriktivni opatfeni, namisto
toho, aby zvySila mnoZstvi obéZiva, sniZila trokové sazby, a pomohla tak ekonomice
k brzkému zotaveni. Jednim z diivodi zasahu byla bezpochyby obava zudrZeni zlatého
standardu. Pokud by centrdlni banka byla nucena devalvovat dolar v diisledku podpirnych
opatfenti, snizilo by to diivéryhodnost Spojenych statd v ocich jejich spojencti, z nichZ nékteii

byli na hodnotu dolaru pfimo napojeni.

Druhym dtivodem pro aplikaci restriktivni ménové politiky v dobé krize je presveédCeni, Ze
recese a potazmo krize je ozdravny proces, béhem kterého slabé a financné nemocné podniky
a banky zbankrotuji. Finanéné€ zdravé instituce poté ptetrvaji. Ve Velké hospodarské krizi se
vSak ukdzalo, Ze takové vnimani krize je znacné zkreslené. Pod vlivem paniky a néporu
vefitell zkrachovalo mnoho finan¢nich instituci i podnikti, které nemély pfed krachem na

newyorské burze a prudkém poklesu hodnoty akcii potiZe.
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I pres opatfeni centrdlni banky Spojenych stitd vramci zachovani zlatého standardu na
hodnoté 20, 67 dolaru za trojskou unci se tato hodnota neudrzela. V roce 1934 americky dolar

devalvoval na hodnotu 35 dolari za trojskou unci.

2.4 POUCENI Z KRIZE

Velkd hospodatska krize pies své znicujici dopady pfinesla spoustu uzite¢nych poznatki, na
jejichz zékladé se upravovala ekonomicka teorie i praxe. V diisledku u¢inénych opatieni se az
do roku 2008 svétova ekonomika nesetkala s takovymi problémy jako v roce 1929, a to i pfes

dil¢i recese a akciové krachy jako naptiklad v fijnu 1987.

2.4.1 PROPOJENI KOMERCNIHO A INVESTICNIHO BANKOVNICTVI

Vroce 1932 zakdzal Glass - Steagalliv zdkon propojeni komercéniho a investicniho
bankovnictvi. Komercni banky v USA tak prestaly mit moZnost investovat na akciovém trhu,
coz posiluje jejich stabilitu i v dobach vykyvi akciového trhu a brani spekulativnim
obchodiim na akciové burze. Vroce 1999 je tento zdkon zruSen. Na riziko spojené se
zruSenim zékona upozoriioval byvaly predseda mezindrodniho poradniho sboru banky Chase

Manhattan pro Evropu, Afriku a Blizky vychod Minos Andreas Zombanakis.

,Kritizujete stavajici podobu svétového finanéniho systému. Co je tieba zménit, aby se

snizilo riziko finan¢nich krizi?

Kritizoval jsem ji uz pfed propuknutim aktudlni krize. Byl jsem proti deregulacim. Byl jsem
proti opusténi Glass-Steagallova zdkona, jenZz v praxi settel rozdily mezi bankami komerénimi
a investicnimi. Dosli jsme tak do stddia, kdy banky inovovaly pro inovace samé - aby mohly
vydélavat rychlé penize. JenZe tim se hrubé pokfivilo rozdélovani globdlniho kapitdlu. Banky
uzivaly kapitdlu pro své vlastni transakce. Nedé€laly klasické bankovnictvi, pii némz ptjci

podniku ¢i firmé€ a ¢ekaji deset let, nez se uver zhodnoti a bude splacen.
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Varoval jste pired tim?

Prichod krize jsem ocekdval - muzete se podivat na mé projevy z doby pied tim, nez
31

propukla.

2.4.2 ZAVEDENI POVINNEHO POJISTENI VKLADU A ZAKONY NA OCHRANU DROBNYCH
AKCIONARU

Uctelem opatieni na ochranu akciondit je predeviim psychologicky efekt. Velkd hospodaiska

krize ndzorn€ ukézala, jak panika mezi drobnymi investory dokdze poloZit i finan¢né zdravou

banku, kterd by bez ndporu véfiteli hospodaiskou krizi pravdépodobné piekonala.

2.4.3 REGULACE BANK A KAPITALOVYCH TRHU

Do roku 1932 byl bankovni trh v USA regulovdn pouze minimdlné po vzoru neoklasicistni
ekonomie. Poté Kongres postupné prijimal zdkony, jejich? iicelem byla regulace bank a

kapitdlovych trhii. Vysledkem téchto opatieni byl stabilni bankovni sektor.”?

2.4.4 ZMENA VEDENI CENTRALN{HO BANKOVNICTVI

Americkd centrdlni banka ucinila po krachu na newyorské burze opatieni, kterd nevedla ke
zlepSeni stavu ekonomiky, ale spiSe k nédstupu hospodéiské krize. 1 kdyZ si predstavitelé
Federdlniho rezervniho systému svoji chybu uvédomili a v roce 1930 sniZili urokové sazby,
bylo jiz pozdé€ na zvraceni hospodéiského vyvoje. TaktéZ monetarni politika centrdlni banky

P13
1

pfed vypuknutim krize napomohla k ,,pfehfati“ ekonomiky politikou nizkych urokovych

sazeb.

3 KOVANDA, Lukas. Americe vladne Goldman Sachs (Minos Zombanakis). TYDEN.cz [online] 2010 [cit.
2010-02-02] Dostupny z WWW <http://kovanda.blog.tyden.cz/clanky/3730/americe-vladne-goldman-
sachs-minos-zombanakis.html>

32 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 164-165
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Pouceni z kroki Federdlniho rezervniho systému bylo nékolik. Mohli bychom mezi né
zahrnout 1 opusténi zlatého standardu, potazmo brettenwoodského ménového systému a
soustfedéni centrdlni banky na cilovani inflace. V teoretické trovni by se méla béhem pftilis
vysokého ekonomického ristu zvySovat irokovd mira, naopak v dob¢ krize by urokova mira
m¢éla byt nizkd. Ekonomicka praxe vSak ukazuje, Ze hospodatsky vyvoj nelze takto jednoduse

pomoci politiky centralni banky ovliviiovat.

Ekonomické modely v obdobi pred krizi a v ni nefunguji.™

33 SEDLACEK, Tomas. Ekonomie dobra a zla: Po stopdch lidského taZeni od Gilgamese po finanéni krizi.
Praha : 65. pole, 2009, s. 243
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3. SVETOVA FINANCNI KRIZE 2007 - 2010 (?)>**

Na svétovou financni krizi, kterd se zacCala projevovat v roce 2007 lze nahliZet z riznych
perspektiv. Kazda perspektiva pifi tom ukryvd pouze €ast skute¢nych pficin vypuknuti krize.
Dosahl hospodétsky cyklus svého vrcholu, za kterym musela nevyhnutelné nasledovat recese?
Byl to disledek prasknuti hypote¢ni bubliny ¢i Spatné politiky Federdlniho rezervniho
systému? Jakou roli sehrdla zapornd obchodni bilance Spojenych stitd a jejich obrovska
zadluZenost soukromych i vefejnych financi? Slo o disledek financializace kapitalismu,
spekulativnich akvizic ¢i substandardnich hypoték? Jako nejpravdépodobn&jsi se jevi

varianta, Ze vSechny vyjmenované faktory sehraly svoji ulohu a ovlivnily americky, a posléze

i celosvétovy financni trh.

Kdy? se krize v roce 2007 zacala projevovat, prekvapila svoji neprehlednosti a hloubkou.
Americkd administrativa v cele s Geogem Bushem se od zacdtku snaZila problém co nejvice
bagatelizovat, nebot' naruseni divery v americkou ekonomiku mohlo redlné ohrozit
zahranicni investice. To dokumentuje i projev ministra financi USA Henryho Paulsona, kterd
1. srpna 2007 v Pekingu ozndmil, Ze problémy v oblasti substandardnich hypoték jiZ byly

. 36
., vetsinou zkroceny.

Snaha uklidnit &inské piedstavitele je pochopitelnd vzhledem k faktu, 7e Cina vlastni

americké vladni dluhopisy v hodnoté stovek miliard dolarti.

Kdyby se je Cina nebo Japonsko, které rovndZ vlastni americké vlddni dluhopisy hodnot&
stovek miliard dolarti, rozhodli prodat, nastal by pravdépodobné kolaps amerického

deficitniho financovani.

3 Vzhledem k rozdilnému pojeti pojmu ,svétova financni krize” mezi jednotlivymi autory nepanuje ani shoda
na roku jejiho pocatku. Pavel Kohout v dile ,,Finance po krizi: disledky hospodarské krize a co bude dal” uvadi
jako rok vzniku krize implicitné rok 2007, George Soros v dile ,Nové paradigma pro finanéni trhy: Uvérova krize
2008 a co dal“ a Paul Krugman v dile ,Navrat ekonomické krize” rok 2008.
35 . e . o .

Odhady v délce trvani krize se razni.
36 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 146
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3.1 HOSPODARSKY VYVO] SPOJENYCH STATU AMERICKYCH OD VELKE HOSPODARSKE
KRIZE PO SOUCASNOST

Spojené stdty byly od konce 2. svétové vdlky povazZovdny za nejvyspélejsi ekonomiku svéta.
Stagnace hospoddrstvi vyvoland Velkou ekonomickou krizi, se kterou se Spojené stdty
potykaly mnoho let, vystiidal vzestup, jenZ byl jednim z diisledkii vdlecné politiky a intervence
USA v Evropé. Ve 40. letech 20. stoleti se postupné ze Spojenych stdtii zasaZenych krizi stal
prosperujici stdt s vysokym riistem HDP. Tento trend pokracoval i v 50. a 60. letech, kdy
dochdzelo k rozvoji automobilového priumyslu a pridruZeného priimyslu, k podpore vystavby
evropské a japonské zdkladny zpustoSené vdlkou, k rozsirovdni prodejnich kapacit viivem
riistu reklamniho sektoru, k rozvoji financniho, pojistovaciho a realitniho sektoru. Nelze
opomenout ani zdvody ve zbrojeni v obdobi studené vdlky ¢i ustdlent dolaru jako dominantni
svetové meny. V 70. letech se riist amerického HDP zacal sniZovat, hlavni inovacni viny

ustdvaly.37

Tabulka 1 - Rust redllného HDP Spojenych statt v letech 1930-2007

Primérny ro¢ni
procentni podil

30. 1éta 1,3

40. 1éta 5.9

50. 1éta 4,1

60. 1éta 4.4

70. 1éta 3,3

80. 1éta 3,1

90. 1éta 3,1

2000-2007 2,6

Zdroj: FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky.
1.vyd. Cesky Tésin : Grimmus, 2009, 160 s. ISBN 978-80-9028-311-4

37 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky Té$in :
Grimmus, 2009, s. 128 - 129
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Klicovym divodem sniZeni ristu HDP je dle Fostera a Magdoffa sniZeni redlné mzdy

) v P . . v o . 38
pracovnikii v poméru k celkovému HDP v rdmci konkurencniho boje.

Graf 5 - Vyvoj mezd americkych pracovnikl v poméru k celkovému americkému HDP
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Zdroj: FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky.
1.vyd. Cesky T&in : Grimmus, 2009, 160 s. ISBN 978-80-9028-311-4

Ptes toto snizovani, které se redln¢ promitlo do mezd pracovnikd, vSak plosné nedochazelo ke
snizovani zivotni urovn¢ obyvatel. Ba naopak, spotfeba domdicnosti vzrostla z 60 %

amerického HDP v 60. letech na 70 % v roce 2007.

38 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky Tésin : Grimmus, 2009,
s.130-131
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Tento rust stimulovaly tii hlavni faktory. Za prvé se zvysil pocet domdcnosti, ve kterych jsou
oba partneri ekonomicky aktivni, za druhé se zvysil pocet odpracovanych hodin jednim

pracovnikem, a konecné za tieti dochdzelo k ndriistu spotrebitelského dluhu.®

Prave situace v 70. letech 20. stoleti je dle R. Bellfiora a J. Haleva klicova pro vznik ,,nového
typu finan¢niho kapitalismu®, ve kterém je poptavka stimulovana primarné ptisobenim bublin.

Nastdva obdobi financializace kapitalismu.

3.1.1 ZADLUZENI DOMACNOSTI

ZadluZeni americkych domdcnosti je vyznamnym faktorem spoustéciho mechanismu soucasné
financni krize. Od roku 1970 dochdzelo ve Spojenych stdatech Americkych k ndriistu celkového
tedy soukromého i verejného dluhu, pricemz podil zadluZeni domdcnosti 7 celkového dluhu se
témeér nezmenil, cini priblizné 27 %. Zatimco celkovd zadluzZenost v roce 1970 cinila polovinu
rocnitho HDP Spojenych stdtii, v roce 2005 to byl ji7 triapulndsobek, témer 44 bilioni

o 40
dolar.

3% FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky T&&in :
Grimmus, 2009, s. 131

40 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky Té$in :
Grimmus, 2009, s. 46
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Graf 6 - Vyvoj miry celkového zadluzeni Spojenych statti v poméru k vyvoji HDP

Celkovi mira zadluzeni
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Zdroj: FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky.
1.vyd. Cesky T&in : Grimmus, 2009, 160 s. ISBN 978-80-9028-311-4

Nartst celkového zadluZeni domécnosti by byl pochopitelny, kdyby se spolu s nim vyvijela i
vySe piijma. Jak jsme vSak jiz konstatovali, od 70. let 20. stoleti vySe mezd stagnuje. Zvyseni
poctu pracujicich Zen v domacnostech a odpracovanych hodin nértst celkového zadluzeni

kompenzuje pouze z&asti.

Rovnéz skladba dluzniki se jevi jako vysoce rizikova. Vlivem uvolnéné uvérové politiky se
zvysil podil dluznikt s pfijmy do 39,9 percentilu, tedy prevazné¢ délnicka tiida. Zadluzeni
v téchto domécnostech Casto pfesahuje redlné moznosti spldceni uvérd, a proto se tyto

domadcnosti dostavaji do prodleni. To l1ze dokumentovat na uvedeném ptehledu.
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Tabulka 2 - Procentudlni podil zadluzenych rodin, které jsou Sedesiat a vice dni v prodleni

s umofovaci splatkou jakéhokoliv svého tivéru vzhledem k percentilu pi{jmu

percentil pi{jmu 1995 1998 2001 2004
<20 10,2 12,9 13,4 15,9
20-39,9 10,1 12,3 11,7 13,8
40-59.,9 8,7 10,0 7.9 10,4
60-79,9 6,6 59 4,0 7,1
80-89.,9 2,8 39 2,6 2,3
90-100 1,0 1,6 1,3 0,3

Zdroj: FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky.
1.vyd. Cesky T&in : Grimmus, 2009, 160 s. ISBN 978-80-9028-311-4

V tabulce lze velmi dobfe vysledovat trend nérGstu prodleni se splatkami v nejnizsich

ptijmovych skupinich.

Nésledujici tabulka zndzorfiuje procentudlni podil zadluZzenych rodin, jejichZ umofovaci

splatky ptesahuji 40 procent rodinnych piijmi, tedy potencidln¢ velmi rizikové klienty.

Tabulka 3 - Procentudlni podil zadluzenych rodin, jejichZ umotovaci splatky ptesahuji 40

procent rodinnych piijmt vzhledem k percentilu piijmu

percentil piijmu 1995 1998 2001 2004
<20 27,5 29,9 29,3 27,0
20-39,9 18,0 18,3 16,6 18,6
40-59,9 9,9 15,8 12,3 13,7
60-79,9 7,7 9.8 6,5 7,1
80-89.,9 4,7 3,5 3,5 2,4
90-100 23 2,8 2,0 1,8

Zdroj: FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd financni krize: Priciny a ndsledky.
1.vyd. Cesky T&in : Grimmus, 2009, 160 s. ISBN 978-80-9028-311-4
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ZadluZzeni rodin je zpusobeno predevs§im hypote¢nim boomem a dluhem na kreditnich
kartach. Nartst mnozstvi hypoték je jednim =z efektl jejich sekuritizace, jejiz podstatu
vysvétluji v bodé 3.3. Druhou pfi¢inou naristu mnozstvi hypoték bez ohledu na redlné
finan¢ni moZnosti dluznika je presvédceni, Ze cena nemovitosti neustdle poroste. Hypotéky u
nizkoptijmovych skupin obyvatelstva byly sjedndvany s tzv. variabilni drokovou sazbou,
ktera zarucovala nizké pocatecni splatky. Po urcité dobé, nejcastéji tfech ¢i péti letech, mélo
v souladu s podminkami smlouvy dojit k dpravé urokové sazby, tedy de facto k jejimu
zvyseni.*' V domnéni, 7e hodnota nemovitosti neustdle poroste, se dluznikiim doporugovalo
refinancovani hypotéky, coz mél byt prostiedek pro ziskani dodate¢nych zdroji. Vzhledem ke
snizeni narokl na bonitu uchazece, se hypotéky poskytovaly zdjemctim i zcela bez zalohy ¢i

potvrzeni o pi{jmu.

Nartist dluhu na kreditnich kartdch je zptisoben jiz zmiflovanou snahou zachovat si Zivotni

standard navzdory stagnaci redlnych mezd.

3.1.2 NASTUP FINANCIALIZACE

Nastup financializace ve Spojenych stdtech ve vétsi miie je tFeba opét hledat v 70. letech 20.
stoleti. Stagnace hospoddrského ristu sehrdla diileZitou roli pri rozhodovdni investoril.
V momente, kdy neni plné vyuZitd vyrobni kapacita, prestdvaji byt investice do modernizace
rentabilni. Proto investori hledali novy zpusob, jak naloZit se svymi kapitdlovymi prebytky.
Financni instituce nabizely reSeni tohoto problému ve formé terminovanych podilii, opci,

derivdtii, hedgeovych fondii apod. Vysledkem byl prudky ndriist financnich spekulact. ™

Nartst financnictvi vyvolal znepokojeni mezi ortodoxnimi ekonomy Spojenych stati. V roce
1984 ptednesl James Tobin, nositel Nobelovy ceny za ekonomiku z roku 1981 projev ,,0

efektivité finan¢niho systému“43, v jehoz zavé&ru vyslovil obavy s trendem financializace.

*1 Vzhledem k velmi nizké Grokové sazbé prakticky nebylo mozné pocitat se snizenim ¢i zachovanim sjednané
sazby, na coz vSak dluzniky, Casto pristéhovalce ¢i lehce ovlivnitelné jedince, nikdo neupozorrioval.

a2 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky Tésin : Grimmus, 2009,
s. 79

* On the Efficiency of the Financial System
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»-Musim se vam svéfit se svou neodbytnou fyziokratickou obavou [...], Ze vrhame stile vice a
vice naSich zdroju [...] do finan¢nich aktiv ani trochu nesouvisejicich s produkci zbozi a
sluzeb, do aktiv, které generuji vysoké privatni vynosy nekorespondujici s jejich
spoleCenskym piinosem. Domnividm se, Ze do sluzeb této ,papirové ekonomiky* je
zapojovana nesmirnd sila pocitace, a to nikoliv proto, aby se tytéZ transakce provadély
efektivnéji, ale aby se dosdhlo vétstho objemu a rozmanitosti finan¢nich transakei. [...]
Obdvam se toho, co svého Casu pfedvidal jiZz Keynes, totiz Ze vyhody vysoké likvidity a
sménitelnosti financnich néstrojt jdou na dkor exponencidlné rostoucich spekulaci, které jsou
kratkozraké a neefektivni. [...] Obdvdm se, Ze Keynes mél pravdu, kdyZ navrhoval, Ze
bychom se méli vice snaZit odrazovat pfechodné drzeni finan¢nich nastrojii a vytvaret

zajimavé;jsi pobidky pro dlouhodobé investory.“44

Tobin vyjadfil obavu, Ze se kapitalismus stivd neefektivnim, protoZze odvadi stile vice
kapitdlu do spekulativnich bublin misto toho, aby usiloval o dlouhodobé investice do redlné
ekonomiky. Skutecné, vyvoj ekonomiky Spojenych stati od vétsiho rozmachu financializace
lze charakterizovat jako ,,bublinovy*. Ekonomicky rist je podnécovan tvorbou spekulativnich
bublin, po jejichZ prasknuti ptichdzi stagnace. V roce 1987 a 2000 byl takto postiZzen akciovy
trh, v roce 2007 hypotecni trh.

3.2 ALAN GREENSPAN V CELE FEDERALNIHO REZERVNIHO SYSTEMU

Alan Greenspan byl v ¢ele Federdlniho rezervniho systému od kvétna 1987 do ledna 2006,
tedy vice neZ 18 let. Vzhledem k velmi piiznivym makroekonomickym ukazatelim v dob¢

vvvvvv

banky.

,KdyZ Greenspan svij dfad opoustél, obestiral jej oblak sldvy. Slovy Alana Blindela

z Princetonské univerzity to byl snad nejvétsi guvernér centrdlni banky vSech dob.*“*

Za doby Alana Greenspana byla relativn€ nizkd nezaméstnanost i mira inflace. Produktivita
prudce vzrostla diky zavedeni novych informacnich technologii. Nutno dodat, Ze samotnd

politika centrdlni banky méla na tomto vyvoji pouze omezeny vliv. FED v cele

a FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velkd finanéni krize: PFiciny a ndsledky. Cesky Tésin : Grimmus, 2009,
s. 80
4 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 124
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s Greenspanem uplatnoval politiku ,,levnych penéz*, tedy nizkych tdrokovych sazeb a emise
obéziva. Pokud je tato politika uplatiiovdana delsi dobu, podle zkuSenosti z hospodaiského
vyvoje vede ke sniZeni nezaméstnanosti, ale také k inflaci. Behem éry Alana Greenspana vSak
nezaméstnanost klesla, avSak rocni mira inflace se dramaticky nezvysSila, jak lze vycist

z nésledujiciho grafu.

Graf 7 - Vyvoj ro¢ni miry inflace Spojenych statii v letech 1987 — 2009
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Zdroj: Inflation Data, http://www.inflationdata.com/inflation/default.asp

Pro dplnost uved’'me jesté graf miry nezaméstnanosti obyvatelstva Spojenych stata tak, jak jej

ve své publikaci ,,Navrat ekonomické krize* zndzornil Paul Krugman.
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Graf 8 - Vyvoj nezaméstnanosti ve Spojenych statech v letech 1987 — 2009

Zdroj: KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. 1.vyd. Praha : VySehrad, 2009. 176 s.
ISBN 978-80-7021-984-3

Vyvoj inflace by mohl naznaCovat, ze prestdvaji platit ekonomické zdkonitosti, konkrétné
Phillipsova kfivka znédzorflujici zdvislost mezi mirou nezaméstnanosti a inflace. Ve

skutecnosti se vSak projevilo specifikum ukazatele inflace.

»Inflace je obvykle chdpana jako opakovany rist vétSiny cen v dané ekonomice. V praxi je
inflace v oblasti spotiebitelskych cen méfena jako piiriistek tzv. indexu spotiebitelskych

cen «46

Ve vymezeni pojmu inflace je obsazena dulezitd informace, totiz Ze se jedna o piiristek, ¢i
obecnéji zménu, indexu spotfebitelskych cen. Akcie a nemovitosti ale nejsou spotiebnim
zbozim. Zména jejich hodnoty neovlivni vySi inflace v klasickém chdpédni, a to pfestoze
zvlasté u ndkladt spojenych s bydlenim je zvySeni pofizovaci ceny nemovitosti velmi citelnou
polozkou rodinného rozpoétu. Jednim z hlavnich divodu pfijatelné miry inflace i v dobé

velmi vysoké zaméstnanosti je fakt, Ze piebytek likvidnich prostfedkt vyvolaval rist hodnoty

*® Ceskd ndrodni banka [online]. 2003-2010 [cit. 2010-02-25]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz>
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akcii ¢i nemovitosti, tedy ,nafukovani spekulativni bubliny, coZ se v mife inflace

neprojevilo.

Alan Greenspan béhem svého piisobeni v centrdlni bance Spojenych stdtii upozoriioval na
iraciondlni vystrelky trhu, avsak nepodnikl proti jejich tvorbé Zddny krok. V americké

ekonomice se tak béhem jeho piisobeni vytvorily dvé spekulativni bubliny.”’

3.3 AKCIOVA A HYPOTECNI BUBLINA, NEBANKOVNI KRIZE

V 90. letech 20. stoleti rostla hodnota akcii ve Spojenych statech. Optimismus, ktery na burze

panoval, mél dle Paula Krugmana dvé hlavni ptiCiny.

,Prvni byl extrémni optimismus ohledné¢ ziskového potencidlu informacnich technologii. Této
problematice se dostalo Siroké publicity. Mnohem méné pozornosti vénovala média druhé
z pricin, silicimu pocitu jistoty a divéry v ekonomiku — piesvédcenti, Ze dny hlubokych recesi

%

uz jsou véci minulosti. Nicméné pravé kombinace obou téchto pfi€in vyhdnéla ceny akcii tak

vysoko. 48

Vysoké zisky investorit byly motivaci pro dalsi ucastniky trhu. Nicméné, jak jsem jiz

poznamenal v kapitole 2. 2., akciovy trh podléhd vykyvim a poklesim. Slovy Roberta

Schillera: ,,...l1idé vydé€lavaji, dokud existuje dost troubl, kteii se nechaji do né&jakého
podnikéni zatahnout. Nakonec se uZ ale Zadni dal$i nenajdou a cely systém se zhrouti.“*

V 1ét€ roku 2000 dosahla akciova bublina svého nejvétsiho rozmachu, a poté jiz nasledoval
pokles hodnoty akcii. Recese, kterd obvykle po problémech na akciovém trhu nésleduje,
skute¢né piisla. Byla ovSem velmi kratka, trvala 8 mésic. Podil na tom méla i centrdln{
banka, kterd prudce sniZila urokové sazby. Spojené stity se tak docasné vyhnuly dlouhodobé

hospodatské stagnaci.

Po padu akciového trhu si investoii nasli jiné z jejich pohledu bezpecné produkty, do kterych
mohli investovat. Témito produkty byly hypotecni zastavni listy a zajisténé dluhové obligace,

tzv. CDO.”® CDO nabizely podily na vynosech zfondi hypoték. Podily pii tom nebyly

*” KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VyZehrad, 2009, s. 128 - 129
a8 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 130

49 KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 131

*% Collateral Debt Obligation
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pfednostni ndrok na vynosy ze spldatek. Teoreticky byly takové podily velmi bezpecnou
investici, nebot i pii problémech ¢asti dluzniki se splacenim zajistovaly stdlou vysi vynosu.

Proto jim ratingové agentury udélily ohodnoceni AAA, tedy nejbezpecnéjsi investice. Takto

bezpecné podily pak mohly kupovat instituce z celého svéta.

CDO mohly vzniknout v rdmci sekuritizace hypoték, tj. procesu, pfi kterém se jednotlivé
hypotéky shromazd’uji za ucelem jejich ndsledného odprodeje. Pivodné se sekuritizace

omezovala pouze na substandardni hypotéky.

Jednim z efektd sekuritizace hypoték je ptenos rizika. Pivodni véfitel poskytujici hypotéku
domadcnostem se pti odprodeji aktiv zbavuje rizika a ziskava financni hotovost, kterou miize
vyuzit k financovani dalSich hypoték. Pfi ristu cen nemovitosti a poptivky po CDO tak
vétitelé postupné upustili od striktnich kritérif a poskytovali hypotéku témét komukoli, kdo o
ni projevil zdjem. Jak je jiz uvedeno v 3. 1. 1., dostateCnym zajisténim hypoték se tak nestaly
vlastni pfijmy dluZnika, ale spiSe moZnost hypotéku v budoucnu refinancovat. Hypote¢ni trh
se tak prestal spoléhat na bonitu véfitele a misto toho spoléhal na neustdly rtst hodnoty
nemovitosti. Pokud se vSak hodnota nemovitosti neustdle zvySuje rychleji nez vydélky
domadcnosti, nastane jednoho dne situace, kdy si rodina s primérnymi pi{jmy jiZ nebude moci

dovolit pofidit nemovitost.

V roce 2005 se zacaly projevovat prvni naznaky poklesu prodeje rodinnych domd, jejich ceny
vSak jeSt€¢ ncjakou dobu rostly. Teprve na jate 2006 doSlo k poklesu cen nemovitosti,
zpoCatku velmi pozvolnému, posléze v roce 2007 a 2008 cena nemovitosti klesala prudce.
Spolu s tim, jak nemovitosti ztracely hodnotu, se stdle vétsi mnozstvi dluznik dostavalo do
platebni neschopnosti. Hodnota jejich hypotéky se s poklesem cen nemovitosti stala vyssi, nez
hodnota jejich domu. Nehled€ na to, Ze velké mnoZstvi hypote¢nich smluv bylo uzavieno
s variabilni urokovou sazbou, pficemZz noveé stanovend urokovd sazba byla z divodi
uvedenych v podkapitole 3.1.1. téméf vyhradné vys$si. Nové vyméfené splatky tak casto

pfesahovaly redlné finanéni moZnosti domdécnosti. Refinancovidni hypoték rovnéz

neptichazelo vzhledem k jejich vysi v dvahu.

Paul Krugman uvddi, Ze ve Spojenych stdtech je priblizné dvandct milionit vlastnikii domai,

jich% se tento problém tykd. Tito lidé pravdépodobné nebudou moci dostdt svym zdvazkim.”*

> KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 149
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Kviili problémim se splacenim hypoték se dostaly do problémt hypotecni zastavni listy i
CDO. Podily CDO s nizsi transi, tedy prioritou vyplaceni, se staly v podstaté¢ bezcennymi
papiry. Staly se neprodejné a neplynul z nich jiz Zadny zisk. Podily s vySsi transi s ratingem
AAA se proddvaly jesté v f{jnu 2007 za cenu bliZici se jejich nomindlni hodnot€. S postupem
krize se vSak ukdzalo, Ze ani ony nejsou bezpecnou investici. Hypotecni krize zasdhla

developerské spole¢nosti, stavebnictvi, investory a samoziejmée také jednotlivé domacnosti.

Pokud graficky shrneme vyvoj bublin béhem devadesatych let 20. stoleti do roku 2008,
dostaneme presnéjSi pfedstavu o tom, jak hypotecni bublina vystiidala akciovou. K tomu

poslouZi graf Roberta Shillera.

Graf 9 - Vyvoj akciové a hypote¢ni krize zpohledu poméru ceny akcii vzhledem

k primérnym pi{jmim a poméru spotiebitelskych cen vzhledem k cendm ndjemného
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Zdroj: KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. 1.vyd. Praha : VySehrad, 2009. 176 s.
ISBN 978-80-7021-984-3

44



Spojita kiivka zachycuje vztah mezi cenami akcii a primémymi pi{jmy. Vidime, Ze v roce
2000 byla cena akcii pii pfepoctu k prumérnym pifjmim pfiblizn¢ trojndsobnd oproti roku
1990. Pokles cen akcii vysttidal narGst cen nemovitosti v poméru ke spotiebitelskym cendm,
ktery vyjadfuje teckovand kiivka s popisky vpravo. Jako vychozi bod je zvolen rok 1987
s hodnotou 100.

Samotny propad cen nemovitosti by zfejmé vyvolal recesi americké ekonomiky, nicméné jeho
dopad na celosvétovy financni sektor by nebyl tak véazny. Situaci na financnim trhu

zkomplikoval systém stinového bankovnictvi.

3.3.1 NEBANKOVNI KRIZE

Vroce 1984 wvytvorili v americké bance Lehman Brothers cenny papir s periodicky

stanovenym drokem. Jeho podstatu vystihl Paul Krugman.

»Jednotlivei zaptjcili finanénimu dstavu poskytujicimu ptjcky dlouhodobé penize. Zakon
umozioval, aby byly tyto prostfedky vdzany tfeba az tficet let, nicméné finan¢ni instituce,
kterd tyto penize vydavala, pofddala vzdy v kratSich €asovych intervalech mensi aukce,
béhem nichZ potencidlni novi investofi v podstaté¢ vydraZovali prdvo nahradit ty investory,
ktefi chtéli z podnikéani vystoupit. Urokovi sazba, ktera z této drazby vzesla, platila pro objem

vSech investovanych prostiedki az do piisti aukce, kdy se cely postup opakoval.“52

Takto vzniklé ptijcky finanénim institucim v podstaté suplovaly vklady, které véfitelé bézné
poskytuji bance. Na rozdil od béZnych vkladid vSak cenné papiry s periodicky stanovenym
urokem nabizely vy$$i miru zhodnoceni. ProtoZe se nejednalo o vklad, nevztahovalo se na né
zakonné pojisténi vkladl a ani dal$i regulace, kterymi se musi fidit banky. Tento ,,systém
stinového bankovnictvi®, jak problematiku pojmenoval Paul Krugman, se zacal po vypuknuti

hypote¢ni krize hroutit.

,»Systém cennych papirt s periodicky stanovenym urokem, v némz se na vrcholu jeho obliby
pohybovalo kolem ¢tyt set miliard dolarti, se za¢atkem roku 2008 [...] zhroutil. Aukce jedna
za druhou selhdvaly, protozZe pfichdzelo piilis§ mdlo novych investord, ktefi by byli ochotni
nahradit ty, kdo pottebovali penize stdhnout. Lidé, kteti zili v domnéni, Ze maji ke svym

penéziim zcela volny piistup, postupné zjistovali, Ze jejich prostfedky pravdépodobné na cela

52KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : Vysehrad, 2009, s. 141
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desetileti zamrzly v dlouhodobych investicich a oni se k nim hned tak nedostanou. A tak
kazda neuspéSnd aukce plodila zdkonité dalsi. Kdo by chtél vkliddat penize do takového

systému, kdyz vidé€l, jaké nebezpeci s sebou nesou az piili§ chytré finanéni naistroje?“53

Systém cennych papiru s periodicky stanovenym trokem se zhroutil pod ndporem véfiteld,
ktefi si chtéli vybrat své vklady, coz je situace, ktera se velmi podoba Velké hospodaiské krizi
z roku 1929. S tim rozdilem, Ze nyni se octly pod tlakem véfiteltl nebankovni instituce, které

nezarucuji pojisténi vklada.

3.3.2 NEDUVERA NA FINANCNIM TRHU

Na finan¢nim trhu zavlddla nedlvéra. Nikdo totiz s jistotou veédeét, zda potencidlni obchodni
partner nevlastni ,toxickd“ aktiva spojend s hypote¢nim trhem nebo financnimi derivaty.
Vzhledem k tomu, Ze do finan¢niho trhu v USA proudi finance téméf z celého svéta, mohou
byt zminované produkty v podstaté kdekoli. ProtoZe se vSak jedna o produkty s nékolikaletou

dobou splatnosti, bude dlouho trvat, nez se jich finan¢ni trh zbavi.

Globalizace financnich tokii jako prevodni mechanismus krize se projevila jiz 9. srpna 2007,
kdy francouzskd banka BNP Paribas zmrazila hotovostni vybery ze trech svych fondii. Nutno
dodat, Ze se jednalo o tzv. hedgeové fondy, jez se zameruji na spekulativni investice. Na
podzim roku 2008 se projevila bankovni krize na Islandu, kterou Paul Krugman prisuzuje

problémum s hypotékami na Floridé. >

Nejvetsi ranou financnimu systému byl vsak pdd investicni banky Lehman Brothers dne 15.
zdri 2008, které americky Federdlni rezervni systém a Ministerstvo financi odmitly pomoci.
Po tomto kroku doslo k dalsimu podlomeni ditvéry ve financni trh. Aktiva spolecnosti Lehiman

Brothers poklesly o 10 — 20 %, prestoZe jeji cdst odkoupila britskd banka Berclays.55

53KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : Vysehrad, 2009, s. 142
> KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. Praha : VySehrad, 2009, s. 157
** lehman Brothers [online]. 2010. [cit. 2010-02-22]. Dostupny z WWW: <http://www.lehman.com>
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3.4 SNAHA CENTRALNI BANKY A JEJi USPESNOST

Federdlni rezervni systém jiZ v ¢ele Benem Bernankem zareagoval na finan¢ni krizi jako na
krizi likvidity, sniZil drokové sazby z 5,25 % pied propuknutim krize na 1 % a zahltil trh
penézi. Pres tyto kroky vSak financni krize neodeznéla, dvérovy trh se neozivil. Z divoda
vySe uvedenych na trhu panuje nedlivéra a financni instituce rad€ji hromadi hotovost.
Uvérové kandly nezamrzly zcela, ale banky zpiisnily pravidla pro poskytovani wvéri, a
soukromy sektor v soucasné dobé rad¢ji dava prednost bezpecnéjSim americkym vladnim
dluhopisiim. Proto i pfes snahu vlad i centralnich bank neni mozné Gvérovymi kandaly pfenést
prostiedky institucim ¢i jednotlivcim, které redln¢ ohrozuje sniZovani hodnoty aktiv, a které

jsou tudiz z pohledu bank rizikovymi klienty. V tomto ohledu tedy dostate¢n¢ nezabraly

stimuly centrdlni banky, ani dotace finanénimu systému v fadech stovek miliard dolari.

Soucasny stav financni krize tak i pfes intervence a dotace finanénimu systému spéje
k hospodarské stagnaci, vzhledem k mnozZstvi nové emitovaného obéZiva a zadluzeni vlad i
obyvatelstva mozna i k stagflaci. Pravdépodobné bude nutné reformovat finan¢ni systém a

regulovat nebankovni instituce.
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4. SROVNANI VELKE HOSPODARSKE KRIZE SE SOUCASNOU KRIZ{

Soucasnd financni krize se Casto pfirovnava pravé k Velké ekonomické krizi. Diivod je
nasnadé¢ — ob¢€ krize mély pocatek v USA, obé zasdhly nejvyspélejsi svétové ekonomiky a
predevsim, obé¢ krize pocitili lidé na celém ekonomicky vyspélém svété. Od roku 1933 do
roku 2006 se zadné krizi nepodatilo zasdhnout hospodafstvi celého svéta tak komplexné.
Existovaly krize, které zasdhly konkrétni stit nebo skupinu stit, ale nikdy nedoslo

k ovlivnéni celosvétové ekonomiky v takovém méfitku, jako tomu bylo v letech 1929 — 1933

a nyni 2007 — 2010 (?).

Zatimco Velké ekonomické krizi se vénovalo jiZ hodné pozornosti a studii, sou¢asnd finanéni

krize se stdle zkoumad. Jeji pfi¢iny jsem se pokusil nastinit v této praci za pomoci né€kolika

zdrojt, predikace jejich dopadi se v pojeti riiznych autort odlisuje.

s

Ptfi srovndvéni obou krizi se zam&fim na Ctyfi pohledy, které jsou z mého pohledu klicové.
Pijde o srovnani predkrizového stavu, pficin krize, protikrizovych opatfeni a vnimani krize.
Prestoze posledni pohled neni ryze ekonomicky — souvisi Castecné s psychologii medidlni

komunikace — véfim, Ze pravé on pomuze vysvétlit ur€ité rozdily v pribéhu krizi.

4.1 PREDKRIZOVY STAV

Vratme se kratce k pojmu ,,hospodaisky cyklus®. Z jeho povahy vyplyvd, Ze vypuknuti krize
skutecnost, Ze v letech bezprostfedn¢ pied krizi nahrazuje hospodarsky rust vzestup
financ¢nictvi, a to at’ ve form¢ akciové ¢i hypotecni. Finan¢ni vyvoj v obdobi pred krizi ztraci

kontakt s ekonomickou realitou.>®

Vzestup financnictvi pred krizi je z velké ¢asti dotovan tvéry. Podivame-li se znovu na graf 6
vyjadiujici pomér zadluzeni v poméru k HDP, zjistime, Ze celkové americké zadluzeni pred

soucasnou financni krizi bylo tfiapilndsobné vyssi, neZ ro¢ni americké HDP. Srovname-li

*% pavel Kohout na prebalu publikace ,,Finance po krizi“ tento stav originalné vyjadfil ve formé panenky Barbie
s kridly, kterd $tastné hledi k vy3indm a nezajima se o skute¢né déni, tedy o skuteény ekonomicky vyvoj.

48



tuto situaci s rokem 1929, zjistime, Ze v poméru k HDP byl dluh pfiblizn¢ dvojndsobny.
Polovinu téchto dluhti v§ak mély na svédomi mezindrodni korporace. Oproti tomu v roce

2008 se zvysil podil zadluzeni domécnosti, vlady, finanéniho sektoru a také vladnich firem®’,

Graf 10 - Vyvoj zadluZeni Spojenych statti vzhledem k hrubému domécimu produktu v letech

1929-2008 s rozvrstvenim podilt jednotlivych sektorti

U.S. Total Credit Market Debt as % of GDP, 1929 — 2008
& Sector Share Breakdown

1984 - 2008
% Share of Total Debt Net Increase
1933 2008 Amount ($T)

Govermnment + GSE 24% 33% $14.4
Households 18 27 119

Corporates 51 22 8.8

Financials 4 18 8.5
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M St l Note: GSE {Government Sponsored Enterprises) debt includes varous agency-backed morigages; Source: Federal Reserve, Ben
organ otantey Watienberg, The Statistical History of the United States. From Colonial Times to the Present. Morgan Stanley Research.

Zdroj: Paul Kedrosky’s Infectious Greed, http://paul.kedrosky.com

V obdobi pfed vypuknutim krize roste objem spekulativnich obchodii. V soucasné finan¢ni
krizi dochézelo navic ve vétsi mite k zadluZovani domdcnosti, firem i investorti. Vypijcené
prostiedky pak byly urCeny k investicim se spekulativnim charakterem — at’ uz jde o koupi
nemovitosti s pfesvédcenim, Ze jejich cena poroste, realizaci novych projektti predevSim
v developerském sektoru, ¢i v piipadé firem napiiklad spekulativni akvizice™. Pred

vypuknutim Velké hospodaiské krize byly spekulace na akciovém trhu také castecné

7 Jde o firmy, které odkoupila kvili stabilité finan¢niho sektoru, napfiklad pojistovna AEG.
*% |nvestor koupi firmu, aby v ni ziskal rozhodujici vliv, a poté ji zatizi uvéry, které vyplati ve formé dividend.
Tento osud postihl napfiklad v roce 2002 spole¢nost vlastnici sit Fetézcl fast-foodd Burger King.
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dotovany uvéry, avSak jejich souhrnna vyse i podil vi¢i celkovému americkému HDP byly
nizsi.

Se zadluZovanim a spekulativnimi obchody souvisi nedostatecnd regulace trhu, at’ jiz
hospodaiské krize, kdy jednim z hlavnich aspekti jejiho vzniku bylo propojeni investi¢niho a
komer¢niho bankovnictvi, k sou¢asné finan¢ni krizi, kterou prohloubila nedostatecna regulace
nebankovniho trhu. Bylo by vSak zavadéjici tvrdit, Ze za soucasnou krizi mohou pouze
nedostatecné regulace v oblasti stinového bankovnictvi. Uvolnéni regulaci komercniho

bankovnictvi sehrélo také svoji roli.

Velky rozdil mezi situaci pted Velkou hospodatkou krizi a soucasnou finan¢ni krizi 1ze spatfit
v oblasti propojeni celosvétovych finan¢nich tokl. Zatimco pfed rokem 1929 spocivalo
propojeni piedevs§im v mezinarodnim obchodu a akciovém trhu, pted rokem 2007 se vlivem
globalizace propojily celosvétové financni toky a doslo i obrovskému zrychleni komunikace.
Tento fakt mimo jiné zptisobil, Ze prvni vazny problém v souvislosti s finan¢ni krizi pochazel
z Francie, nikoli z USA. Konkrétné€ §lo o v tfeti kapitole zmifiované zmrazeni tff hedgeovych

fonda v bance BNP Paribas.

Lze samozifejmé nalézt i dal$i rozdily v situacich pfed obéma krizemi predev$im ve stavu
celosvétové ekonomiky, politice centrdlni banky Spojenych stitd €i v socidlni rovine.

Dulezitym aspektiim se budu vénovat podrobnéji v nasledujicich kapitolach.

4.2 PRICINY KRIZE

Pti€iny obou krizi v podstaté vyplyvaji z nastinéné situace. U Velké hospodaiské krize byl
hlavni pti¢inou pokles akciového trhu na newyorské burze, pfi¢emz hlavni podil na ndsledné
panice mély nucené odprodeje akcii od investorti, u nichZ hodnota zdvazka presdhla hodnotu
cennych papird v jejich drZeni. U soucasné financni krize byl spoustécim mechanismem
pokles cen nemovitosti zptisobeny poklesem zdjmu o jejich koupi, jenz byl piimym

oA

dasledkem jejich vysoké potizovaci ceny. Shrneme-li piiciny obou krizi do co nejobecnéjsi
roviny, miZeme konstatovat, Ze hlavni pfi¢inou obou krizi bylo prasknuti spekulativni cenové
bubliny, pficemz v ptipadé¢ Velké hospodaiské krize Slo o bublinu akciovou, v piipadé

soucasné finan¢ni krize o bublinu hypotecni. V obou ptipadech vSak svoji roli sehraly i dals{
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faktory detailnéji probirané v predchozi kapitole, a v obou piipadech doslo k ovlivnéni redlné

ekonomiky.

Porovndme-li vyvoj makroekonomickych tudaji Spojenych stiti po vypuknuti krize,

dospéjeme k zavéru, ze Velkd hospodaiskd krize byla svym bezprostfednim prubéhem

A4

Tabulka 4 - Vyvoj nezaméstnanosti, zmény inflace a HDP v USA v letech 1929 - 1933

Rok Nezaméstnanost Zména inflace v % Zména HDP v %
1929 - 0 -

1930 - 2,7 -8,6

1931 - -8,9 -6,5

1932 - -10, 3 -13,1

1933 - -5,1 -1,3

Zdroj: Inflation Data, http://www.inflationdata.com/inflation/default.asp, Bureau of Economic

Analysis, http://www.bea.gov/

Data o nezaméstnanosti jsou v USA k dispozici az od roku 1948.

Tabulka 5 - Vyvoj nezamé&stnanosti, zmény inflace a HDP v USA v obdobi 2007 - leden 2010

rok Nezaméstnanost Zména inflace v % Zména HDP v %
2007 4,6 2,9 2,1

2008 5,8 3,9 0,4

2009 9,3 -0, 3 -1,3

leden 2010 9,7 2,6 -

ZDROIJE:

Zdroj: Inflation Data, http://www.inflationdata.com/inflation/default.asp, Bureau of Economic

Analysis, http://www.bea.gov/
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PrestoZze vzhledem k nedplnosti dat a cCasovému omezeni nelze srovndvat vSechny
makroekonomické veli¢iny, z dostupnych udaju je zcela ziejmé, Ze prubeh soucasné financni
krize se na hospodaiském vyvoji Spojenych stati projevil mnohem mirnéji, nez tomu bylo
v obdobi Velké hospodatské krize. K tomuto trendu bezpochyby ptispéla rozdilnost reakci na

krizi z pohledu fiskélni a monetarni politiky.

4.3 PROTIKRIZOVA OPATREN{

Srovnanim protikrizovych opatfeni z Casti ziskdme odpovéd na otazku, pro¢ je soucasni

finan¢ni krize v makroekonomickych ¢islech mnohem mirnéjsi nez Velkd hospodarska krize.

Jak jiz uvadim v druhé kapitole diplomové prace, v dobé vypuknuti Velké hospodarské krize
byl americky dolar kryty zlatem. Centrdlni banka Spojenych stati vyvijela snahu udrZet
stabilni hodnotu dolaru vuci zlatu, a proto pfi vypuknuti krize zareagovala restriktivni

meénovou politikou — zacala stahovat penize z ob¢hu, zvySovala drokové sazby.

»Podle slov tehdejstho ministra financi Andrewa Mellona bylo nutné zlikvidovat
zamestnanost, zlikvidovat akcie, zlikvidovat farméfe, zlikvidovat nemovitosti, aby bylo

VPR . 5
mozné udrZet zlaty standard.«>’

Svymi prvotnimi kroky tak FED piispél k prohloubeni krize, pfi¢emz divod tohoto kroku,
udrZeni zlatého ménového standardu v neménné vysi, se nezdafil. Kroky centrdlni banky

pouze posunuly o pét let nutnost devalvace dolaru, a to za cenu ekonomické nestability.

Reakce centrdlni banky Spojenych statli na soucasnou finan¢ni krizi je ptesn¢ opacnd. FED
v ¢ele s Benem Bernankem aplikuje expanzivni ménovou politiku, sniZil drokové sazby a
zahltil trh penézi. Administrativa prezidenta Obamy se pomoci fiskdlnich stimuld snazi
obnovit divéru v trh. Nicméné je pravdou, Ze zminiované kroky vzbuzuji rozporuplné reakce.

Duivéra v trh se neobnovila, past likvidity pretrvava, za to americka zadluZenost roste.

Nabizi se otdzka, jaké dopady bude mit soucasné feSeni financni krize v budoucnu. Ceka

obyvatelstvo pokles Zivotni tirovné v dusledku stagnace ekonomiky a nutnosti splacet vefejny

9 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: disledky hospoddrské krize a co bude ddl. 1.vyd. Praha : Grada Publishing,
2009, s. 164

52



i soukromy dluh? Pavel Kohout se ve své publikaci ,,Finance po krizi“ domniva, Ze ano.
Deficitni financovini v soucasné dobé budou muset kompenzovat uUspory v budoucnu.
Protikrizova opatieni tak ve svém dusledku vyvolaji pokles Zivotni trovné a souc¢asnou krizi
tak v podstaté rozmélni na delsi casové obdobi. Pouze s odstupem ¢asu lze vSak fici, zda byla

tato hypotéza pravdiva.

4.4 VNIMAN{ KRIZE

Stres a panika souvisejici s krizi se do povédomi sv&tového obyvatelstva dostala diive, nez
krize do redlné ekonomiky. Vlivem soucasnych informacnich teologii 1ze informace §ifit po
svété nevidanou rychlosti. Spolu s informacemi se $iti i emoce. V oblasti medidlni sféry tak
vznikl pro souCasnou situaci v souvislosti sfinanc¢ni krizi nazev ,medidlni bublina®“.
Pojmenovani je to svym zplsobem paradoxni, kdyZ si uvédomime, Ze jde ve své podstaté o

disledek hypotecni bubliny.

Vlivem nové medidlni bubliny se krize dostala do povédomi lidi mnohem dfive a intenzivné&ji,
nez tomu bylo v obdobi Velké ekonomické krize. Vyjimkou nejsou ani piipady, kdy jsou
obyvatelé nuceni vyhledat odbornou psychologickou pomoc z divodu krize, piestoze je
samotné krize neohroZuje. Dochdzi k celkovému zkreslovani reality, kdy lidé, ale i investofi a

trhy celkové vnimaji disledky financni krize v rozporu s makroekonomickymi ukazateli.

Pavel Kohout si rozdili ve vnimani krize v§ima také a sestavuje lehké srovnani vybranych
ukazateli v Ceské ekonomice. Jeho srovnani dopliuji o aktudlni tdaje a pfidivadm srovnani

rastu statniho dluhu.
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Tabulka 6 - Srovnéni stavu ¢eské ekonomiky a spole¢nosti v obdobi 1929-1932 a 2007-2009

1929-1932: skutecnd krize cCeskoslovenské | 2007-2009: recese spojend s medidlni

ekonomiky panikou

Pokles HDP o 20 % Pokles HDP o 3,1 % (4. ctvrtleti 2009,
meziroc¢ni pokles)

Nezaméstnanost roste o desitkovy fad Nezaméstnanost mirné€ roste

Série bankovnich krachti (a poté sanaci) Zdravy bankovni sektor

Masovy chudoba a hlad 64 % muzu trpi nadvdahou nebo obezitou

Zebratenky Meziro€ni pokles maloobchodnich trzeb o
4,3 %

Rist statniho dluhu primérné o 3,4 % ro¢né. | Rast statnitho dluhu primérmé o 16,0 %
ro¢né.

Akcie klesaji 0 57 % Akcie klesaji o vice nez 60 %!

Zdroj: KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: diisledky hospoddrské krize a co bude ddl. 1.vyd.
Praha : Grada Publishing, 2009. 224 s. ISBN 978-80-2473-199-5, VENCOVSKY, Frantisek.
Rizeni nasi mény v prvnim Ceskoslovensku : (K 70. vyroc¢i vzniku Ndrodni banky
Ceskoslovenské). Finance a udvér. 1996. ¢. 4, s. 202. Dostupny z WWW
<http://journal fsv.cuni.cz>, http://www.finance.cz/, Cesky statisticky urad,

http://www.czso.cz/

Ze srovnani jednoznacné€ vyplyvd, Ze Velkd hospodafskd krize méla pro Ceskoslovensko

mnohem ni¢ivéj$i dopady neZ soucasnd finan¢ni krize pro Ceskou republiku. Pfesto na

akciovych trzich i mezi vetfejnosti zavladla panika.

V priibéhu Velké hospodarské krize doslo k velkému poklesu Zivotni drovné obyvatelstva a
rozvraceni hospodéistvi. Aby se situace nemohla opakovat, pfijali ve Spojenych statech tfadu
zakonl upravujicich ¢innost bankovniho systému. J. M. Keynes vydal sedm let po pocétku
Velké hospodaiské krize své dilo ,,Obecnd teorie zaméstnanosti, droku a penéz®, které

zpusobilo v ekonomickém mysleni a fizeni revoluci.
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Soucasnd financni krize s sebou rovnéz pfinasi myslenky na revoluci finan¢niho systému,
piestoZe nevyvolala tak vdzné hospodaiské problémy jako tomu bylo u Velké hospodarské
krize. Nicméné€ do tnora 2010 nebyl vydéan Zadny zdkon, ktery by vyrazné&ji reguloval ¢innost
nebankovnich instituci, ani nebylo publikovano Zddné dilo, které by pfineslo nové myslenky

pro fizeni ekonomického systému. Na to je pravdépodobné jesté piilis brzy.
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ZAVER

,Prichazi sedm hubenych let?*, ,,Bankrotové domino®, ,,Sen o globalnim kapitalismu volného
trhu zemfel®, ,,Bude se opakovat rok 1929?*. To jsou pouhé ¢tyfi ndzvy z témérf tif set ¢lanku
pojednavajicich o soucasné financni krizi, které jsem v listopadu 2009 pfi ptipravé podkladi
vyhledal v databazi Anopress. Sefazeni nazvii ¢lankl pfi tom neni ndhodné, jednotlivé nazvy
se poji khlavnim kapitolam této prace. ,Pfichdzi sedm hubenych let?“ se védze na
hospodatsky cyklus, ,,Bankrotové domino* jakoby charakterizovalo krizi bankovniho systému
po krachu na newyorské burze vroce 1929, ,Sen o globdlnim kapitalismu volného trhu
zemfel“ vyjadfuje ndlady, které objevily po vypuknuti krize stinového bankovnictvi, ,,Bude se

opakovat rok 19297 je jedna z otdzek, na kterou jsem se snaZil v posledni ¢asti prace nalézt

odpoved.

Velka hospodaiska krize a soucasnd finan¢ni krize maji spole¢né rysy, jejichz podstata tkvi
v charakteru hospodaiského cyklu. Obdobi ekonomického ristu dospéje ke svému vrcholu, po
némz nasleduje stagnace. Pred vypuknutim obou krizi pfi tom dochazelo kjevu, ktery
bychom mohli nazvat jako odtrZzeni od ekonomické reality, kdy redlny rast vystiidal rtst

Vv

titulech, u soucasné financni krize v nadhodnocenych cendch nemovitosti.

Krach newyorské burzy vroce 1929 a pokles cen nemovitosti v roce 2007 mély odliSny
prvotni pribéh. Zatimco v roce 1929 zpuisobil pokles burzy burzovni vykyv ndsledovany
nucenymi prodeji akcii, pokles cen nemovitosti vroce 2007 zpusobilo sniZeni poptavky
vlivem nadhodnocené ceny, kterd byla pro skutecné zdjemce o bydleni piili§ vysokd.
Spolec¢nou pfiicinou obou krizi jsou spekulace na dlouhodoby rtst ceny akcii, potazmo

nemovitosti. V. momenté&, kdy cena klesala, zachvatila trh panika.

Bezprostfedni opatfeni americké centrdlni banky tvoii jeden z nejvétSich rozdild mezi
krizemi. Zatimco na Velkou hospodaiskou krizi zareagoval FED restriktivni ménovou
politikou, na soucasnou finanéni krizi expanzivni meénovou politikou, pficemz vlada

Spojenych statl podpotila protikrizova opatieni fiskalnimi stimuly.
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Na otdzku, zda se bude opakovat rok 1929, musim tedy odpovédét, Ze nikoli. V obou krizich
lze nalézt spolecné prvky, avSak v detailnim prabéhu i v ndslednych protikrizovych
opatfenich dochdzi ke znaénému rozdilu. Za hlavni klicové prvky provazejici obé krize
pokladdm nariist ceny na akciovém ¢i hypotecnim trhu, ktery se neshoduje s ekonomickou
realitou, a ddle nedostate¢nou regulaci finan¢niho trhu, kterd by zabranila spekulativnim

obchodum.

Vzhledem k nalezenym skutecnostem se domnivam, Ze mé prace splnila svij cil.
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