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Sowasna finareni krize, jeji pri¢iny a dasledky

Current financial crisis, it’s causes and consequeRs

Souhrn

Bakaldska prace vymezuje v prvriiasti funkcionalitu hospodskych cykh a
mechanismy, které naspasobi, a popisuje odraZdhto mechanisfinna stav ekonomiky.
V souvislosti s postupnym vyvojeniiznych ekonomickych teorii analyzuje prwst i
nazory rkterych pedstaviteh ekonomickych Skol. Druh&ast bakaliéské prace je
vénovana tématu finani krize, identifikaci pi¢cin na hypoténim trhu v USA a jejimu
roz8teni na dalSi trhy diky investicim do toxickych aktV praci jsou popsany nejen
piiciny, ale i dopady finaimi krize zmgisobujici zejména pady velkych investich bank a
hedgeovych fonil které musely byt vykoupeny za pomoci viady. Pracesleds
pojednava o zachrannych ofgatich, kterd byla nutna schvélit a provést v rasmizeni
dopadu krize. Posledriast poukazuje na dopad firiani krize v eurozé& z nichz jsou
detailrgji popsany d¥ hlavni zens, ve kterych se krize projevila ve vySSicktitkach —
v Recku a Spafisku, u nichz je analyzovana teorie nebgzmpoléné ménové jednotky

jako ztraty kontrolniho, vyrovnavaciho mechanismu.

Summary

The bachelory thesis defines funcionality of tragieles and mechanism having affect on
them in first part and describes reflects of thesrhanism on an economy estate. In
connection with sequential developement of variecgenomical theories are opinions of
divers representatives of economical doctrinesyaedl Second part is dedicated to the
subject of financial crises, identification of iauses on the real estate market in USA and
it’s spreading to other trades due to an investetodnxic assets. Not only causes but also
consequences are defined evocating particularlerogs of big investement banks and

hedge fonds which had to be recovered by state. thksis disserts about rescue



acquisition which had to be approved and accomgtish terms of decreasing impacts of
the financial crises. Final part adverts to conseges of financial crises in eurozone
where are two main countries where the financiakesrbecame evident the most described
(Greek and Spain) and where is the theory of commonetary currency as a loss of

controlling and equalizing mechanism analyzed.

Kli¢ova slova: Finartni krize, U¥rova expanze, nekalé praktiky, sub-prime hygote
aver, sekuritizace, hospotiky cyklus, nezagstnanost, inflace, efektivni trhy, centralni

bankovnictvi

Keywords: Financial crises, loan expansion, malpracticeap-mime mortgage,

securitization, trade cycle, unemployment, inflafieffective trades, central banking
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Uvod

K finanénim krizim dochazi prakticky od patku existence finamich trhi. V nékterych
pripadech se dotknou pouze ekonomiky statu, v jinéndie miry z4avislosti ekonomiky a
diky vysoké urova globalizace, rozEi na ostatni ze# ¢i kontinenty. V roce 2008
zhrouceni globalniho fingniho trhu vedlo ke krizi, ktera zasahla celgtsa dotyka se

kazdého z nés.

Nejprve nastala americka hypété krize, ktera ferostla v krizi bankovni, jeZz postihla
piedevSim USA, Velkou Britanii, &necko a Irsko a dalSi z€mkteré bez ohledu na
porozungni problematice toxickych aktiv tyto préstiky nadale investovaly. To, cocato

pavodns porrerné nenapad# prerostlo k nejhorSimu hospagé&ému krachu od dob Velké

deprese v roce 1929.

Ekonomické dni je charakterizovano neustadlym pohyberti, klerém dochazi kistu
HDP a zvySovani celkové Uro¥robyvatelstva a naopak i k jeho zpomalerii, kperém
doché&zi k poklesu nabidky a poptavky a ke zvySomémangstnanosti. Cely tento cyklus
probihd vectyifech fazich, které se stale opakuji a jejichz dgtkeozdilnd a umaiilje
hospodéské cykly tidit na fizné typy. Dopady agsobeni této cykdinosti neastava
pouze na hranicich narodni ekonomiky, ale mnohdpatraje i ekonomiku stovou jako
celek. Pehrata ekonomika dané zé€ri mnohdy nefipusti, Ze jiz pesahuje hranice svych
produlkénich moZznosti a vyvolana krize tim mnohdyiagpbi fetzovy bankrot firem

narodnich i nadnarodnich.

Praibéh hospodéskych cykh vnimaji vS8echny ekonomické Skoly st&jmvSak nazory na
priciny vzniku hospodié&kych krizi a teorie, jak jimipdejitéi je ,vylécit" jsou jiz dosti
rozporuplné. Prvniast této prace jeémovana pré&¥ pohledu na rozdilné teorie, které
hldsali giznivci raiznych Skol jako keynesianci, monetaristé, stoupé&koly klasické a

jiné.
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Souwasnd finatni krize je velice obsadhlym tématem, proto se fathce zariuje na
nekteré jeji hlavni ficiny vzniklé realitni bublinou, spekulativnim chovéna roz&ienim
toxickych aktiv a nasledni jeji dopady, které ¥y za disledek pady investinich bank a
hedgeovych fonil jako Fennie Mae a Freddie Mac, Lehman Brother,rilldrunch ¢i
AlG. Popséana je i role centralniho bankovnictyi, kgeré Fed snizil zakladni Grokové
sazby na minimum v boji proti recesi atahodkupovat cenné papiry kryté hypotékami,
diky kterym z&alo do ekonomiky proudit vice p&na z&aly se sniZzovat Uroky z hypoték.
Tato opatteni néla bohuzel ve finale zaudledek i fakt, Ze obchodnici &dli znovu
upfednostiovat vysSi vynos a rizikoipd bezp&m a kapital z&l znovu plynout do
rizikovych zemi. Ovliviovani ekonomiky pomoci Fedu se tak stalo velmi anéza
pristoupilo se k fjeti jinych opateni jako stimuléni baltek navrZzeny prezidentem
Barackem Obamouwi projekt ,bad banks®, fedstaveny ministrem financi Timothy

Geithnerem, ke zmiémi dopad na domaci i sstovou ekonomiku.

Poslednicast prace je anovana dopaiin krize v eurozé¥ ktera je stréiné popsana ve
dvou zemich, ve kterych se vstup do unie promitikaranim zgisobem — Spatisku a
Recku. Ve Spafisku doslo k velkému hospoid&ému rozmachu, ktery byl zéginén
stavebnim boomem, jeZ secah propadavat na ja 2008, a Spaisko tak peslo
v hlubokou bankovni kriziRecka krize je charakterizovana jako krize ragpea, i
které zemn utrici vice, nezZ je schopna vybrat na danicha@veai krize megnova, i které
kupni sila neodpovida sile ekonomiky dané geooZ pokladéd otadzku, zddijpti eura
v uréitych zemich nezavinilo nastavajici hospistté@u krizi, kdy ekonomika ditého statu

ztrdci nménovou politiku jako vyrovnavaci mechanismus.
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Cil prace a metodika

Primarnim cilem prace je definovariigin a disledki americké finadni krize na poatku
21. stoleti. Sekundarnim cilem dané prace je vymiga®blematiky hospodgkych cyki,
kdy pilisné vychyleni agregované produkce i&puje vznik hospod&kych krizi.
Zanalyzovany jsou tzné ekonomické teorie, které vyhodnocujficimy vychyleni
hospodéského cyklu, vedouci ke zmeé ekonomické aktivity v ramci §tdani relativniho
rastu a relativniho poklesu. V analytickésti jsou zkoumany hlavntiginy finanéni krize
nastolené fedevsSim rozsahlym prodejem hypotieh derival na zaklad podsazenych
arokovych sazeb a rozg8him tchto aktiv na celostovou Urové. Vymezeny jsou i
dopady finanni krize, které rily za disledek pady investinich bank a hedgeovych faind
zmirgnd jsou i zachranna opahi ze strany vlady ke zmiémi dopad krize. V posledni
Casti je prozkouméno, jakiieti spol&né neny, v ramci eurozony, ifspelo k vysSimu

propadu ekonomiky v zemich Sgisku aRecku.

Pro vySe uvedeny cil prace byly pouzity metody wnal(analyza ficin a disledki
americké finatini krize), syntézy (vymezeni hlavnich ekonomickfebrii vidicich giciny
krize v riznych faktorech) a komparace (hapodil hypoténich Owra v letech 1994 —
2006)
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Prehled resené problematiky

1. Hospodaiské cykly (ekonomicky rist a hospodaisky cyklus)

Hospod#ésky cyklus je pojem, ktery vyjddje kolisani skutmého produktu kolem
produktu potencionalniho #pobujici vykyvy v ekonomické aktivt v podol
opakovaného kolisani produktu, zgstmanosti, investic, cenové hladiny a jinych faktor
,D ¢jiny amerického kapitalismu jsou charakterizovamyustale se sgidajicimi obdobimi
ekonomického rozkw a Gtlumu, hospodékych recesi i expanzi¢ Obdobi Gtlumu
mivaji zpravidla kratk4 trvani. @as vSak tato néfznivA hospodi&ka situace frive
postihnout i gkolik dekad, coZz ma neblahé dopady na vSechny sektmnomiky, které
mohou dosgt k hluboké finagni krizi, nebo dlouho trvajici depresi. V takovémmdobi

klesaji jak zisky firem, tak redln&ipmy obyvatel a mira nezafstnanosti se zvysuje.

Po dosaZeni pomysiného dna dochazi k oZiveni, kieméusi byt vZzdy natolik silné, aby
piivedlo ekonomiku k nové konjunkte. Tato hospoddkd expanze fize byt
vyznaovana fistem zamstnanosti, zvySujici se Zivotni Urovni, rozmacheoptavky a
nabidky, anebo rychlymistem cen a spekulativniho chovani, které ma tengeivadst

ekonomiku k dalSimu poklesu.

Pochopeni podstaty i&dajicich se hospo#gkych cykh je dodnes zkoumano na
makroekonomické Urovni. Stale jsou kladeny otajk, nejlépe mirnit jejich dopady a

tlumit piilisné vykyvy?

Hospodésky cyklus obech predstavuje uiité vykyvy v produknim vystupu, které
postihuji celou ekonomiku a jsou charakterizovaog'tb ekonomickou expanzi recesi,

majici vrcholy a sedla ipdstavujici body obratu cyklu.

e

Priciny téchto vykywva mazeme dlit na vrgjSi a vnitni. VngjSi se vztahuji k faktém

nachazejicim se ¥nekonomického systému jako rfapalky, revoluce, volby, vyvoj cen

! Samuelson, Paul A.; Nordhaus, Willam D. Ekonomie. 18. vydani. NS Svoboda, 2007. ISBN 978-80-205-0590-
3

2 Samuelson, Paul A.; Nordhaus, Willam D. Ekonomie. 18. vydani. NS Svoboda, 2007. ISBN 978-80-205-0590-
3
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ropy, technologické inovacé klimatické zneény a znény paiasi. Vnitni teorie hledaji
mechanismy uvnit samotného ekonomického systému. V kazdé expanzizé&rodek
nasledujici recese a naopakmZ obdobi expanze i recese vyivstale opakujici seetzec
udalosti. Tato teorie ndm ukazuje, jakymiggbem exogenni Sok vyvola reakci uynit

systému a jak se odrazi na cyklickém chovani ekdior

Pri tizeni fiskalni a monetarni politiky se ekonomow# do nskolika nazorovych proud
které by se v poslednich desetiletich daly zhruraktit do dvou hlavnich skupin a to
raiznych forem neoliberdlniho mysleni a keynesians@ri¢. Bez pochyby sem ale
samozejm¢ pati i dalSi specifické simy jako monetarismus, ekonomie strany nabidky a
jiné. Jaké jsou ale spravné ,navody“ k jejimu beppEmovému fungovéani jesiko
specifikovatelné. #jm¢ zadna zdchto Skol nema komplexni voditko na to, jak ma
ekonomika fungovat a stejnz jakého dvodu jeji fungovani selhdva. Kazda z nich

vyswtluje priciny raiznych ekonomickych jevodliSnym,éasto proticdnym, zgisobem.

1.1 Klasicka skola

.Klasicka politickd ekonomie jfedstavuje nejen dalSi velkou kapitolu djirtach
ekonomického myslenis/@tistavuje konstituovani ekonomie jakaly ktera ma jiz své

pevné zaklady — své zakladni pojmy a tettie

Vznik klasicismu nastal ipdevSim z dvodu odboje proti vladnoucim absolutistickym
rezimim. Tento novy ekonomicky sm byl pojat jako ¥da o tvorly a rozalovani
bohatstvi. Zkoumany byly role spoknskych itid, mezi které bylo rozdovani produktu

brano jako zasadni vyznam pro ekonomicist.”

se s

Hlavnimi predstaviteli této teorie jsougdevsim filosové John Locke a David Hume Zijici

v Anglii, ve které ndl vyvoj klasické ekonomie zasadni vyznam. Angli¢abgrvni zemi,

3 Samuelson, Paul A.; Nordhaus, Willam D. Ekonomie. 18. vydani. NS Svoboda, 2007. ISBN 978-80-205-0590-
3

4 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 43 s.

> Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 43 s.
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ve které probhla burZoazé demokraticka revoluce stéjrak jako revoluce mgimyslova.
Nézory merkantilist, Ze narodni bohatstvi automaticky stimuluje ekoikamjejiz zdroje
zavisi hlavé na gilivu pergz ze zahrawi, byly zastanci klasicismu rozporovany.
Klasikové hlasali, Ze mnoZstvi panv ekonomice se zvySujégqvazié nominalnim nikoliv
realnym dichodem a st jejich mnoZstvi rize vést pouze k poklesu kupni silyistu
hladiny cen a fipadné nasledné inflaci. Proti tétéefdsta¢ zdroja bohatnuti zem stavi
svoji vlastni, zaenou na zkoumaniustu narodniho i@chodu. Adam Smith, hlavni
predstavitel politické ekonomie, se ve svém dBlehatstvi narod zabyval pedevsim
otdzkami, které se po&d staly hlavnimi tématy klasické ekonomie a tortebodnoty a

rozdslovani, neviditelnou rukou trhu &stem a nsrenim narodniho bohatstVi.

Smith kladl diraz gredevsim na svobodu obchodu.tZaizioval, Ze narodni hospoiddvi
nemiZze bytiizeno jednot# ale razil ideu systémurippzené svobody, kterou dovedl do
hloubky svou pedstavouneviditelné ruky trhuTato teorie se vyziaje tim, Ze kazdy
jedinec na trhu sleduje §wlastni z4jem, ktery zarouievede k dosahovani blahobytu celé
spole&nosti. Dle Smithe kazdy jedinec, jeZ maximalizuyé synosy, maximalizuje stejn

tak i celkové vynosy spateosti jako celku’

Ve svobodném trznim hospadtvi neexistuji Zadné direktivy a kazdy jedinecnsge
volné rozhodnout pro takovodinnost, kter4d bude pénvyhovovat jeho zajim. Na
zakladt teorie neviditelné ruky trhu nicmé&nicastnici trhu dosfi k poznéni, Ze neptsi
vyhodu ginaSi uspokojeni pteb druhych, které ispeji k uspokojeni pdeb vlastnich.
Tim je ve svobodném hospdd&vi dosaZzeno cile, Ze jsou na trhu vy¢rdba nabizeny
pouze takové vyrobky, kteréékdo &inné poZaduje a vtakovém mnozZstvi, které je

s v s

plnym vyuZitim vyrobnich zdréj ®

6 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

7 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 48 s.

8 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havli¢ek, Havli¢ek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212
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Klasicky liberalismus hlasal taktéz zasadu laifa@z vyjadujici minimalni zasah statu a
ponechani maximalni volnosti hospéskému dni. Laissez faire ®o prispst
k omezovani statnich zasala k posileni oné role jednotlivce. Smith povaZoughst
statnich zasahza liemeno a brzdu soukromé iniciativy a hospgellédho fistu, nicmén
nebyl jejim zarytym odjrcem. Ve svém dile Bohatstvi natode mozné nalézt i
argumenty ve prosgh dovoznich cel, jsou-li reakci na odvetu jinyeanénich cel,¢i

naviganich akt, slouzi-li bezg@osti statt?.

Hlavnim tématem Smithovy politické ekonomie bylagovni sila zetha jeji produktivita,
kterou povazoval za rozhodujici a jejiz potencid@éhv jejim ristu a v roz§ovéani se
v narodnim i mezinarodnimdfitku. Poda&i-li se prolomit regionalni bariéry a vytkibtim
trh nérodni, vytvl se pgedpoklady k prohlubovaniétby prace a taktézistu narodniho
bohatstvi. Fekrateni hranice mezi nérodnimi trhy nabizi ¢e3epSi podminky pro
mezinarodni trh k vytv@ni mezinarodni &by prace. Ta zvySuje bohatstvi vSech nérod

které se do ni pragtdnictvim mezinarodniho obchodu zapojtf.

Z vySe uvedeného jefrgmé, pré Smith gikladd takovy vyznam svobédobchodu a
kritizuje merkantilistické doktriny, jeZ ji naopadotlatuji. Smith poloZil zéklady klasické
teorie mezinarodniho obchodu, kdyZ formuloval pegkaznamy jako princip absolutni

vyhody v obchod zaloZeny na této podstat*

»KdyZ napiklad Anglie dokaZe vyrébocel levigjSi neZ Francie, zatimco Francie vyrabi
vino leviji nez Anglie, neni efektivni, aby Anglie vyfiabsama pro svou patbu ocel i
vino. Bude-li se specializovat na ocel/@mpecha-li Francii produkci vina, bude tatélloa
prace, zavrsena vzajemnym obchodem -e¢mgmoceli za vino — pro élzend prinosem a

zvysi jejich narodni bohatstt/t?

° Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212.

10 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 50 s.
1 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 50 s.

2 Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381, 50 s.
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J. B. Say, pedstavitel klasické politické ekonomie, byl zastmcsvobodného trhu.
Odpirci volného obchodu tvrdili, Ze import sniZzuje cadou poptavku domaciho trhu a
potlatuje tak prosperitu daného statu. Say povazuje katddpoptavku za totozné, jelikoz
touha rco ziskat vyvolava touhuéno prodat. Tyto dva faktory jsou si sofovny. Nelze
prodavat vice, nez ideme nabidnout a ste&jtak budeme&zko nabizet vice, nez budeme
chtit za ony statky utrzit. Toto tvrzeni — Ze sbiukka vytvdi stejré velkou poptavku — je

znamo jako Say zékon trli.*?

David Ricardo pispeél k obohaceni politické ekonomie svou teorii o dbfecialni
pozemkové rewt u které dokazoval, Ze velikost renty zavisi nedaosti fidy. Sodasré
poukazal na to, Ze zakladnim hnacim motorésturbohatstvi je akumulace kapitalu, ktery
je tlumen zakonem Kklesajici Urodnostidy a pozemkovym vlastnictvim. Akumulace
kapitdlu zapicinuje st populace a nutnost abdvat nové pdy, jejichz Urodnost je
znané niz8i. Tento fakt ve spojeni sstem poptavky po potravinach vedl ke zdraZeni

potravin a tim i kiistu pozemkové renty a povinnosti platdrdkam vySSi mzdy, coz ma

konesny efekt ve snizeni miry zisktf

V dnedni dob tvori pozemkové renty jen minimal@st narodniho ihodu, proto je
pozemkoveé vlastnictvi jako bariéra akumulace képijE téZko akceptovatelna. OvSem
myslenka omezenych fipodnich zdraj v souvislosti s poklesem miry zisku svou
aktualnost neztratila. |1 kdyZz vy&g zeng dnes zaznamenavaji spiSe popuiapokles,

predstava, Ze lidstvo narazi na omezentisb@nich zdraj, je stale Ziva

J. S. Mill byl pedstavitelem klasické Skoly, ktery mySlenky A. Smita D. Richarda
vyznamré obohatil. Mill rozvinul teorii, zda Smithova newielna ruka trhu efektivh
rozckluje vyrobu a zda by nemohla byt vyuZita k zdsatdo rozdlovani a tim i dosazeni
vySSiho uspokojeni. Mill nenahlizel na kapitalisnjaiso irozenyiad a ¥fil, Ze snétuje
po sveé iistové draze ke stacionarnimu stavu tedy k nulovérsiu a k nulové akumulaci

kapitdlu. Domnival se, Ze za takovych okolnogtspane byt honba za ziskem hlavnim

B Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212.

1 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

> Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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motorem lidského snazeni a Ze akumulace kapitéstgne byt hlavni hybnou silou

pokroku.*®

1.2 Rakouska teorie hospodaiského cyklu

Rakouska Skola vzeSla rasin jako Skola neoklasickd z marginalistické revoluGa
ostatnich se odliSuje@devsim svym jednoztiaym liberalismem, coz platiedevsim pro
jeji pozdjSi predstavitelé, a azem na individualni psychologii. VeSkeré ekondic

potiZe piitaji statnim zasaim.!’

DalSim charakteristickym rysem pro tento ekonomiskyr je obava z l&ové expanze
komegnich bank pod zastitou centralni banky jakoZt#itele posledni instance a ze
deficitniho statniho rozgtu. Pro Rakousko jeffznané, Ze jsou dodnes zastanci zlatého
standardu a 100 % kryti bankovnichédv rezervami. Od neoklasické Skoly se odliSuji
prevazi dwema rysy a to subjektivismem v ekonomické teorii, kterého pomoci
subjektivnich pocit a preferenci individua vystluji veSkeré ekonomické jevy a

soustedini se na ekonomicky vyvoj neZ na ekonomickou rovmon'®

Rakouska Skola vystluje teorii hospodéskych cykii, kterou vidi jako dsledek fistu
awveéra pii neefektivni politice centrélni banky, které ugpbuji dlouhodoby pokles

arokovych sazeb a vznik spekulativnich bublin.

Friedrich A. von Hayek je jednim z auliorkterym se pod#lo rozpracovat monetarni
teorii hospod#ského cyklu nejupkji. Penize, zvlagtpak O¢ry, ozna&il jako hlavni zdroj
ekonomické rovnovahy. Penize jako injekce pddpé centrlni bankou sniZi drokové
sazby, které podnikatelé pojmou jako pokles vzétnkepitalu a vyvolaji investni
expanzi a inflani rist. Tyto investice nevych&zi z dobrovolnych Usphkieré by

nevyvolaly Zaddné poruchy, nicm&r Uspor nucenych. Podnikatelésem zjiguji, Zetada

16 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

v Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

'® Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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investic je ,Spatnych“ a jefé¢ba je odbouravat. Tim se Urokova mira vratit ama
piedchozi Urovie a p@&ina stav deprese. Dle Hayekanto porucham lze zabranit za
piedpokladu, Ze penizeigtanou neutralni tak, aby nénily ani Urokovou miru ani
relativni ceny. Toho Ize dosahnout za podminkyésidlmnozZstvi peiz a ve své praci
Denacionalizace pezz navrhuje, aby nabidka p&miho zboZi byla ponechana
soukromému sektord?

Ludwig von Mises byl velikym odjrcem proti jakymkoliv zadsaim do ekonomiky, které
vidél praw jako giciny moZznych ekonomickych poruch kapitalistické ediky. Byl
jednim z ekonorin, ktefi vidéli vzajemnou souvislost meziistem cen atstem dichodi.
Mises byl zastdncem volného pohybu gejako vyrovnavaciho mechanismus kupni sily.
Pricinu hospodgskych cykh vidél jednozna&né v ménoveé politice centralni banky a byl
preswdcen, Ze jeji ovladnuti statem plodi ony ekonomickiéyvy. Predpokladal, Ze banky
nemohou udrzovat vysokou Urokovou mitili§ dlouho, proto odsuzoval zasahy statu do
pertzniho trhu. Fpadnou inflaci, ktera by mohla vzniknout h@ziné regulace nepokladal

za faktor, ktery by mohlifi§ vychylit ekonomickou aktivitu z jejiho normalt?

Jednou ze zasadnich postav rakouské Skoly byl Bo&echumpeter, ktery vystlil
hospod#&ské cykly pomoci mySlenek pochazejici z této sSkeeiny cyklického vyvoje
hospodéstvi vyswtluje v inovani ¢innosti, kterou vidl jako ¢initele pro ekonomickytrst,
jelikoz dle Schumpetera inovace gasré s ekonomickymirstem spousfi i hospodéské
cykly. Jeden druh inovaci pottuje vznik inovaci dalSich a tyto viny maji jakysi
~-multiplika¢ni“ charakter. Nevyhodou #zou ovSem byt vyvolana klamnéekavani a tim
piehnana investni aktivita, ktera posléze narazi na nedostateloridpovani vina se
vycerpa, investice se ukazou byt Spatnyménoar se odbouravat a hospéglkdy boom tim

prechazi v deprest!

19 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

20 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

" Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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Schumpeter povaZoval depresi za ozdravny prodesyrk se ekonomikacesti o Spatné
investice i Spatné podnikatele a dostava se tiovikavaze na vysSi Grovnifigkteré jsou

zdroje realokovany k efektivisimu vyuZiti.??

1.3 Keynesianstvi

Klasicky (liberélni) gistup vyznaujici se dostataymi trznimi samoregutaimi silami
bez zasain statu, které jsou schopny ekonomiku navracet deustovnovahy, vytvét ji
optimalni podminky a zajfdvat tak maximalni vykonnost &y byt ve 20. a 30. letech
20. stoleti zpochyimvany. V této dobé silila snaha ekonoino nalezeni alternativniho
teoretického rdmce pro vyklad cyklického vyvoje nirzekonomiky a jeji tendence
k nedostattnému vyuzZivani ekonomickych zdiéojVyznamnou roli zde sehrala Velka
deprese z let 1929-1933, kterd vyvolala obavy, datélisticka trzni ekonomika &je ke
stavu dlouhodobé stagnaéezaniku. V ekonomii hlavniho proudu se tedy usitupd
.heviditelné ruky trhu“, picemz tento fHstup byl nahrazen teorii stabilizace trzni

ekonomiky statnim intervencionismerh.

Za zakladatele této nové makroekonomie je povazgvafesor Cambridgeské univerzity
John Maynard Keynes, po kterém dostal tento novyr amzev keynesianstvi. Tento
anglicky ekonom svym nejzasagim dilem Obecna teorie z&stnanosti, Groku a pén
(1936) zasadh ovlivnil ekonomické mysSleni a hospdadiiou ekonomiku na ékolik
piiStich desetileti, ve kterém se mu pidldateoreticky objasnit moZnost dlouhotrvajici
hospod#&ské deprese. Doposud ekonomové vychézeli z onée t&ayova zakona, ktera
negipoustla moznost nedostateé agregatni poptavky a hromadné nadvyroby. Keynes
otdzku poptavky znovu ot&sl a no¥ vyloZil funkci aspor, u které dokazoval, Ze j@énpo

zavisla na osobnichidhodech. Formuloval tzv. paradox #posti, ve kteréntika, zZe pi

2 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

23 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havli¢ek, Havli¢ek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212
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omezeni spaéeby se zvySi Uspory jen za&eplpokladu, Ze jini sgi nebudou, jinak by

doslo ke sniZeniifjmu, ktery je zavisly na spibni poptavce ostatniéh.

Keynes se zadiil na hledani ficin deprese a nezastnanosti, kde za hlavniipinu
povazoval nedostate¢ efektivni poptavku spjatou s nizkymi paétn k investicim.
Uspory a investice byly v kapitalistické ekonomideapany odéens. Keynes tvrdil, Ze
uréitd jejich vySe vede k dosaZeni plné zamanosti, kterd zavisi nadlv firem

k investovani a na spgosti domacnosti. Domnival se, Ze bohatSi enaji tyto sily
mnohem slab3i neZ zénchudSi a tim je proénhrozba deprese a nez&imanosti o to
vys8i. J. M. Keynes formuloval zakon klesajicihtosld ke spdebs, ktery k4, Ze¢im
vySSi je dichod, tim se spgba sniZuje a Uspory naopak rostou, coz v &eddazi vede
k podlehnuti investnimu pesimismu na stréanpodnikatel, ke zhorSeni poptavky a
nezandstnanosti. PoZadoval, aby tento vypadek poptavHydoyovnavan zédsahy statu
prostednictvim vydal ze statniho rozgtu, jelikoz ekonomika neni schopna dostat se

z tohoto stavu sama pomoci vlastnich trznich meshén®®

J. M. Keynes se taktéZz domnival, Ze moznosthoné politiky jsou omezené a odmitl
kvantitativni teorii petiz. Dokazoval, Ze penize plni funkci nositele likiyd Pti poklesu
arokové miry, ktera bude pro spekulanty nizsi nermalni, budou dekavat jeji nérst,
prodavat cenné papiry a drZet gm hotovost. DalSi pokles Urokové miry Hami fakt,
Ze spekulativni poptavka absorbuje veSkdiéigtky perkzni zdsoby namisto moznych
investic a monetarni zasahy narodni banky jiz kési@a zvrat celého systému. Takovouto
trzni situaci oznéuje jako tzv. past na likviditu. Keynes timto vywodawr o slabé
acinnosti nménové politiky v hospodgké depresi. VIada by dlesjnméla mit @ipraveny

programy véejnych praci, které by vypbvaly mezeru investit’

V 70. letech se zal formovat novy ekonomicky sin zvany neokeynesianstvi, ktery je

zaloZen na syntéze Keynesovy teorie efektivni pdgyté neoklasickou ekonomfi’

2 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

> Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
?® Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

?’ Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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Po vydani Keynesovy Obecné teroie zpracoval angliekonom J. Hicks dalSi z jeho
¢lanki, které sehralyip vzniku neoklasické syntézyakbzitou alohu. V 8m demonstroval
z&kladni diagramu IS — LM, ve kterém v podStatokazal, Ze je zde velmi slaba odliSnost
Keynesovy teorie za#stnanosti od teorie neoklasické a tegevsim v tématech citlivosti

investic na Grokovou miru, pasti na likviditu agmirokové miry?®

F. Modigliani ve svémilanku Preference likvidity a teorie Uroku a pere roku 1944
demonstruje povahu syntézy jetpe na zmigném modelu IS — LM. Zde ukazuje, Ze se
Keynesova teorie opirala o strnulost nominalniclzarengérem dofi. V. momeng, kdy se

tato strnulost prolomi, dostava se fungovani ekdkypapst do neoklasického modelt?.

DalSim z ekonorin prispivajici k Sfeni neokeynesianské makroekonomie je. Paul A.
Samuelson. Rozpracoval dynamickou teorii spojuigcirii hospodéského dstu s teorii
hospodé&ského cyklu. Rozvinutim teorie endogenniho cyklzadudovani investhiho
multiplikdtoru a akceleradtoru demonstroval jejicHivvna vitini nestabilitu trzni
ekonomiky. K vyvoji neoklasické ekonomiefigpél ve spolupraci s R. M. Solowem
zejména jejich pojetim Phillipsovyrikky, ktera zachycuje zavislost nezé&tnanosti a
inflace, kdy je nizka za#stnanost doprovazena vySSi mirou inflace a obghcen
Samuelson-Solowova verze Phillipsoviivky zamitala skut&nost plné zarstnanosti a
naopak propagovala takovou kombinaci inflace a&ananosti, kter4 bude povazovana za
optimalni. Ekonomové &fili, Ze zvolenim této kombinace bude stat schopwijvaovat
agregétni poptavku a drzet tim ekonomiku v Zadoustimu. Vzroste-li nezagstnanost,
posta&i kdyZ vlada zvysi svoje statni vydajese snizi urokové miry. Pog8i vyvoj vSak

ukazal, Ze tato interpretace byfli§ zjednodusen&?®

Postkeynesianstvi se &do uplatiovat v 50. aZz 70. letech jako samostatny nicnén
nikterak homogenni proud a kladérdz edevsSim na tuwast Keynsova dila, kterd se
zaneiuje na odklon od neoklasické ekonomie. Vyjimé postaveni th anglicky ekonom

G. L. S. Shackle, ktery povaZzuje nejistotu za higpificinu vyvolavajici vykyvy trzni

28 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

2 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

** Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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ekonomiky a dvodem jeji vnitni nestability, coZz vyplyva z jeho teorie, ve ktegé

subjekty rozhoduji v podminkach nejistoty a nikaiizika. 3

Postkeynesianska ekonomie chce zkouma kapitalstickkkonomiku v co mozna
nejrealjsi podoks. Clovéka chapou jako bytost, jehoZ chovani, schopnostazémi a

zpracovani informaci je omezeno dle ptedf, ve kterém Zije a proto podléha
skupinovému chovani a vazbam a spoléhd na jednéduravidla. Vychézeji z toho, Ze se

clovek piiblizuje k optimalnimue$eni na zakladmetody pokus omyf?

Joan Robinsonov&elni predstavitelka italsko-cambridgeské Skoly postkeyarestvi se
proslavila jiz svou teorii nedokonalé konkurencee $vém dileAkumulace kapitélu
doplnila Keynesovu teorii 0 teorii roZgkbvani zapracované do teoriistu. J. Robinsonova

rozdslila spole&nost naitidu pfjemol mezd a fijemai ziski. *

MladSi wtev postkeynesidnské ekonomie rozpracovala mySlemidogennich péa,
které dle jejich teorie ty zavazné dopady na formulovaniémové politiky a samotné
postaveni centralni banky, kdy centralni bankatr#megulovat mnozZstvi p&nv okehu

a perZzni multiplikadtor se tim stava nestabilni. PoZatiukomerni banky dodatmé
finanéni prostedky od centralni bankyfipristu investic a centrdlni banka je ochotna je
poskytnout, by za vysSi diskontni sazbu, pak je tato sazleaynuta na zakazniky. Tim se
vytvéii prostor pro #st investic na zakladkreace Ggrovych pewz, které mohou mit za
dusledek vznik katastrofickych fingnich krizi. Teorie endogenni nabidky perbyla

pozdji rozvita stoupenci monetarismu a to zejména gdatilMiltona Friedmand?

3 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
32 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381

33 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

** Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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1.4 Monetarismus

V 50. letech se zala formovat nova Skola, soimstujici se pedevSim na otazky trhu
peréz a rozpracovani péani teorie, jejimz hlavnimipdstavitelem byl nositel Nobelovy
ceny Miltor Friedman, a to Skola chicagska, ktevadem Sedesatych lefijala ozna&eni
monetaristé. Monetaristicky proud silmdmita jakoukoliv navaznost na keynesianstvi a
stdva se jejich odpcem. Monetaristé nejen Ze vidi fungovani samoto#Epatové
ekonomiky jako netinné na rozdil od keynesidindktedi meli za to, Ze minova politika je
nedostaténd, ale taktéZz chapali kapitalisticky systém jakstém stabilni, ktery je schopen
udrZzovat samovothekonomiku v rovnovazeipplné zangstnanosti. Hpadné krize tohoto
systému fikladali zmené mnozstvi petz v okehu. Rivod krizi a inflaci vidi tedy na
pergznim trhu, nikoliv v investinim pesimismuci optimismu, proto je dlezité emisi
pertz stabilizovat. M. Friedman videSeni wizeni se tzv. zlatym pravidlemémového
rastu, @ kterém si banky samy dlouhodblirci vySi a frekvenci emisi peéa, ktera by
méla byt uzmisobena ekonomickémuistu dané zemm Monetaristé zastavali tvrzeni, Ze
samotna emise pén nenuze dlouhodob zrychlit redlny ekonomickytist, jak \&fili
keynesianci, nicménej maZe brzdit pi jeji nedostaténosti. M. Friedman se v tomto opira
0 hospod#skou depresi 30. let, u které vidfiginu v zhrouceni se péane-uvérového
systému a to v bankrotech bank a neschopnosti&enbanky pe&Zni zdsobu co nejive

do systému doplnit®

Monetaristé stavi svoje teorie ha mnoZstviégewn okehu, jejichZz zndny v kratkodobém
horizontu ovliviuji zmény v produkci a v zagstnanosti a dlouhodébzvySuji inflaci.
V 60. letech Milton Friedman zkritizoval keynesikos hospodé&kou politiku, u které
odmita zasahy vlady do ekonomiky, které dle jehmona zavinily vysoka tempa inflace a
vznik dalSich poruch v ekonomice. Dle Friedmanarazpaitova politika nepedvidatelné
acinky, které narusuji fungovani autoregtiéch trznich sil, proto je pif#ba ponechat

regulaci vyvoje ekonomiky trznimu mechanismu. Stejak kritizuje keynesidnskou

** Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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regulaci Urokovych @, ktera dle jeho nazoru vede ke kolisani mnoZstviz v okthu a

k destabilizaci ekonomiky?®

V prabéhu 70. let a na pa@tku 80. vzrostla popularita friedmanovského manstau, kdy
se centrélni banky #aly fidit jeho zlatym pravidlem aghem dvou let se inflace a jeji

predchozi nérst dostal pod kontrol !

1.5 Teorie redlného hospodéského cyklu

Teorie redlného hospod&ého cyklu se za#huje na nabidkovou stranu ekonomiky. Tato
Skola vznikla jako dalSi protikeynesianska revolaagpozotiovala na fakt, Ze zatteni se
na regulaci poptavky fize misobit kontraproduktivé na stranu nabidky a tim kritizovala
predevSim politiku fiskalni a davou. Klade draz na st narodniho bohatstvi a na
preruSeni tendence regulovat hospsta statem. Jeji stoupenci byligg\wedéeny o tom,
Ze ekonomické vykyvy jako nez@stnanost, inflac&i zpomaleni déistu jsou zafi¢inény
praw ochabnutim motivace na stéanabidky, které je vyvolano vysokym zdaim, jez
sniZuje motivaci spit, investovatéi pracovat. B vysokych d#éovych sazbach lidé
substituuji statky volnyniasem, f jejich sniZzeni zvySuji nabidku prace. Takovéteokeé
dailové sazby vedou zarove k potek® vyhnout se placeni dani a hledani legélnich
mért legalnich zpsohi, jak daiové povinnosti obejit a ke &sovani tzv. podzemni

ekonomiky.®®

Uspory jako dali nabidkovy pogtnjsou tvdeny rozhodovanim mezitipomnou ¢&i
budouci spdtbou. Za pedpokladu vysokych dani je cena &mné spdeby nizka a proto

36 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

37 Sojka, Milan. Dé&jiny ekonomickych teorii. JUDr. Karel Havlicek, Havlicek Brain Team. 1. vydani, 2010. ISBN
9788087109212

*® Holman, R. a kol.. Déjiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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vede k vySSi speebs a ke snizovani Uspor, coZz omezuje ekonomidlst a akumulaci
kapitélu.3®

Objevily se i takové nazory, Ze vysoké snizeni tigmieflektovalo zvySeniifmu statniho
rozpcatu na strath jedné a na strardruhé by daove gijmy statu klesaly vlivem oslabeni
nabidkovych motivaci. Zde by jiz zaleZelo pouzdara, kterych z uvedenych efékbude
prevaZovat. Tento ffstup zachycuje Lafferovatikka, ktera byla posléze stoupenci
pouzivana jako silny argument pro sniZeni dani.ut® teorii se opiral i prezidentsky
kandidat Ronald Reagan, ktery sniZeni danitmpru o 25% prosadil jako &y
predvolebni program. Americké hospost&i bylo sice oZiveno, nicménse citeli
prohloubil statni rozptet a celé hospodstvi bylo poznamenano vysokymi Urokovymi
sazbami a pott@nim ekonomickéhaistu.*°

39 Holman, R. a kol.. Dé&jiny ekonomického mysleni. C. H. Beck, 1999. ISBN 8071792381
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Analyticka cast

V analytické ¢asti prace jsou vymezenykteré z hlavnich ii¢in a disledky americké
hypoteni krize, ktera roku 2007 vyustila v propad burzentrhy a pelila se tak v krizi
finanéni do celého sita.

2. Priciny financ¢ni krize

Jako hlavni g¢iny finaneni krize jsou zanalyzovany: trh nemovitosti, setkeasice hypoték
a Uwrova politka.

2.1 Trh nemovitosti

VSe z&alo zhruba v letech 2001-2003, kdy k posileni ektkg napomohl americky
Federalni rezervni systém (Fed) udrzovanim kratkgclo sazeb na extrémmizké drovni
(graf 2), aby tim zabranil hospad&é recesi. Americkou ekonomiku timto vytahl
z probléni neobyejré silny stavebni boom, ktery byl Zaginén levnymi a neobvykle
dostupnymi hypotékami, na které ,doséhl” prakti&dokoliv. Z majoritni¢asti se jednalo
o legélni i nelegélni imigranty, zastnance s nizkymi a nestabilniniijpy, ktei by za

normalnich okolnosti bydleli v pronajnit

“ Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozSifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195
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Graf 1: Zakladni urokova sazba Fedu
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Zdroj: U.S. Federal Reserve

Hlavnim divodem uvazani se ke smlouvam o hypoten bydleni bylo nekladenitcazu
detaiiim smlouvy psané drobnym pismem, jazykova bariéra reeposlednirad i
nevybiravé praktiky realitnich agént ktefi jsou placeny provizemi z objemu, jez
zprostedkuiji, a to bez odpédnosti za vysledek.

Mezi roky 1994-2004 rostla celkova sfaiia vyraze rychlejSim tempem nez néarodni
diuchod, gicemZ podil na osobni sgebu na HDP stoupl z 67 na 70 procent. Tento
paradox klesajicich realnych mezti powasném rychlémustu spateby byl zgisobem
skute&nosti, Ze pracujici Ziji stale vice nad své pgnve snaze si uchovat svou dosavadni
Zivotni Grover tim, Ze si fjéuji. Ekonomicka expanze byla timto vykoupena rositou
mirou spatebitelského zadluzovafi.

NejvysSi hodnoty ukazatele dluhového zatizeni roditery je chéapan jako podil

umaovacich splatek @i vici disponibilnim gijmam, byl jednoznén¢ vykézan u rodin

42 Bellamy Foster, John; Magdoff, Fred. Velka finanéni krize pFiciny a ndsledky. 1. ¢eské vyddani. Grimmus,
2009. 160 stran. ISBN 9788090283114
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ve stedni gijmové skupig (40-59,9) za celé sledované obdobi 1995-2004. dvkih

bitemeno se zde zvySilo aZtyti procentni body. (tabulka 1)

Tabulka 1: Dluhové zatiZeni rodin. Podil umofovacich splatek tvért viéi rodinnym pfijmam

Percentil pfijmu 1995 1998 2001 2004
<20 19,1 18,7 16,1 18,2
20-39,9 17 16,5 15,8 16,7
40-59,9 15,6 18,6 17,1 19,4
60-79,6 17,9 19,1 16,8 18,5
80-89,9 16,6 16,8 17 17,3
90-100 9,5 10,3 8,1 9,3

Zdroj: U.S. Federal reserve

Ceny nemovitosti stoupaly nahoru &alg se objevovat stéle rizik§gi hypotéky. SloZeni
tucné zalohy a fixni Urokové sazby jizgstaly byt podminkou. V roce 2005upwrny
zajemce o koupi svého prvniho domu skladal jehphecenta jeho prodejni ceny¢ehoz
43 procent neslozilo zalohuibec Zadnou. Té#h jedna fetina hypoték mezi lety 2004 a
2005 byla poskytnuta s variabilnimi sazbami v situ&dy se Urokové miry drzely na

s v s

pajcovaly bez jakéhokoli dokladu dipmech klienta*

Vznikajici realitni dluhova bublina se zde odhaduge730 000 rodinnych damkteré by
bez levnych hypoték nikdo nekoupil ani nikdo nepwo#t Téchto 730 000 novych
nemovitosti na trhuifbylo pouze diky financovani na dluhii Brimérné ce® za rodinny
diam ve vysi necelych 250 000 dalase dostavame déstce 180 miliard dolar*

Zadluzeni se promitalo i do kreditnich karet a igimtelskych G¥ria. Na konci roku 2005

¢ital dluh na jednoho drzitele kreditni karty az5%69dolati a celkova pasivni bilance

3 Bellamy Foster, John; Magdoff, Fred. Velka finan¢ni krize priciny a nasledky. 1. ¢eské vydani. Grimmus,
2009. 160 stran. ISBN 9788090283114

. Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozSifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195
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kreditnich karet dosahovala 838 miliard délarPiimérna mira zadluzeni na

spotebitelskych Gdrech rostla mezi lety 2001-2004 o 18,2 procénta.

Tabulka 2: Dluh domdacnosti a disponibilni pfijem v USA

Hypotecni Spotrebitelsky Disponibilni  Hypotecni a spotrebitelsky dluh v

dluh dluh prijem % z disponibilnich pFrijma
1960 141,6 61,2 365,2 55,53%
1970 292,1 133,5 735,5 57,87%
1980 922,7 358,4 2002,7 63,97%
1990 2512 807,7 4254 78,04%
1995 3336,1 1151,5 5457 82,24%
2000 4819,2 1713,5 7327,2 89,16%
2005 8861,5 2292,8 9277,3 120,23%

Zdroj: Zpracovéano z Federal Reserve

Uvoliovani hypoténiho trhu odstartovalo rozéivani substandardnich (takzvanych sub-
prime) hypoték. Zavedeni novych firarich produki umoziovalo diverzifikovat riziko a
poskytovat tak &Si mnozstvi hypotsmich Gvra mérgé bonitnim klientm. Substandardni
hypot&ni Uvry obecr predstavuji porusovani zékladnich néleZitosti primgokek, kde
jsou dluznici schopni jistinu a Uroky splacetas, maji pozitivé vyhliZzejici U¥rovou
historii a 0¢r je natolik zaji&n, Ze i nuceném prodeji nemovitosti jsou penize

dosta&ujici k tomu, aby pokryly vSe piabné.

v v,

Substandardni hypatei Uwry jsoucasto poskytovany nestanda&dnvyssSimi trokovymi
sazbami, ale s rozinymi marketingovymi ¥jickami, aby vypadaly dostupm Mezi né
pati nagiklad hypotéky, jejichZz Grokové sazbyistavaji po &kolik prvnich let na velmi
nizkych darovnich, ngeZz pejdou do variabilniho rezimu, anebo hypotéky, jimé&
financovano celych 100 procent hodnoty nemovitogtpiipadt, Zze se uUrokové sazby

zvysi (nutno podotknout, Ze variabilni sazby molhvauiovat jen jednim simem a to

45 Bellamy Foster, John; Magdoff, Fred. Velka finanéni krize pficiny a nasledky. 1. ¢eské vydani. Grimmus,
2009. 160 stran. ISBN 9788090283114
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nahoru), pak se spousta doméacnosti se zvySujidmnmaglady na splaceni dosavadnich

Gvéra dostane do nesnazi, &mjicim k zabaveni dofna bankroim *®

Pribyvajici paet doméacnosti ve fin&ni tisni vedl k roz§ovani pd@tu vybércich dluhi a
k namstu spolénosti specializujicich se na skupovani nesplacemniehi, ktery stoupl
z dvanécti v roce 1996 na 500 v roce 2605.

Tento typ hypoték inesl twné zisky hypotéenim agenim, hypoténim bankam,
distributofim Uwra, hedgeovym foniin a institucionalizovanym investon, ktei tyto

e

avéry nakupovali v balicich, do nichz byly fimichany kvalitijSi awery.

Podil hypoténich Uv¥ria na celkovém podilu emitovanych obligaci rostl okir 1994 stéle

nahoru (graf 2). Svého nejvyssiho vrcholu dosdbtech 2004 — 2006 fipnémz se dostal

az nad dvacet procent.

Graf 2: Podil obligaci sub-prime hypoték
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Zdroj: Zpracovano z dat GH Bank Housing Journal

6 Bellamy Foster, John; Magdoff, Fred. Velka finan¢ni krize priciny a nasledky. 1. ¢eské vydani. Grimmus,
2009. 160 stran. ISBN 9788090283114

ad Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozSifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195
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2.2 Sekuritizace hypoték

Sekuritizace fedstavuje vyznamny trend nasawych finargnich trzich, p némz dochazi
ke zvySovani financovani podnikatelskych aktivibgitednictvim kapitélovych tina k

relativnimu sniZzovani vyznamu financovani ptedhictvim tradinich Gwrovych smiuv.

.Podstata modelu ABS (Asset Backed Securities) gl sekuritizace sgova v procesu,
kdy banka poskytuje &y a nasledd Uvery o stejnych charakteristikach (splatnost, vyse,
zpisob Ur@eni) sdruzi do balik (Gwrovy pooling). Banka fevede baliky nacd@low
zaloZenou nebankovni instituci - SPV (Special Psgpdehicle), na kterou se nevztahuje
bankovni regulace. Nebankovni instituce vystavibudouci cash flow z érovych baliki
obchodovatelné, tzv. postupované cenné papiré kjeati ratingem a které fevezmou k

umiseni na finanim trhu investini banky*®,

VySe popsanym modelem vznika na fisaim trhu novy segment, ktery umuife vyvést
z pavodni hypoteéni banky riziko plynouci z hypotéky a prodat hotkakkamkoliv, coz
znamena, Ze banky mohou poskytovat stale rizji\nypotéky, které jsou dostupné i pro

klienty s velmi vysokym stugim Uwérového rizika.

Sekuritizace ®a v USA fungovat jako rozptyl rizika s mé&rdramatétéjSimi dopady,
nicméreé tento rozptyl mil naprosto opé&y efekt, kdy rozprogeni rizika nevedlo ke
snizeni jeho koncentrace, ale k jetiergseni na SirSi finani trhy, a to ¥etné evropskych
investoi. Jakmile z#&alo dochazet k zabavovani zadluzenych nemovitostuhtprime
hypoték v USA, zastavily se hypotd splatky na pokrytiéchto pijcek a cenné papiry
kryté nestandardnimi hypotékamicady ztracet hodnotu. Nemé&mpodstatnou otazkou zde
bylo, kde jsou tyto cenné papiry, jejiz investgsou rozmistni po celé zerkouli,
umisgny na trhu. Tato nejistota vedla k vysoké volatilit obe¥etnosti na celos¥ovych

finanenich trzich*®

*8 Martin Sankot. Financovani hypotecnich obchodld pomoci modelu sekuritizace hypotecnich Gvért — MBS.
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-13502490-financovani-hypotecnich-obchodu-pomoci-modelu-
sekuritizace-hypotecnich-uveru-mbs> [citovano 15. fijna 2003]

49 Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozSifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195
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Kolaterizované obligace neboli CDO (CollateralizBa&bt Obligation) jsou investni
instrumenty derivatového typu, coZz znamenda, Ze syronich jsou zavislé na vyvoji
podkladového aktiva, coZz mohou bytay fyzickym a nebankovnim pravnickym osobam,
bankam, dluhopisy nebo jiné &evé derivaty. Tato aktiva banka prodava ve féorm
balickt dalSim investarm, od nichZ vyinkasuje hotovost a zavazuje se 2 budoucnu
vyplati pislusny vynos plynouci ze zngmého vyvoje podkladového aktiva spolu

s pasateini jistinou. Prodejem se veskera rizikeyadsji na investora®

CDO se obvykle emituji v tzv. tranSich, kde je kaZshlicek rozalen do ti skupin
v zavislosti na nté rizika a éekavaného vynosu. Nejm&hkvalitni tranSe (Junior transe)
poskytovala investém nejvySSi vynos, ale také nejvyssi riziko nesplacgavazk ze
strany emitenta. Sem pai zminované subprime hypotéky. Oproti tomu nejkvaijisn

Senior tran$eiedstavovaly nejnizsi riziko, ale i nejnizsi vynos.

sy v

Divodem obchodovani 8mito instrumenty je fedevSim dekavany vySsi vynos a nizSi
naklady na uskutaéni transaknich obchod oproti klasickym obligacim. Je mozné je
drZzet do doby splatnosti, nebo s nimi nadale obotatdna kapitalovych trzich a snazit se

dosahnout zisku mezi prodejni a kupni cenou.

Vyznamnou skupinou obchodujicich s CDO jsou praankovni subjekty, kterym CDO
umo#iuji prenést riziko na jiné subjekty, jelikoZ podléhajigutnim pravidim o
kapitdlové pimérenosti, které bankdm zakazuji zvySovat rizikovosfck aktiv nad

nosnou miru danou vy3i svého zakladniho kapitalu.

Takto noe sofistikované produkty, které mnohdy dostanou atingovych agentur

hodnoceni AAA, vytvéi domrénku kvalitnich investic, které skupuji i investokteri si

*% Veronika Bu¢kova. CDO a jeho souvislost se vznikem soucasné hospodarské krize. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/217511-cdo-a-jeho-souvislost-se-vznikem-soucasne-hospodarske-
krize/> [citovano 23. dubna 2009]

>t Bellamy Foster, John; Magdoff, Fred. Velka finan¢ni krize priciny a nasledky. 1. ¢eské vydani. Grimmus,
2009. 160 stran. ISBN 9788090283114

> Veronika Bu&kova. CDO a jeho souvislost se vznikem soucasné hospodarské krize. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/217511-cdo-a-jeho-souvislost-se-vznikem-soucasne-hospodarske-
krize/> [citovano 23. dubna 2009]
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nejsou ¥domi, co CDO obsahuji. A toipdevsim kuli jejich nepiihledné struktte a

velkym objentim.

V momenk, kdy dojde k vypadku splaceni hypoték, pak stegk dochazi i k vypadku
cash flow plynouci majitém CDO. Stejna situace nastavéii poklesu cen podkladovych
aktiv, kterym jsou nemovitosti. CDO sratingem AAge tim stavaji zcela ztratové.

Z hlediska rozsahu zasaZe#htto derivaty se dostavame na nadnarodni, gloligénia.

Tyto obligace ziskavaly na populdré jejich objem stéle stoupal. Dle grafu nize hadno
emitovanych CDO obligaci dosahla v druném kvartéku 2007 bezprecedentni hodnoty
az téndt 180.000 mid. USD (graf 3). Potécada po splasknuti bubliny rapiéiklesat.

Graf 3: Objem globalné emitovanych CDO (v mid. USD)
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Zdroj: Sifma

2.3  Uvérové politika

Zadluzenost Spojenych siatna dlouhodobou stoupajici tendenci, nicenéd roku 1999
nemel tento strmy #st v historii své obdoby. Od poloviny 90. let byweiovy rozptyl

vyznatovan velkym nérstem ekonomické nerovnosti.

Stranka 26



Pricinou jevu vytvdieni novych pege ve forng Uveéri a jejich umigsovani na finadni trhy
ma za dsledek zvySovani cen akcii¢ehoz profituji hlava bohatSi lidé jako investi

bankéi a spekulanti. Zisk se stava tim vy33im déle G¥rova expanze trva.

Takto nahu&né penize do finamich trhi zvySuji poptavku po kapitalovych statcich a
statcich dlouhodobé speby, které jsou podniky financovany dalSiné@m podpsenym

nizkymi Urokovymi sazbami.

ZvySujici poptavka po kapitélovych statcich a $tdtclouhodobé spieby zvySuje obraty
podniki a sniZzeni Urokovych sazeb stimuluje k realizatkyah investénich projekit a
k ndkupu dlouhodobych staitk

Takovéto zvySeni zisku nadale podporuje zvySovan akcii. V. momert kdy ale
avérova expanze ustane, kdn podret k rastu akciovych trhh a ziski, které padaji a

z kapitalovych zisk se stavaji kapitalové ztraty.

Podstatnou¢ast na vzniku sadiasné finatni krize mé i nebezpeé chovani bank
nedodrZzovanim igdpigi kapitalové pimérenosti, utvéenim neobvyklych instrumeint
které nepodléhaly regulaci nebo ji nemusely dilgityim podminkam dodrZovat. Banky

vytvérely pro r¢ vyhodné obchody na ukor jinych subjikki honbs za vyS§Sim ziskem.

Typickym pikladem jsou hypotmi Gwry, které jsou standardnposkytovany do vyse
70% kupované nemovitosti. Nicm€gelikoZz byl mezir@ni rast cen nemovitosti velice
silny, byly banky ve finale ochotny poskytovat hygmi Uwry az v hodnat 125% ceny
nemovitosti, jelikoZ péitaly s jejich rychlym zur&enim tak, aby odpovidalyagodni vysSi

avéru.

U nabizenych hypotmich G¥ra rostly Urokové sazby v zavislosti na klesajici ibon
dluznika, coz bylo @ivodem, pré financni subjekty z#&aly up‘ednostiovat subprime
hypotéky ged standardnimi prime hypotékami, které nesly nigbs. Investarm se tak

nabizely vysoce vynosné, nicnéévelice rizikové obligace.

| nekalé praktiky hypotsich makléa, ktefi doporkovali mér vyhodné Uéry a zandrné
neposkytovali informace o skrytych poplatcich, &teklienti nebyli posléze schopni
splacet, coz o za nasledek zabavovani nemovitosti, sebou nesdéip podil.

NejznangjSi takovouto spolmosti, jez U¥ry poskytovala je Countrywide Financial.
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3. Dopady finan¢ni krize

V této ¢asti jsou vymezeny skteré z dopail financni krize jakocisteéni finargnich trha,
zasahy statu v podsbzachran spotmosti a finagnich injekci (role centralniho

bankovnictvi) a dopady krize v eurozon

3.1. Cisténi finan¢nich trht

The Federal National Mortgage Association (FanniaeMbyla zalozena vroce 1938
americkym Kongresem jako stast Rooseveltova New Dealu ve shaze ozZivit ekonemik
po néasledcichébké deprese s cilem zajistit podporu bydleni aStaji dostaténého
mnozstvi finadnich prostedki pro banky poskytujici hypotai Owry. Fannie Mae
fungovala pod Kdly amerického Kongresu, coz spatesti vytv&elo moznost si{jcovat
od investod prostedky za relativa nizky urok, ty dal postupovat gebnym institucim a
vytvéret tim zisk vyplyvajici z rozdilu mezi arokentijptym a poskytnutym. V roce 1968
byla Fannie Mae privatizovana a ve stejném rodayfa vytvaena protivaha v podéb
Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporati@Z nela vytvoriit mezi olgma
institucemi volnou sokf a zabranit mozné monopolizaci hypotino trhu. Spolkénosti
tak volrnt obchodovaly na burze pod plnou kontrolou svychiai&u a pesto, Ze byly
zarover napojeny na americky statni rozpt tak americka vlada nikdy néia za jejich
zavazky. V roce 2008 ebspol€nosti spravovaly hypotéky v objemu 5,5 bilionu dala
coZ je necelad polovina hypdétgho trhu v USA a tést 40% amerického HDP. Tyto
hodnoty narostly fedevSim diky zvySenému odprodeji hypoték od bajgiieh prodejem
investofim v obdobi rekordh nizkych Urokovych sazeb. Jen za rok 2002 se z¢istiy

zisk Fannie Mae 0 19,1% a také dalsi dva roky pytyspolénost velice (isgsné>?

Prudké zpomaleni tempaistu cen dom, nafist pa&tu opoza@nych plateb a pity
propadlych zéstav #gobil, Ze se ab spol&nosti z&aly dostavat do problém Akcie

obou spolénosti se zéaly hluboce propadat. Klesajici ceny dgnkteré ngly Fannie a

>3 Jaroslav Brychta. Freddie Mac a Fannie Mae no¢ni mirou obchodnikl. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/180097-freddie-mac-a-fannie-mae-nocni-murou-obchodniku/>
[citovano 25. Cervence 2008]
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Freddie v portfoliu nily za nasledek sniZzeni hodnoty cennych gagivytvaeni ztraty ve
vySi 11 miliard dolai, z¢ehoZ celkova ztrata v roce 2008 vzrostla az na 5dlérd
korun. Témdi kazda banka ve Spojenych statech jakozto ¥& swéla ve svém portfoliu
cenné papiry, jejichz splaceni je garantovano @iémito spol€nostmi. Je vice nez
ziejmé, Ze jejich kolaps by ¢hza disledek naprosté zamrznuti realitniho trhu v USA.
Americké vlaa nezbyvalo nic jiného, neZ nad nimi izéoku 2008 pevzit kontrolu?*

Podobné osudy potkaly i investi banky Bear Stearns, Lehman Brothers a Merilldhyn

Jako prvni byla viddou USA z bankrotu a insolvestneykoupena banka Bear Stearns
prostednictvim Federalniho rezervniho fondu a tofezbu roku 2008. Bear Stearns se
soustedila gedevsim na obchodovani s cennymi papiry, jehozfghortdosahovalo
v listopadu roku 2007 tps 269 miliard doldr, z¢ehoz asi 30 miliard fjpadalo na
problematické nastroje kryté substandardnimi hyymoté. ,Bear Stearns pouZivala ke
svému obchodu paku, kteraize znasobit nejen vynosy, ale i ztraty. Pokud nfkiza
dluh presadhnou vynosy z investic, fidahpaka se obrati proti svému uzivateli 42@ ho i
znicit* *°. A tak se i stalo. Bear Stearns do$la hotovosstat® se na dno a musela byt

vykoupena bankou JP Morgan za vyprodejovou cemidtdza akcii®®

V tu dobu to stale vypadalo, Ze banka Lehman Brstheosperuje. Dokonce se ji do léta
poddilo dvakrat navysit kapital, nicméneji aktiva se velice podobalan, které nila
v portfoliu Bear Stearns a to v mnohem vyssi hatlrRd@00 miliard dolal, z ¢ehoz vlastni

jméni ¢inilo miliard pouhych 30. Nicméni Lehman Brothers doplatila na propad cen na

>* Jaroslav Brychta. Freddie Mac a Fannie Mae no¢ni murou obchodnik(l. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/180097-freddie-mac-a-fannie-mae-nocni-murou-
obchodniku/>[citovdno 25. éervence 2008]

>* Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozsifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195

*® pavel Kohout. Bear Stearns: IPB po americku. Finmag.cz [online]. Dostupné na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/bear-stearns-ipb-po-americku/>[citovédno 19. bfezna 2008]
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trhu nemovitosti a na krizi spojenou s nesplacerdikovych hypoték a 15. ¥aroku 2009
po 158 letech zkrachovala.

Po padu Lehman Brotherdighazi zprava, Zze Bank of Americdepezme spolaost
Merrill Lynch za 50 mld. USD, ktera se s vice né20P0 brokery a 2,5 triliony USD

tfadila mezi nejitsi brokerskou a investii banku na suts.®

JeSt na konci roku 2006 se Merrill Lynch chlubila relofm ziskem 7 miliard dolér
Cena jejich akcii vygelila o 40 procent nahoru. BohuZel spekulace na trd forng
zpracovani hypoték do exotickych firkanich derivad a jejich distribuce dalSim finanim
spoleénostem dovedla spaleost Merrill Lynch k odpisu nejvySSich ztrat v jdjistorii

v momenk, kdy ¢im dal vic Amertani nentlo na splaceni @i na bydleni a derivaty,
které byly na hypotéky navazany, ztracelo prudagi $odnotu® Od tetiho kvartalu roku
2007 se hospodsky vysledek spotaosti pohyboval jiz jen v minusovych hodnotach a na

v v,

konci roku 2008 se propadl do ztraty vySSi nez 1di dolaf. (graf 4)

*’Jan Stuchlik. P4d Lehman Brothers: Co poslalo svét do finan¢ni propasti. Dostupné na WWW:
<http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-co-poslalo-svet-do-financni-
propasti>[citovano 14. zafi 2009]

>8 Design. In Wikipedie: oteviena encyklopedie [online]. Merrill Lynch. Strana naposledy editovana
28.12.2011. Dostupny z WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Merrill_Lynch>

*%Jan Stuchlik. Pad Merril Lynch: Jak ikonu pohfbily hypotéky. Dostupné na WWW:
<http://www.penize.cz/investice/54077-pad-merrill-lynch-jak-ikonu-pohrbily-hypoteky>[citovano 08.
¢ervna 2009]
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Graf 4: Zisk/ztrata spolecnosti Merril Lunch v mid. USD
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DelSi¢as byla v nesnazich i AIG (American Insurance Gypkfera vykazalait ctvrtleti
po sol¥ ztratu. Za problémy staly émé derivatové nastroje CDS (credit default swap),
které sice pIni funkci poji&hi Gwru, ale v pipact Ze nejde o pojistnou smlouvu, pak
nepodléhaji pojistné regulaci. JelikoZz nejde ancemné papiry, nejsou kontrolovany
Komisi pro cenné papiry a jelikoz AIG neni bankpak nespadaji ani pod bankovni
dohled. AIG hraje v pojifvani rizikovych operaci fing&nich instituci kiéovou roli na

celém s¥ts.

Pro banky jsou tyto derivaty vyhodnym nastrojentik¢g ukazuji, Ze za poskytnuté &y
ruci spoleénost s AAA ratingem, kde timto odpada povinnostetingysoké rezervy na
ptipadnou insolvenci @vi. OvSem schopnost splnit tyto zdvazky musi v takopéipad

praw firma s nejvyssim ratingem.

Provozovanim d&hto aktivit investiniho bankovnictvi a odkl@mi se od tradniho
modelu poji§ovaci ¢innosti a spravy aktivit se spélest AIG dostala do finamich
problémi nedaekavanym krachem firem a ztraty hodné&thito cennych papir jejichz

velkou¢ast hodnoty musela AlG odepsat.
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AIG byla vykoupena americkou centralni bankou FEBrdvou linkou ve vysi 85 mid.
USD, kde protistranou stat ziskava ve spateti 80% podif®

3.2 Role centralniho bankovnictvi

Americkd centralni banka Fed po propuknuti krizgyot&nimi Uwry sniZzuje zakladni
urokové sazby, aby tak bojovala proti pAdu amehokBospodéstvi do recese¢imz si

Fed sliboval pedevSim sniZeni trznich drokovych sazeb u vSecahmijkteré by tak
pomohly celkové spéebs a investicim. K této nekonvéni ménové politice se ifidava i

ECB (European Central Bank), SNB (Swiss Nationail8a BoE (Bank of England}.

Akciové trhy na tuto zpravu reagovaly vyraznym paosim, ¥ kterém se dédlo predevsim
finanénim titulim, které posilovaly aZz o vice nez deset procenprdtatomu americky

dolar pokr&oval ve svém oslabovanififxterém se dostal aZ na hranici 1,414 EUR/USD.

Poté co Fed srazil urokové sazby #nk nule a jiz nemd prostedky k tomu, aby
podrecoval politiku za pomoci kratkodobych Urokovych elazz&al uplatiovat strategii
uvoliovani dlouhodobych sazeb pi@stnictvim vykupovani cennych paippirs delSi
splatnosti. FED se soistlil prevazi na vykup cennych pagikrytych hypotékami. Tim
do ekonomiky z&alo proudit vice pefz a zarove dochazelo ke snizeni Utik hypoték.
Fed se nadéale rozhodl i k vykupovani cennych gakiytych EZznymi pijckami, ¢imz

docilil snizeni sazeb i v této oblasti.

Dopad extrémé nizkych arokovych sazeb pomohl ke stabilizaciite#ilo trhu a pispel
ke zklidréni spotebitelské dveéry, kdy levné hypotéky donutilyfadu doméacnosti
refinancovat své zavazky. Pad akcii se zastavitnéit tyto pozitivni znény maji za

disledek dalSi zenu v chovani obchodnik ktefi znovu z&inaji ugednostiovat vySSi

%% Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozsifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195

** ¢NB. Internetové stranky. Monitoring centralnich bank oddil ménova politika, 4. cnb.cz [online]. Posledni
aktualizace ¢erven 2009. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz>

52 NB. Internetové stranky. Monitoring centralnich bank oddil ménova politika, 4. cnb.cz [online]. Posledni
aktualizace ¢erven 2009. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz>
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vynos a riziko ped bezpe&im, vraceji se znovu k vyhodnym akciim a kapitaban plyne

do rizikowjSich zemi, coz se odrazi na vynosu z americkyahatligi, ktery se za pouhy
meésic navySil o 0,75 %. &t dlouhodobych arokovych sazeb se promitd do vSech
ostatnich sazeb v ekonomice, které maji nalatlek taktéZ stoupat. Takovy vyvoj je
mozné sledovat i u hypateich Owra, ktery se za stejnou dobu zvySuje ze svych 4,9% na

5,3%53

V takovém pipact by dalSi prodej viadnich dluhogigrispél k ristu arokovych sazeb bez
ohledu na to, jak nizko by byly centralni bankouZodéany. Fed se tak dostal do pozice,

kdy moZnosti ovliviovat americkou ekonomiku jsou velice omezené.

Hlavni swtové centralni banky prohlasily, Zéigiupuji ke koordinované akci vedouci ke
zmirreni nag@ti na finagnich trzich tim, Ze zvysi nabidku dolaru na gieich trzich
uzavenim série dohod o¥novém swapu v hodnotl80 mid. USDE* Ménové swapy jsou
vSeobec# pouzivany pro vylokeni oscilaci Urok ¢i mén a to uloZkou jedné &my za
vypuj¢ku meny druhé. Tyto operace pomohou zvysSit likviditu atol, ktera na globalnim
trhu v z&i v roce 2008 Upkhzamrzla.

Stimulani baltek, navrhovany prezidentem Barackem Obamou, byé&eh v anoru

2009 v celkové vysSi 789 miliard dofgrktery n¥l byt vynaloZen na:

* ,Snizeni dani pro podniky a moznost rychlejSihoism@ni majetku.

* Financni pobidky pro firmy investujici do obnovitelnydnaj:: energie.

e SniZzeni daovych odvod v nejblizSich obdobich pro firmy, jez jsou v
restrukturalizaci, tak, aby jim nehrozil bankrot.

* Vyplatu podpory davek v nezéstnanosti, pispevky na skolné.

» Vladni investice do infrastruktury a vysokorychhbsteleznice.

%3 ENB. Internetové stranky. Monitoring centralnich bank oddil ménova politika, 4. cnb.cz [online]. Posledni
aktualizace ¢erven 2009. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz>

® |hned.cz. Online zpravy hospodarskych novin. Boj proti financni krizi: Centralni banky spojuji sily. Ihned.cz
[online]. Posledni aktualizace 18.09.2008. Dostupné na WWW: <http://ihned.cz/c4-10089450-27823090-
006000_d-boj-proti-financni-krizi-centralni-banky-spojuji-sily>
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» Zarovei uvaluje omezeni pro vyplatu boriusmianages: velkych firem, jeZ budou

cerpat prostedky z vliadniho balku.“ ®°

Prezident zarove zverejnil i program podpory 9 miliah domacnosti, u kterych visela
hrozba zabaveni nemovitosti, z nichz 5 mitiaziskA moznost zémit podminky splaceni

hypoteniho OEru a zbylé domacnosti obdriimou podpor®

DalSim zachrannym opg@nim je tzv. stress test, ktery byl vymezen pron&pgtSich
americkych bank. Cilem je z&bvym testem zjistit, zda jsou banky schopiigkpnat i
nejtzsi problémy, které odhali, jsou-li dostaie kapitalow vybaveny.

Pro tyto &ely je vymezeno 700 miliard dofarve forn® nakupu prioritnich akcii

spoleinosti s 9 % dividendou a smitelnosti za akcie kmenoVé.

DalSi koncept, ktery bylifpdstaven americkym ministrem financi Timothy Gedtlem,
nese jméno ,bad banks®, jejim&alem je shromézai toxickych aktiv, jeZ by pomohly
odstranit pochyby o kvalitbanky¢i jiného subjektu, které navozuji neochotu bafktb

subjekfim pijcit.

Prevod takovych aktiv by #h byt uskuténén za téndi nulovou cenu, aby nemohl ohrozit
zadluzeni statniho rozpim. Tento pevod by prokazoval, které banky budou opfogtod
rizika, a resto Aistanou kvalitni natolik, abyipzily bez dalSi sanace, a které nekvalitni

banky zbankrotuji.

Zachrannym planem ve Velké Britanii bylo vymeze@irbld. GBP, jejichZ podstatn#st

putovala na odkugasti akcii postiZzenych subjeéktv ramci navySeni jejich kapitalu, a

6 Ondfej Dorridk. Re$eni krize a recese: Vladni zasahy USA a EU. Dostupny na WWW:
<http://www.investujeme.cz/reseni-krize-a-recese-vladni-zasahy-usa-a-eu/>[citovano 04. bfezna 2009]

66 Ondfrej Dorridk. Re$eni krize a recese: VIadni zasahy USA a EU. Dostupny na WWW:
<http://www.investujeme.cz/reseni-krize-a-recese-vladni-zasahy-usa-a-eu/>>[citovano 04. bfezna 2009]

&7 Ondfrej Dorridk. Reseni krize a recese: VlIadni zasahy USA a EU. Dostupny na WWW:
<http://www.investujeme.cz/reseni-krize-a-recese-vladni-zasahy-usa-a-eu/>[citovano 04. bfezna 2009]

Stranka 34



zbytek byl investovan jako zaruka za zbylé hiapsané akcie. DalSi podpora ve vySi 200
mld. GBP snifovala na kratkodobéijiky a jejich zajigni hotovostf®

Obdobny systém zvolily i ostatni staty EUfegevSim Nmecko, Italie, Francie a
Svycarsko.

o8 Ondfrej Dorridk. Re$eni krize a recese: VIadni zasahy USA a EU. Dostupny na WWW:
<http://www.investujeme.cz/reseni-krize-a-recese-vladni-zasahy-usa-a-eu/>[citovano 04. bfezna 2009]
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3.3 Dopady krize v eurozoné

Vstup do eurozony se ke promitnout do ekonomikiznym zmisobem. V pipact
Spartlska ntlo piijeti eura za nasledek miréminy hospodaky rist® Zhruba od roku
1995 mohla byt tato zetrpovaZzovana té#t za webnicovy piklad spravné hospotkké
politiky. Sparglsko mslo piebytkové véejné rozpéty a zaznamenavalakolika procentni
rast HDP. Zpe#z evropskych fondl byla kompletg revitalizovana Spathska
infrastruktura a do této doby teme datovat i vznik stavebniho boofuMasivni
vystavba a zavedeni eura s nizkymi urokovymi sazbmemstrany Evropské centralni

banky n€lo za disledek dalSitirst HDP a pokles nezasstnanosti.

Ceny doni a byti se Ehem posledniho desetileti az ztrojndsobily, cozvargio u
obyvatel iluzi, Ze ceny nemovitostiijjou dale nahoru. Investice do nemovitosti se tak
staly velkou investini prileZitosti’* Do oboru stavebnictvi se zapletly i banky, ktegé n
jedné stra# financovaly projekty developgra na stra& druhé podporovaly odby&thto
projekti lehce dostupnymi hypotékalzﬁi.Banky pijcily v roce 2006 celkem 250 miliard
eur developgim, 134,3 miliardy eur stavebnim spidestem a 544 eur miliard eur

kupujicim”?

% pavel Kohout. Spanélska finanéni krize: ,Ztrata z cihel“. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/spanelska-financni-krize-quot-ztrata-z-cihel-quot/>[citovano
08. Unora 2010]

70 vitézslav Klement. Kulhajici flamengo aneb pficiny souc¢asné krize Spanélska. Dostupny na WWW:
<http://ihep.cz/?p=652>[citovano 12. prosince 2011]

" pavel Kohout. Spanélska finanéni krize: ,Ztrata z cihel“. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/spanelska-financni-krize-quot-ztrata-z-cihel-quot/>[citovano
08. Unora 2010]

72 vitézslav Klement. Kulhajici flamengo aneb pficiny souc¢asné krize Spanélska. Dostupny na WWW:
<http://ihep.cz/?p=652>[citovano 12. prosince 2011]

73 pavel Kohout. Spanélska finanéni krize: ,Ztrata z cihel”. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/spanelska-financni-krize-quot-ztrata-z-cihel-quot/>[citovano
08. nora 2010]
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Exploze na trhu nemovitosti zde nélenhistoricky precedens. Hodnota majetku, ktegim
Sparglé ve formé nemovitosti, odpovidala 509 % hrubého domacihoyktu. Americké

domaécnosti ve stejném roce vlastnily nemovitostodnot pouhych 159 % HDP*

Obrovsky realitni boom se & propadavat na ja 2008, hodnota Spaskych
nemovitosti klesla v iméru o 65 procent od svého vrcholu. Sgiako prochazi&kou
bankovni krizi, kterou drzi banky nad vodou diky¢gam od Evropské centralni banky

presahujici nyni 70 miliard edr.

PodilRecka na evropském HDP tilopiiblizng 3 %, a pesto se po vypuknuti krize v roce
2009 ocitlo na pokraji bankrotu, jehoZ firam situace jeeSena dodnesi€dstava, Ze by

Recko bylo schopno splatit své zavazky, se stavé siée hypotetickou'®

Nesplatitelnosteckych dluli je vc, se kterou finami trhy dnes jiz péitaji a proto musi
dojit k nsjaké forme restrukturalizace, kter&ipese ¥fitelim co moZné nejmensi ztrafy.
Otazka, zda je nejlepSi cestou orteaeny bankrot, odstup z Evropské utieodpouséni

¢asti dluhu a podpné finaréni baltky, je dodnes diskutovdna mnoha ekonomy.

Reckou krizi niizeme charakterizovat jako krizi rozfiovou, kdy zem utraci vice, nez je
schopna sama vybrat na danich a stegk jako krizi m€novou, g které kupni sila
neodpovida sile ekonomiky a exportnih@amyslu. Z&ne se vytviéet hluboky schodek
obchodni bilance, ztracet se konkurenceschopnogizey a zvySuje se nezafstnanost.

Klesaji daiové gFijmy statu, rostou pozadavky na socialni vydajeaatdwva rozpgova

7 pavel Kohout. Spanélska finanéni krize: ,Ztrata z cihel“. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/spanelska-financni-krize-quot-ztrata-z-cihel-quot/>[citovano
08. Unora 2010]

7* pavel Kohout. Spanélska finanéni krize: ,Ztrata z cihel“. Dostupny na WWW:
<http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/spanelska-financni-krize-quot-ztrata-z-cihel-quot/>[citovano
08. Unora 2010]

7® Miroslav Zameénik. Hrozi v brzké dob& Recku bankrot? A jaké by mél diisledky? Dostupny na WWW: <
http://dialog.ihned.cz/machacek/c1-51708860-hrozi-v-brzke-dobe-recky-bankrot-a-jake-by-mel-dusledky>

77 Ondfej Schneider. Hrozi v brzké dobé Recku bankrot? A jaké by mél diisledky? Dostupny na WWW: <
http://dialog.ihned.cz/machacek/c1-51708860-hrozi-v-brzke-dobe-recky-bankrot-a-jake-by-mel-dusledky>
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krize. A aniRecko se nevyhnulo krizi bankovnimiznsnim Gwrové politiky. Kombinace

téchto # okolnosti néla piimo devastani (Einky.

Recko se fijetim do eurozény a rychlynmiistem plat oproti produktivit prace dostalo do
pozice malo konkurenceschopné zeswysledkem postugnzvysujiciho se dluhu az ve
vysi vice neZ 140 % HDP.

Zavedeni eura bylo hodnoceno v roce 2001 jako gerdmality a pedpokladalo se, Ze

spole&na nena @inuti Recko k lepsi finani discipliré, nicmért i zde euro fineslo zemi

v v

eurovych Gwra prispla k ristu cen a mez.

Jest v roce 197%inil fecky statni dluh jen 18 % HDP, v roce 1987 to jifolb3 % HDP,
v roce 1993 112 % HDP a prognéza Evropské komigeka011 hovii o 135 % HDP*

Rok 2008

V roce 2008 jiz akolik zemi pocitila dopady krize, nicm&mRecko je3t pokrasovalo
v obdobi hospodékého tistu. Prvni zachwy krize se z&aly projevovat v poslednim
stvrtleti tohoto rok&?

Rok 2009

V tomto roce se jiz projevil plny dopad globalnize, @i kterém zé&ala klesat listova

dynamika HDP, pimyslova, stavebni vyroba, trzby z cestovniho rucialoobchodni

78 Kohout, Pavel, Finance po krizi, 3. rozsifené vydani, Evropa na cesté do neznama, treti vydani, Grada
Publishing, 2011, 328 s., ISBN 978-80-247-4019-5

7 Michal Mejstrik. VyuZije Evropa feckého impulzu k budovani federace, transferové a politcké unie?
Dostupné na WWW: < http://dialog.ihned.cz/machacek/c1-52052760-vyuzije-evropa-reckeho-impulsu-k-
budovani-federace-transferove-a-politicke-unie>

8 Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozsifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195

8 Kohout, Pavel. Finance po krizi, 3. rozsifené vydani, Evropa na cesté do nezndma. 3. vydani, Grada
Publishing, 2011. 328 stran. ISBN 9788024740195

82 Zastupitelsky Gfad Athény. Recko: ekonomicka charakteristika zemé. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000795/?rtc=2>[citovano
17. bfezna 2011]
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obrat. Recese prohlubovala propadieyeych financi. Nova vlada PASOK potirala
zasinajici fiskalni krizi. Urokova mirateckych dluhopis prudce stoupala. Evropské
komise vyzvalaRecko k okamzité konsolidaci k&jnych financi a ke zkvalitmi systému

ski¥ru a zpracovani statistickych Gd&f

Rok 2010

Tento rok byl ve znameni plného propuknuti krizegvazenou hlubokou recesi. HDP
pokleslo o0 4,5 % a nezastnanost vystoupila az na 12,5 %. Ratiegkych statnich
dluhopigi se postuph propadl aZz na Urovie ,junk® (odpad). Finatni trhy odmitly
poskytovat finatini vypomoc a statni pokladna se ocitla na pokrajikootu. Evropska
komise, Evropsk& centralni bankalanové eurozény ve spolupraci s MMF se rozhodli
aktivovat podprny mechanismus pomoci zachrannéhéruiwve vysi 110 mid. EUR, ktery
bude Recku uvohovan postupi v pribéhu let 2010-2012 ve 12 tranich za podminky
plnéni konsolid&niho program*

V souwasné dob Eurozéna schvaluje druhy zachrannyérmipro Recko, ktery by i

dosahovat vySe 130 miliard eur.

Co se t¢e hodnot od roku 2005 do roku 2011, pak HDP kleklraku 2005 o0 9,2 %
(tabulka 3). Nezagstnanost sednem téndt Sesti let dostala z 9,9 % na 16,2 % (tabulka
4). Recké stavebnictvi oZilo vletech 2006 — 2007 v @iasti s realizaci projekt
spolufinancovanych z unijnich foida s rozkétem soukromé vystavby. Posléze séata
projevovat negativni dopad fin&m a Gwrové krize a stavebnictvi vstoupilo do hluboké
recese v iilsledku nejen nedostatku priestki na véejné projekty a soukromé bytové
vystavby, ale i zvySeni davé zatZze nemovitosti (tabulka 5). A sluzby jako ne@FitejSi
zdroj recké tvorby HDP zaznamenaly propad od roku 2008 sdoé poznamenava tamni

ekonomiku (tabulka 6).

8 Zastupitelsky ufad Athény. Recko: ekonomicka charakteristika zemé. Dostupné na WWW:
<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000795/?rtc=2>[citovano
17. bfezna 2011]

84 Zastupitelsky Gfad Athény. Recko: ekonomicka charakteristika zemé. Dostupné na WWW:
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Tabulka 3: Vyvoj objemu HDP (meziro¢ni zména v %)

2005 ~ 2006 2007 2008 ~ 2009 2010 - 1.Q.2011
Zména HDP +3,7 +4,2 +4,0 +1,3 -2,0 -4,5 -5,5

Zdroj: Recky statisticky ¥ad (EL.STAT.), Ministerstvo financi

Tabulka 4: Vyvoj nezaméstnanosti (podil na pracovnim potencialu v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 .11
Nezaméstnanost 9,9 8,9 8,3 7,6 9,5 12,5 16,2

Zdroj: Recky statisticky ¥ad (EL.STAT.)

Tabulka 5: Vyvoj stavebnictvi

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stavebnictvi 1,74 16,93 1,57 -18,52 -11,48 -12,13
Index stavebni vyroby - 3,7 14,3 7,8 -17,5 -31,6

Zdroj: Recky statisticky xad (EL.STAT.)

Tabulka 6: Vyvoj sluzeb (meziro¢ni zména v %)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obchod servisni sluzby,

verejné stravovani, hotely, 5,45 7,42 8,91 3,98 -3,79 -2,79
skladovani a komunikace

Finanéni sluzby, sprava

"y . 0,33 7,15 8,34 3,84 4,14 0,01
nemovitého majetku
Ostatni sluzby 6,38 9,84 7,82 11 4,76 -7,93
Sluzby celkem 4,4 8,08 8,43 6,09 0,87 -3,8

Zdroj: Recky statisticky ¥ad (EL.STAT.)
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Zaver

Krize jsou souasti hospodékych cykh a jejich giciny byly popsany jiz v ékolika
teoriich, vidici piciny internich¢i externich Sok v raiznych faktorech jako napv pergzni
zasoly na trhu, kterou zastavali monetarigiév realnych pi¢inach, kdy trh nize byt
ovlivnén inovacemi (teorie realného hosptskEho cykluyi investénimi boomy (zastanci
keynesianské ekonomie). Jak zamezit jejich opakigeasodnes jednim z Gstnich témat

vyzkumu soudobé makroekonomie.

Americkd hypoténi krize, kterd se nasleglprelila i do krize finakdni za hranice USA se
se svymi dopady vygadavala aZit roky od jejiho péatku. Ze byla zfisobena bublinou
na americkém hypotaim trhu je ¥ejmé, nicméd jak k této bublig doSlo, a jaké faktory
ji zapricinily je tématem, ve kterém je mozné nalézt nazowoshodu jen velmi obtiZn
At uz se jedn& o poskytovani hypoték nebonitnim tdi@rti o statni podniky jako Fannie
Mae a Freddie Mac, které hypote Uwry odkupovaly &inily je tak dostupgyjsi SirSimu

okruhu obyvatelstva.

Cim ona hypoténi bublina nabyla svych rozmi byl bezpochyby proces sekuritizace,
ktery umo#oval uvry seskupit do jakychsi b&ku a vytvadit z nich novy finadni nastroj
typu CDO. Ty umoznily z hypotai banky vyvést riziko plynouci z hypoték a byloiné
jej v podstat prodat kamkoliv. Banka tim dostavala mozZnost pvatdtale rizikowjsi

hypotéky dostupné i pro klienty s vysokym stépniwroveho rizika.

Ratingové agentury navic tyto CDO instrumenty olutiiyn nejvySSim ratingem¢imz
v podstat podnitily jejich stoupajici popularitu a objem gdeje. Jejich hodnocenim se
z divodu nepithlednosti novych finatnich nastraj fidila vétSina investar. Narist
finanéni krize byl tak podpen ze strany instituci, které se domnivaly, Ze budoj
novych trend piinosny pro ekonomiku a povede k zefek#whfinanini trhi. Rozmach
téchto sekuritizovanych instrumentobchazeni stanovenych ¢ikkych* zasad a snaha ze
strany statu, aby se vlastnictvi nemovitosti stadaleZzitosti nizkofijmovych doméacnosti

vedlo k nebyvalé podpe zadluzovani a posléze i k destabilizaci fifrdho trhu.

Praw rozptyl €chto nepithlednych derivat mél za disledek vytvéeni informa&ni

asymetrie na trhu a k poskytovanijdek i nebonitnim klientm, ktei byli schopni plnit
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zavazky do doby, kdy ceny nemovitosti rostly a adaty Urokové miry na nizké trovni.
Trend vysSiho investovani do novych figaith produki se roz&il i do jinych zemi
(nag. Island), kde finaéni trhy za&aly krachovat.

Reakci vlady USA na finani krizi byly ¢etné injekce finatniho charakteru jako nap
zachranny balik Baracka Obamy, které pomohly zin@opady krize, nicménnevyreSily
jeji priciny, které by mily byt hledany v psngjSi regulaci a dohledu, jez by navratily

transparentnost aidéru ve finagnich trzich.

| presto, Ze krize finesla s¥tu hodré kruSnych chvil, jefeba se z ni p@it, prehodnotit
obecné pohledy na efektivnost trhu, zasady reégith opateni, neopatrné zasahy statu a
jinych slabychélanka, které ngly pro swtovou ekonomiku nebyvaly negativni efekt. Je
potteba nebudovat ekonomiku na jednom d&dyv pctitat s cyklickymi zrmdnami,
piirozenym péibéhem na #kterych trzich a neiit konzumni spolénost se vice

zadluzovat.
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