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Pide se rok 2012. Zijeme v dobé& pIné celosvétovych rizik ohroZujicich existenci
nasi spolecnosti. Tim nejvétSim ekonomickym problémem, se kterym se jiz potykdme a
se kterym se budeme nékolik ndsledujicich desetileti vyporadavat, je prohlubuijici se
zadluZzenost vétsiny zemi, kterd je jednou z hlavnich pficin soucasnych svétovych
ekonomickych recesi.

Je tomu pét let, kdy ve Spojenych statech americkych propukla krize na
hypotecnim trhu. Béhem kratké doby se tato krize pfeménila na krizi financni, pfenesla
se do dalSich sektor(i ekonomiky a diky integraci zemi a jejich vzajemné ekonomické
zavislosti se jako nakaza rozsifila po celém svété. Krize, hospodarska recese, deficit
stdtniho rozpocétu nebo vladni dluh, pojmy, které jakoby dfive neexistovaly, se od
zlomového roku 2007 nepochybné staly témi nejpouzivanéjSimi. Staly se namétem
cetnych diskusi a analyz ekonomu, nastrojem politik(, stfetem nazorl a zajmu Siroké
verejnosti a z dlouhodobého hlediska no¢ni mirou témér vsech.

Bakalafska prace se zaméruji na dopady americké hypotecni krize na svétovou
ekonomiku. Toto neveselé téma jsem si zvolila zejména pro zasadni roli problematiky
v soucasném i budoucim Zivoté kazdého z nas. Téma jsem si také vybrala kv(li motivaci
vice prozkoumat ekonomickou provazanost zemi svéta a jejich sjednoceni v jediny
ekonomicky systém trzniho hospodarstvi, jelikoZz oboji Sifeni krize znacné pfrispélo.
Cilem bakalarské prace je proto vytvorit prehled o dopadech, které méla tato krize na
finan¢ni instituce a analyzovat jeji ekonomické nasledky, které se projevily ve vétsiné
zemi. Touto cestou bych chtéla vyvratit ndzory té ¢asti nasi populace, ktera jesté dnes
zavaznost daného tématu popira.

V této praci vychazim predevsim z fady odbornych knih ¢eskych a zahranicnich
ekonomu a financnich expertl, pisemnych zprav mezinarodnich organizaci a ¢lanku
renomovanych periodik zamérenych na tuto problematiku. Prace je postavena na
analyticko-deskriptivni metodé, kdy budu porovndvat zmény a vyvoj
makroekonomickych ukazateld vybranych statd. Zkoumat budu zejména miru
zadluzenosti, zmény hrubého domaciho produktu a miru nezaméstnanosti za urcita

obdobi. K zachyceni a porovnani téchto zmén slouzi grafické znazornéni.



Bakalarska prace je c¢lenéna do ctyr kapitol. Prvni a druhd kapitola jsou
vénovany teoretickym poznatk(im. Treti a ¢tvrtd kapitola pak tvofi praktickou cast.
V prvni kapitole se obecné vénuji problematice vzniku krizi a recesi a popisuiji
nejvyznamnéjsi ekonomické teorie zabyvajici se zménami hospodarskych cykld.
V druhé kapitole nastinuji predkrizovou makroekonomickou situaci Spojenych statt a
zabyvam se vznikem a pficinami krize na americkém hypotecnim trhu. Ve treti kapitole
vysvétluji rozsifeni hypotecni krize na cely finan¢ni trh a nasledné Sifeni krize do
ostatnich zemi. Zaméruji se zde na ztraty, bankroty a znarodriovani financnich instituci.
Ve Ctvrté kapitole zkoumam Sirokospektralni dopady krize na ekonomiky vybranych
stat(. Na zakladé provedené analyzy vytvarim prehled o soucasné ekonomické situaci,

ve které se tyto staty nachazeji. Zjisténé informace potvrzuji zavaznost tohoto tématu.



1. OKRIZIiCH

Pro lepsi pochopeni soucasné globalni ekonomické situace je dllezité vymezit si
zakladni pojmy tykajici se daného tématu. Dnes se rlzné zemé svéta vyporadavaji
s ekonomickou recesi. Ktomu zapoli Evropskd unie skrizi eurozény. Zvysujici se
zadluZenost statl nas posouvd vpred ke krizi dluhové. Vtéto praci se zabyvam
hypotecni krizi, kterd byla hlavnim spousté¢em téchto udalosti. Hypotecni krizi
pokldaddm za druh financni krize. Proto se v prvni kapitole zaobiram ekonomickymi
vykyvy, vénuji se problematice vzniku krizi a popisuji jejich nejvyznamnéjsi teorie.

Vzniku hypotecni a nasledné globdlni financni krize, se od jejich propuknuti
v letech 2007 a 2008, vénovala ¢etna fada odbornikl i laikd. Zejména ve Spojenych
statech americkych doslo k zaplaveni riznorodych médii touto tématikou. Hledaly se
pri¢iny a hledali se vinici. Kvali enormnimu mnoZstvi podvodnych cinnosti se dodnes
provadi rliznd vladni vySetfeni a mnoho mezinarodnich ekonomickych instituci prinasi
vysledky svych vyzkuma.

Velice dlkladnou zprdvu podala vroce 2011 Financial Crisis Inquiry
Commission, vySetfovaci komise jmenovand americkou vladou, jejiz hlavnim ukolem
bylo zjistit pFiCiny této finan¢ni krize. Pfed touto komisi vypovidala fada predstaviteld,
ktefi se na vzniku a prichodu krize z velké ¢asti podileli.

Znacné také vzrostl zajem o poznani historickych a teoretickych souvislosti krizi.
Emeritni profesofi a ekonomové se ve svych knihach a novinovych ¢lancich nofi do
hloubky této problematiky. Napfiklad kniha zabyvajici se historii a anatomii finanénich
krizi s ndzvem Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises americkych
profesor(l Kindlebergera a Alibera se jiz dockala 6. vydani. Jiny nahled do financniho
svéta, zvlasté jeho temné stranky prinasi kniha finanéniho odbornika Satyajita Dase
Extreme Money: Masters of the Universe and the Cult of Risk, ktery poskytuje
informace jako clovék ,zevnitr”.

Tato financni krize ale proslavila zejména ekonoma Roubiniho, ktery pfed ni
jako jeden znékolika odbornikd varoval. V Ceské republice je jeho kniha Crisis
Economics: A Crash Course in the Future of Finance jiz k dostani v ¢eském prekladu.
Dalsi do ¢estiny prekladané dilo je od Fostera a Magdoffa Velkd financni krize: pfi¢iny a

ndsledky. Jak nazev napovida, kniha pojednava o pric¢indch a nasledcich krize. Na



Ceském trhu jsou k dispozici i tituly nositell Nobelovy ceny za ekonomii, ktefi se touto
problematikou dodnes zabyvaji, Krugmana a Stiglitze. V knize Ndvrat ekonomické krize
srovndva Krugman nejnovéjsi krizi s nékolika predchozimi a resi prevaziné vliv statnich
regulaci na financni sektor. Stiglitzova kniha Freefall: America, Free Markets, and the
Sinking of the World Economy, prozatim pouze v originale, nabizi rozsahlé stanovisko
na Ucasti vlady, financnich instituci a spotrebiteld na vzniku hypotecni krize. Bestseller
od autora Morrise Ztracené biliony dolart pronika hloubéji do bankovniho systému.

Také cesti odbornici se stale vice zabyvaji timto tématem. Americkd financni
krize: Hrozba pro svétovou ekonomiku? je sbornikem textl, do kterého pfispéli
naptiklad ekonomové Holman, Janackova, Janacek a Sindel. Mnoho vyzkum@ pochdzi
z Vysoké Skoly ekonomické v Praze, kam se fadi odbornici jako Cihelkova, Dvofak nebo
Musilek. Sir$i pohled na krize ndm pak pfinasi 3. roziitené vydani knihy Finance po
krizi: Evropa na cesté do nezndma od Kohouta nebo Globalizace a krize: Souvislosti a
scéndre od Svihlikové.

Svoji predvidavosti vSsechny tyto autory predbéhli americti ekonomové Shiller a
Case. Znacnou Cast Zivota se oba vénuji zméndm na trhu s nemovitostmi a jejich
hlavnim pfinosem ekonomii je Case-Shiller(iv cenovy index nemovitosti. Case vyjadfil
své obavy z vytvoreni realitni bubliny a z rizik, kterym byly banky i vlada vystaveny, jiz
vroce 1999 ve svém prispévku Real Estate and the Macroeconomy. Shiller pfed ni
opakované varoval od roku 2005 v druhém vydani knihy Investiéni horecka i pfi svych

verejnych projevech.
1.1. Hospodarské cykly

V dnedni dobé casto dochazi k zaménovani oznaceni krize za recesi a obracené.
Jednd se ale o dva velmi odliSné pojmy. Z makroekonomického hlediska je recese ¢ast
hospodarského cyklu. Hospodarsky cyklus jsou opakované vykyvy vekonomické
aktivité. Ty probihaji obecné ve dvou fazich, které se oznacuji jako faze expanze a faze
recese. Za recesi povazujeme situaci, kdy realny hruby domaci produkt (HDP) klesa pod
potencidlni produkt béhem dvou a vice po sobé jdoucich ¢tvrtleti.* Jinymi slovy, o

recesi hovorime, pokud je pfirlstek hrubého domaciho produktu minimalné pal roku

! HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, c2011, s. 496. Beckovy ekonomické ucebnice.
ISBN 978-80-7400-006-5 (VaZ.).



zaporny. Stfidani fazi expanze a recese je pro hospodarsky cyklus typické. Proto se
recese objevuji a zase mizi.

V SirSim slova smyslu se oznacdeni recese pouzivd pro skupinu ekonomickych
jevu, které tuto fazi cyklu doprovazeji. Pfi recesi dochdzi ke zpomaleni hospodarské
aktivity. Firmdam vznikaji odbytové potize, klesaji trzby a zisky, roste nezaméstnanost,
klesa redlny produkt a je ohroZena stabilita cenové hladiny a s ni spojend mira inflace.
Tyto problémy mohou trvat déle nez skuteénd recese, proto se setkavame s timto
oznacenim i u zemi, jejichZ hruby domdci produkt je opét kladny.

Ceska republika se od jejiho osamostatnéni od Slovenska ocitla v recesi dvakrat.
Prvni recese zacala v roce 1997 a trvala az do roku 1999. Druhou recesi jsme mohli
zaznamenat vroce 2009.2 Recese zlet 1997 — 1999 podstatné prispéla rlstu
nezaméstnanosti, ktera z 3,5 % v roce 1996, tedy obdobim pted recesi, vzrostla na 9,4
% v roce 1999. Béhem druhé recese roku 2009 vzrostla nezaméstnanost z6 % na
podobnych 9,2 %.?

Podle ¢lena bankovni rady Ceské narodni banky a profesora Vysoké $koly
ekonomické Roberta Holmana a ekonoma Davida Marka recese pusobi jako ozdravny
proces, kdy slabé a nevykonné firmy zanikaji a ty, které se s recesi dokdzou vyporadat,
posili. Recese podle nich také poskytuje prostor pro konkurenceschopnost a inovaci.
Oba autofi sborniku textd Americkd financni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku?
vychazi z teorie ekonomické inovace Josepha A. Schumperera, ktery tento ozdravny a
samovolny proces nazval tvofivou destrukci.”

Nicméné americky ekonom, profesor, spisovatel a sloupkaf, Paul Krugman
nazyva tento pohled moralizujicim fatalismem, ktery zpUsobil, Ze lidé prestali
povazovat negativni dlsledky hospodarského cyklu za problém, coz byl podle

Krugmana tragicky omyl poIitiky.5

2 Kurzy.cz. FOLLER, Antonin. KURZY.CZ, spol. s.r.o. a AlliaWeb, spol. s.r.o. Kurzy.cz [online]. Praha:
Casablanca Int, © 2000 - 2012, aktualizovdano 8.3.2012 [cit. 2012-03-08]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/

> MINISTERSTVO PRACE A SOCIALNICH VECI. Tiskové zpravy MPSV. Ministerstvo prdce a socidlnich véci
[online]. 14.1.2011 [cit. 2012-03-11]. Dostupné z: http://www.mpsv.cz/cs/32

* HOLMAN, Robert. Americkd finanéni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? : sbornik textd. Vyd. 1.
Editor Marek Louzek. Praha: CEP Centrum pro ekonomiku a politiku, 2008, 87 s. Ekonomika, pravo,
politika, €. 71/2008. ISBN 978-808-6547-657.

> KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize. \lyd. 1. Praha: Viyéehrad, 2009, s. 25. Moderni d&jiny. ISBN
9788070219843.
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Pokud je recese hluboka a dlouhotrvajici, oznacujeme ji deprese. Pfi depresi
dochazi k enormnimu rdstu nezaméstnanosti, obrovskému poklesu vyroby, domaciho
produktu a investic a vznika cetna rfada bankrotl financnich i obchodnich instituci.

Jako priklad uvadim nejzndméjSi a nejvétsi hospodarskou depresi, Velkou
depresi z 30. let 20. stoleti. Velkad deprese zacala plvodné v USA, ale béhem své doby
se rozsifila a zasahla celé svétové hospodarstvi. Napfiklad nezaméstnanost se ve
Spojenych statech a Velké Britanii pohybovala okolo 20 %, v Némecku az kolem 40 %.
Do roku 1933 klesl americky nominalni HDP na polovinu, realny HDP na dvé tfetiny a
investice na jednu desetinu Urovné pred zac¢atkem deprese. Cislo americkych bank,
které zbankrotovaly, presahlo 10 tisic. Byl zdsadné ovlivnén spolecensky Zivot lidi.
Vznikla hromadnd chudoba, hlad a miliony lidi se ocitli bez domova. Tato deprese méla
za nasledek mnoho politickych prevratl a zasadné prispéla k zahajeni Druhé svétové
vélky.®

Hospodarské cykly jsou predmétem mnoha ekonomickych teorii. Teorie
hospodarskych cyklti zkoumaji moziné pfriciny jejich vzniku, hledaji cyklicnost v
opakujicich se vykyvech, snazi se o jejich spolehlivé predpovidani, fesi problémy, jez
teorie, které se zabyvaji pfi¢inami hospodarskych cykll, se povazuji keynesidnstvi a
monetarismus.

Keynesianska teorie, pojmenovand po jednom z nejvyznamnéjsSich ekonomu
20. stoleti Johnu Maynardu Keynesovi, vnima cyklicky vyvoj jako dusledek nestabilni
trzni ekonomiky. Podle néj neni trini ekonomika schopna samoregulace, je tfeba
statnich zdsahG pomoci fiskdlni a ménové politiky. Keynes prosazoval takzvanou
proticyklickou fiskalni politiku, kterd slouzi k vyrovnavani vykyvi hospodarskych cykll a
vede tak ke stabilnimu hospodafskému ristu.” Podporoval deficitni utraceni statu
v dobé recese, ale jen za podminek, Ze v dobé hospodarské konjunktury je statni
rozpocet opét v prebytku a dluhy vzniklé béhem propadu jsou uhrazeny. Pavel Kohout,
cesky ekonomicky beletrista ve své knize Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma

popisuje, jak obliba keynesidanské teorie postupné smérovala k praktikdm, které mély

6 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, c2011, s. 505-506. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-006-5 (VazZ.).

7 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie: 18. vyddni. Vlyd. 1. Praha: NS Svoboda,
2007, s. 406-407. ISBN 80-205-0590-3.
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za nasledek témér neomezené zadluzovani statu na ukor statniho deficitu a snizovani
redlné hodnoty vladniho dluhu nekontrolovanou emisi penéz. Toto jednani Kohout
p¥ihodné nazyva ,vulgarni keynesianismus“.®

Postupem c¢asu se Keynesova teorie stala castym predmétem kritiky.
Nekontrolovand emise penéz vedla kznacnému rlstu inflace. Bylo tfeba nového
pfistupu. Tim byl monetarismus, ktery kladl dliraz na fizeni inflace prostrednictvim
penéznich prostiedkl, konkrétné tedy pomoci financnich akcii, objemu penéz
v ekonomice a urokovych sazeb. Za zakladatele monetarismu je povazovan Milton
Friedman. Friedman se kromé boje sinflaci zasazoval o navrat k hospodarskému
liberalismu. Byl zarytym odp(ircem vlddnich zdsah( a regulaci ekonomiky. Ve své knize
Kapitalismus a svoboda razné vystupuje proti témér veskerym intervencim vlady do
ekonomickych zaleZitosti.” Svoji ostrou kritikou tak dal prichod svobodnému
kapitalistickému trhu.

Tyto teorie nejsou dulezité jen z hlediska hospodarskych cykld. Hledaji zplisoby
jak zabranit veskerym zdsadnim ekonomickym vykyvim. Tedy hledaji i takova feseni,

ktera odvraceji nové vznikajici krize.

1.2.  Financni krize

V dnesni dobé je k dispozici nes¢etné mnozstvi literatury vénujici se pfi¢inam
vzniku finanéni krize a jejim nasledkim. Problematikou financ¢nich krizi se zabyvala a
stéle vice zabyva fada ekonomd, profesord, financnich expertd a dalSich odbornikd a
fada z nich také obdrZela za jejich pfispivajici prace k tomuto tématu ocenéni. Témér
zadny autor se ale nezabyva definovanim samotné financ¢ni krize. Neexistuje tedy jeji
jednotna formulace.

Americti profesofti Kindleberger a Aliber v jejich spole¢né knize Manias, Panics
and Crashes vysveétluji finanéni krizi jako obdobi, kdy dochazi k vyznamnému poklesu
penéiniho majetku soukromého a verejného sektoru.™ Jinymi slovy popisuje financni

krizi takzvana teorie asymetrickych informaci, kterd ji definuje jako ,nelinearni

8 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma. 3., rozs. vyd. Praha: Grada, 2011, 328 s.
s. 102-103. Financni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-5 (BROzZ.).

? FRIEDMAN, Milton. Kapitalismus a svoboda. Vyd. 1. Praha: H, 1993, 182 s. ISBN 80-857-8733-4.

10 KINDLEBERGER, Charles P. a Robert Z. ALIBER. Manias, panics and crashes: a history of financial crises.
5th ed. New York: Palgrave Macmillan, 2005, s. 12-14. ISBN 978-1-4039-3651—6.
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rozruseni financnich trh{l, na kterych dojde k velkému zhorseni nepfiznivého vybéru a
problémdm moralniho rizika tak, Ze financéni trhy nejsou schopné efektivné smérovat
prostredky tém, ktefi maji nejvétsi investi¢ni pfilezitosti.“**

Z Ceskych autor( se definovanim financni krize zaobirali profesofi Vysoké skoly
ekonomické v Praze. V jejich vyzkumné studii z roku 2004 s nazvem Analyza pricin a
dusledkd ceské financni krize v 90. letech formuluji financni krizi jako ,,vyrazné zhorseni
velké vétsiny financénich indikatord, projevujici se nedostatecnou likviditou finanéniho
systému, rozsahlou insolventnosti financ¢nich instituci, nardstem volatility vynosovych
mér financ¢nich instrumentd, vyraznym poklesem hodnoty finanénich a nefinancnich

“12 Finanéni

aktiv a podstatnym sniZzenim rozsahu alokace uspor ve finanénim systému.
krize tak m(Ze znacné prohlubovat recesi, protoZe pad cen aktiv vede ke zna¢nému
rastu urokové miry. Vysoka urokovd mira pak nasledné zplsobuje sniZeni investic a
spottfeby neboli pokles agregatni poptavky.

Financni krize vznikaly po celd staleti. Americti profesofi ekonomie Reinhartova
a Rogoff ve své knize o historii krizi a vladnich dluht This Time is Different: Eight
Centuries of Financial Folly popisuji prvni finanéni krize ji ze 14. stoleti.”® Za jednu
z nejzdvaznéjsich financnich krizi Ize povazovat Asijskou krizi z konce 90. let. Tato krize

méla za ndsledek cetné financni ztraty, bankroty, silné oslabeni a depreciaci mén, rist

inflace a zamrznuti splaceni dluhg.™
1.3.  Déleni finan¢ni krize

RozlisSujeme nékolik zakladnich typa financnich krizi podle oblasti jejich vzniku.

Prvnim druhem krize je krize Uvérova. Ta nastdva, pokud dluznici prestanou
plnit své zavazky vici véfitellm, ktefi timto prichazeji o financni prostredky, cozZ se

naddle promita ve vyznamném poklesu dostupnosti pujcéek nebo ve ztizeni podminek

Y MISHKIN, FredericS. Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective. 1996. [online].
56 stran. s. 17. [cit. 2011-03-12]. Dostupné z: http://www.scribd.com/doc/7882362/Understanding-
Financial-Crises-in-DC-Mishkin

12 MUSILEK, Petr. Analyza piicin a d@sledk( ¢eské finanéni krize v 90. letech. Praha, 2004. [online]. [cit.
2012-03-07]. Dostupné z http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf

B The Sovereign-Dbet Default Bomb: What a Sovereign-Debt Crisis Could Mean for You. ARENDS, Brett.
The Wall Street journal [online]. Central ed. New York, N.Y.: Dow Jones, 1997- [cit. 2012-03-18].
Dostupné z: http://online.wsj.com/article/SB10001424052748703323704574602030789251824.html

“ DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskdIni nerovnovéha a finanéni krize. Vlyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008,
s. 191-194. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1 (BROzZ.).
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pro jejich obdrZeni. Vytvari se nejistota, ktera zpUsobi, Ze si banky pfestavaji pljcovat i
mezi sebou. Banky majici nedostatek prostiedkd smétuji k bankrotu.® Zvlastnim
novym druhem Uvérové krize je takzvana krize hypoték se zvySenym rizikem, také
oznacovana jako krize na trhu s nemovitostmi nebo zkracené hypotecni krize, kter3,
jak ndzev napovidd, propukd pfi enormnim nesplaceni hypoték. Pficinami této krize se
budu zabyvat v nasledujici kapitole.

Dojde-li k prudkému a neocekdvanému oslabeni sménné hodnoty neboli kurzu
domaci mény a jeji nasledné devalvaci, oznaCujeme tuto situaci jako ménovou krizi.
K ni Fadime takzvanou krizi platebni bilance, ktera ji mizZe predchazet a ktera vznika
pfi nedostatku devizovych rezerv potfebnych na udrzovani rovnovahy platebni
bilance.’® Nedostatek devizovych rezerv pak nasledné oslabuje ménovy kurz a jeho
nestabilita zplsobuje tézké financni problémy.

O bankovni krizi hovofime, pokud nastava stav, kdy jsou banky nuceny
pozastavit vnitini konvertibilitu neboli sménitelnost svych finanénich zavazki, ¢imz se
stavaji insolventnimi, nebo pokud je ztohoto dtvodu zapotiebi stitnich zasahd.'’
Pokud vkladatelé ztraceji dlvéru vbanku a podléhaji hromadné panice zjeji
potencialni insolvence, dochazi k masovému vybirani bankovnich vkladd. Banka avsak
neni schopna v tak velkém mnoistvi vklady vyplacet, protoze ma jen ¢astecné rezervy
k jejich kryti a dochazi ke krizi likvidity. Nedostatecna likvidita banky pak vzbuzuje vétsi
obavy a podnécuje k dalSim vybérdm. Nakonec banka bankrotuje a to i v pfipadé, Ze
byla zdrava. Toto hromadné vybirani zplsobené panikou vkladatel(i nazyvame run na
banku.™®

Krize likvidity vznikd v pripadé, kdy ekonomické subjekty nejsou schopny
premeénit sva aktiva v prostfedek smény, tedy v penize a uhradit tak splatné zavazky.
Jestlize tyto subjekty dlouhodobé nesplaci své dluhy a stale vice se zadluZuji, mGze

dojit ke krizi dluhové.

B MURPHY, David. Unravelling the credit crunch. Boca Raton: CRC Press, c2009, 317 s. s. 30-31.
Chapman. ISBN 14-398-0258-0.

'® publications: Occasional Paper 186. INTERNATIONAL MONETARY FUND. IMF [online]. Washington,
D.C.: Inernational Monetary Fund, 1999 [cit. 2012-03-14]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/nft/op/186/index.htm

7 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Financial crises: causes and indicators. Washington, DC: Internat.
Monetary Fund, 1998, s. 74-75. ISBN 1-55775-740-2. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf

18 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, c2011, s. 505-506. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-006-5 (VaZ.).
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Pokud statu, respektive jeho vladé vznika neschopnost splacet vladni dluh, kdy
dochazi k nadmérnému zadluzeni ekonomik a zaroven k zamrznuti bankovnich vkladd,
Ize tuto situaci nazvat krizi vnitrostatniho dluhu.'® Podobnym typem je krize, kdy stat
neni schopen plnit zavazky vUci jeho véfitelskym statim, tedy nespldci svij zahrani¢ni
dluh. Dvorak hovofi o takzvané vnéjsi dluhové krizi,”® ale mizeme se také setkat
s terminem zahranicni dluhova krize.

Tyto finanéni krize se mohou vzdjemné prolinat, ovliviiovat se a vyvolavat, jako
tomu bylo napfiklad u jiz zminéné Asijské krize 90. let. Ta se nejprve objevila jako
ménova krize v Thajsku. Oslabeni thajské mény se vyznamné dotklo dalSich mén
asijskych statd. Ménové problémy téZce zasahly bankovni sektor a vznikla bankovni
krize. Mé&nova a bankovni krize pak vyustily v krizi dluhovou.?*

Oznaceni krize lze aplikovat na fadu dalSich financnich problému, které se
objevuji vétSinou nahle a neocekavané a vyzZaduji rychlou reakci k feseni. Krize ale
nemusi vznikat pouze ve finan¢nim systému. Pokud dojde k jejimu rozsifeni a finan¢ni
krize zplsobi tézky pokles vredlné ekonomice zemé, oznacujeme ji pojmem

ekonomicka krize.

1.4.  Pri¢iny finanéni krize

Na rozdil od recesi krize nevznikaji v disledku cyklického pribéhu, a tudiz jsou
velmi tézko predvidatelné. Existuje mnoho pficin, které mohou vést k jejich vzniku.
Musilek®® vychézejici ze svétové penéini a finanéni teorie ve své studii z roku 2004
popisuje deset zdkladnich jev(, které financni krizi vyvoldvaji. JelikoZ se nékteré jevy
prolinaji nebo jsou vystupem jinych, vénuji se jen pfimym pri¢indm vzniku krize.

Prvni z teorii hovofi o tom, Ze finan¢ni krizi zpGsobuje nadmérna uvérova
expanze. Banky snizuji Urokové sazby a poskytuji co nejvétsi objem uvérl se snahou
podpofit investice a ozZivit tak ekonomiku, popripadé snizit defla¢ni tlaky. Toto jednani

je nazyvano jako politika levnych penéz. ZvySuje se tedy objem penéz v ekonomice a

9 REINHART, Carmen M. a Kenneth S. ROGOFF. NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH. The
Forgotten History of Domestic Debt [online]. April 2008 [cit. 2012-03-13]. Working Paper, 13946. JEL No.
E6,F3,NO. Dostupné z: http://www.nber.org/papers/w13946.pdf

%% DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. Vlyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008,
s. 170-171. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1 (BROzZ.).

! DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskdlni nerovnovdha a finanéni krize. Vlyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008,
s. 191-194. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1 (BROzZ.).

> MUSILEK, Petr. Analyza pfitin a dusledkd ¢eské finanéni krize v 90. letech. Praha, 2004. s. 14-30.
[online]. [cit. 2012-03-07]. Dostupné z http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf
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roste cenovd hladina. RlGst cen podnécuje k stdle vétSimu zadluZovdani. Bankam se
snizuji devizové rezervy. SniZuje se také realnd hodnota zavazk(, ¢imzZ roste Uvérova
inflace. Pfedluzenost subjektl nakonec ohroZuje jejich solventnost, coz vede ke vzniku
uvérové a ndasledné bankovni krize. Mezi zastance této teorie pattil americky ekonom
Minsky nebo jiz dfive zminény Kindleberger.

Jind teorie spatfuje pfi¢iny vzniku finanéni  krize v neadekvatni
makroekonomické politice, tedy fiskalni politice stdtu a ménové politice centrdlni
banky. Musilek uvadi jako jejiho hlavniho zastdnce Paula Krugmana. Krugman vytvofil
v 80. letech model krize platebni bilance. Tehdy pfisuzoval vznik platebni a nasledné
ménové krize vladé, kterd méla na svédomi vleklé rozpoctové deficity a centralni
bance, ktera neubrdnila tehdejsi pevny kurz mény. Dnes je tato teorie daleko
rozvinutéjsi. Krugman nadale kritizuje americkou centrdlni banku a fiskalni politiku
vlady. Ve svych novinovych ¢lancich pro vysoce uznavany denik New York Times a také
napriklad ve své knize Ndvrat ekonomické krize oteviené obvinuje tyto statni organy a
jejich predstavitele ze zplisobeni americké hypotecni a nasledné financni krize v letech
2007-2008. ** ** Odbornych nazor(, které povazuji chybnou makroekonomickou
politiku za pUvod financnich krizi, je v dneSni dobé bezpocet. Takovy pfiklad mizeme
najit i v Ceské republice, kdy byla finanéni krize z konce 90. let pFipisovana desinflaéni
politice Ceské narodni banky.>

Velmi podobnd je teorie nadmérné financni liberalizace. Jednd se o
nedostatecné vladni zdasahy, c¢asto i zdmérné deregulace financniho systému.
Deregulace je odstranéni vladnich pravidel a predpis(, kterd omezuiji trzni ekonomiku a
vlada tak nad ni ztraci kontrolu. Deregulace sice podporuje volny trh a fadé subjektl
prinasi vétsi zisky, ale dava také vétsi prostor podvodim a zabranuje hospodarské
soutézi, ¢imz potlacuje konkurenci. Deregulace také vétSinou prindsi velka financni
rizika a ohroZuje tak finanéni stabilitu systému. Mezi soucasné vyznamné kritiky

deregulaci se rtadi drivéjsi hlavni ekonom Mezindrodniho ménového fondu a

2 KRUGMAN, Paul R. Taming the Beast. The New York Times [online]. March 24, 2008]cit. 2012-03-20].
ISSN  0362-4331. DOIl: HDL-Taming the Beast, articleid 1194758750279. Dostupné z:
http://www.nytimes.com/2008/03/24/opinion/24krugman.html?_r=1

** KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize. \lyd. 1. Praha: Vysehrad, 2009, 168 s. Moderni dé&jiny.
ISBN 9788070219843.

> HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. V Praze: C.H. Beck, c2011, s. 660-661. Beckovy ekonomické
uéebnice. ISBN 978-80-7400-006-5 (Vaz.).
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ekonomicky poradce Raghuram Rajan a Brooksley Bornova, byvala predsedkyné
Komise pro komoditni terminované obchody (Commodity Futures Trading Commision).

Cetnd fada ekonom0 pfisuzuje vznik finanéni krize selhani trhu. To nastdva
v nékolika situacich. Zejména se jednd o vyskyt informacni asymetrie. OdliSna kvalita
téchto informaci vede k nepfiznivému vybéru nebo moralnimu hazardu. Hazardovani
zvyhodnénych bank s bankovnimi depozity pak smétuje ke krizi.

Finan¢ni krizi zapficinuji také jiz zminované hospodarské cykly. Ve fazi expanze
ekonomiky vykazuje finanéni sektor prosperitu. Vtomto obdobi se zvysuji zisky,
investice, uvéry a ceny. Opakem je tomu v obdobi recese, kdy vznika fada financnich

problémd, které nakonec mohou vést k predluzenosti a platebni neschopnosti,

zakoncené bankroty, bankovnimi runy a finanéni krizi.
1.5. Manie, bubliny a paniky

Ve velmi uzkém spojeni s finanénimi krizemi jsou takzvané bubliny, spekulativni
manie a paniky, které krizim velmi ¢asto predchazeji. Podle Kindlebergera a Alibera®
na ekonomiku plsobi rdzné exogenni Soky. Reakci na né vznikaji spekulace
ekonomickych subjektl, tedy domadcnosti firem a investor(, které jsou zprvu
racionalni, poté je ale pod vidinou kapitalovych zisk(i prevazi spekulace iracionalni a
ztrata racionality zplsobi manii. Manie je podporovdna Uvérovou expanzi. Nastava
tedy znacny pokles urokové miry. Investofi a spekulanti stale ocekavaiji rlist cen aktiv.
Hromadné aktiva nakupuji, aby je mohli pozdéji se ziskem prodat. Mdlokdo ale v této
situaci prodava a dochazi tak k umélému rlstu cen. Rostou tedy investice, spotfeba a
ceny aktiv. ZvySuje se pfiliv zahrani¢niho kapitdlu a nastava opétovna Uvérova expanze.
Tak na trhu aktiv postupné vznikd a nafukuje se cenova bublina. Nakonec se ale
nadhodnocend aktiva vlivem hospodarského cyklu za¢nou prodavat. Nastane prudky
obrat, dojde ke ztraté divéry a vznikd nahly strach bez pficiny neboli panika. Tentokrat
se aktiva z obav jejich snizeni cen hromadné prodavaji, coz jen tento pokles prudce
umocnuje. Cenova bublina aktiv tedy splaskava. Nastava kolaps. Omezuji se Uvéry a

rostou urokové miry. Nedostatek financnich prostredkl vede k insolvencim. Subjekty

2 KINDLEBERGER, Charles P. a Robert Z. ALIBER. Manias, panics and crashes: a history of financial crises.
5th ed. New York: Palgrave Macmillan, 2005, s. 12-14. ISBN 978-1-4039-3651—6.
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se obraci na banky a masové z nich vybiraji své vklady. Vznika financni krize, ktera se

Sifi ddle.
Zavér prvni kapitoly:

V této kapitole jsem se vénovala vykyvim a krizim v ekonomice. Recesi,
popfipadé depresi Ize kvali jeji cykli€nosti predvidat, zatimco financni krize vznika
neocekdvané a z mnoha rlznych pficin. Pokud je ekonomika v recesi, je to odliSna
situace, nez kdyZz je v krizi. Keynesidnstvi a monetarismus poskytly ndstroje pro
udrZovani makroekonomické stability, ¢imz zasadné pomohly s vyfeSenim zdvaznych

ekonomickych problémd, ale také znacné prispély k vytvarenim dalSich.
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2. VZNIK A PRICINY HYPOTECNI KRIZE

Hypotecni krize, kterd vypukla ve Spojenych statech na zacatku roku 2007, se
nevytvofila nahle. USA pro jeji vznik formovaly podminky jiz od 80. let 20. stoleti.
Velice vystizné vysvétluje plvod této krize americky ekonom Joseph E. Stiglitz, ktery o
ni piSe vjednom ze svych novinovych ¢lankl jako o plodu nepoctivosti na strané
finan&nich instituci a neschopnosti na strané politickych &initelt.”” Obé tyto strany
vytvofily systém, ktery znacné otrasl americkou i celou globalni ekonomikou. V této

kapitole se zabyvam, jak k tomu viemu doslo.
2.1. Kapitalovy trh a regulace

V predchozi kapitole jsem popisovala, jak keynesianstvi a monetarismus, dvé
z nejvyznamnéjsich ekonomickych teorii, zdsadné zménily ekonomicky i spolecensky
systém.

Keynesianstvi zaZilo nejvétsi popularitu v 50. a 60. letech. Amerika zaZivala zlaty
vék kapitalismu. Toto obdobi se vyznacovalo vysokou ekonomickou prosperitou,
rekordnimi tempy ekonomického rlstu, velmi nizkou nezaméstnanosti a rapidnim
snizenim verejného dluhu. Trh byl omezovan vladou. Nastaly ale ¢etné problémy. 70. a
80. léta prinesla radu politickych a ekonomickych zvrat(l. Japonsko a Némecko se staly
Spojenym statlim silnou konkurenci a nezaméstnanost zacala opét rlst. V dlsledku
vydajl na valku ve Vietnamu se zvysSoval statni deficit. Bretton Woodsky systém
pevnych ménovych kurzl se povazoval za neefektivni a doslo k jeho ukonceni. V roce
1973 uvalili ¢lenové OPEC na Spojené staty embargo a omezili tak prisun ropy.
Vytvorila se stagnace v kombinaci s vysokou inflaci a dostala nazev stagflace. USA
upadly do dvouleté recese. Ameri¢ané se dozadovali nového feseni. Timto novym a
velmi odlisSnym pfistupem byl pravé monetarismus.

Monetarismus pfiSel sfeSenim inflace pomoci ftizeni objemu penéznich
prostfedkd v obéhu a fizeni vySe urokovych sazeb. V této dobé se stal prezidentem

USA Ronald Reagan a prfedsedou americké centralni banky Fedu ekonom Paul Vocker.

7 STIGLITZ, Joseph E. The Fruit of Hypocrisy. The Guardian [online]. Manchester: Printed and published
by Laurence Prestwich Scott for the Manchester Guardian, 1959-, roc. 2008, last modified 16 September
2008 [cit. 2012-03-23]. ISSN 0261-3077. articleid 180444840287. Dostupné z:
http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2008/sep/16/economics.wallstreet
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Volcker pfijal monetaristickou strategii a porazil dlouhodobou inflaci, i kdyz prostfedky,
které pouzil, daly vznik dalsi recesi a obrovské nezaméstnanosti na zacatku 80. let.”®
Monetarismus prosazoval také volny kapitalisticky trh. Hlavni omezeni trhu spatfoval
ve stdtnich zasazich do ekonomiky. Jiz pfed Reaganem, za vlady prezidenta Jima
Cartera zacalo dochdzet ke znacnym deregulacim trhu. V roce 1987 hledal také Reagan
velkého dereguldtora a tak namisto Volckera jmenoval predsedou Fedu Alana
Greenspana.”’ Reagan podporoval trh snizovanim dani a drokovych sazeb, &imi se
rozpoutal obrovsky rozvoj financnictvi. Na druhou stranu se ale navrSovaly statni
deficity, protoZe dané a Urokové sazby tvofi pfevaznou ¢ast pfijma vlddniho rozpoctu a
jejich snizovani zplsobilo, Ze financni prostfedky nestacily na pokryti vladnich vydaja.
Verejny dluh se timto béhem Reaganovy vlady témér zdvojnasobil (z 26 % HDP v roce
1980 na 41 % HDP v roce 1988%).

Problém deficitd si uvédomoval pozdéjsi prezident Bill Clinton. Za jeho
administrativy se mu podaftilo vytvofit rozpoctové prebytky a snizit verejny dluh
pFiblizné o 30 %.>' Dochazelo ale také k velkému technologickému rozvoji. Ziskovy
potencial informacnich technologii zplsobil, Ze se ceny akcii znacné nadhodnotily a na
trhu aktiv se vytvoftila cenova bublina, dnes zndma také jako internetova nebo dot-com
bublina. Pfedseda Fedu Alan Greenspan pred touto technologickou bublinou varoval,
ale nepodnikl zadné kroky k jeji eliminaci, i kdyz mél potfebné prostfedky i moc. Proto
jsou mu prisuzovany negativni dopady, které tato bublina zpf]sobila.32

Tradi¢ni americky bankovni systém byl silné regulovany. Ze zakona se banky
délily na komeréni a investicni. Tyto banky se nemohly slucovat. Nesmély také zachazet

nepristupnym zplsobem s bankovnimi Uvéry, napfiklad snimi spekulativné

?® MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolari: levné penize, rozhazovani a velkd finanéni krize. Vyd. 1.
Preklad Tereza Stratilova. Brno: Computer Press, 2009, 212 s. s. 40-41. ISBN 978-80-251-2526-7 (VaZ.).
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obchodovat. Dale jim zakon povoloval pouze omezené mnozZstvi Uvéru jisténé akciemi
nebo dluhopisy. V roce 1999 byly tyto pravidla zruSeny. V tomto roce prosadil senator
Phil Gramm zdkon Gramm-Leach-Bliley Act, ktery rusil pfedchozi Glass-Steagall(v
zakon z roku 1933, jenZ ukladal bankdm ptisna omezeni ohledné rizik, kterd mohou
podstoupit. Zadsadné omezoval regulace financniho sektoru a povoloval propojeni
komercnich a investi¢nich bank, jejichz drivéjsi rozdéleni mélo branit ucasti komercénich
bank na rizikovych investi¢nich obchodech. Deregulace a technologicky vyvoj podpofily
prudky nardst novych financ¢nich produktd, takzvanych derivatt, které mély sniZit rizika
na trhu, protoZe slouZily jako pojisténi proti riziku investovdni a prostifednictvim
spekulaci umoznovaly dosahovani znacnych zisk(. Americka komise CFTC (Komise pro
komoditni terminované obchody) v nich spatfovala vainy problém, ktery by mohl
destabilizovat trhy, a proto se snazila tyto finanéni ndstroje regulovat. Ministr financi
Robert Rubin a jeho zdstupce Lawrence Summers regulaci derivatl odmitali. V roce
2000 senator Phil Gramm prosadil zakon Commodity Futures Modernization Act, ktery
znemo?znil jakékoli regulovéni derivatd, &imz umoznil jejich rozmach.®

Podil deregulace na zplsobeni hypotecni a nasledné financni krize se stal
predmétem mnoha spekulaci. Kupfikladu ekonomové Stiglitz a Krugman nebo
americky prezident Barack Obama povazuji nedostatecnou vladni regulaci finanéniho

sektoru za jednu z pficin krize.3**>

Jiného ndzoru je napriklad americky ekonom
Thomas Woods nebo éesky prezident Vaclav Klaus. Woods tvrdi, Ze problémem neni
regulace nebo jeji nedostatek, ale samotny systém, ktery podporuje pfilisSné
zadluZzovani, nadmérna prevaha ciziho kapitalu nad vlastnim a bezohledné fizeni
penéz.®® Jenze tento systém, ktery Woods popisuje, by nenabyl takovych rozmérq,
kdyby byl spravné regulovan. Podle Klause: ,K soucasné krizi nedoslo ani kvili

nedostatecné stdatni regulaci trhd, ani kvili nedostatecné efektivni poptdvce (protoZe ji

stat opomnél patricné doplriovat). Naopak, krize je vysledkem nadmérnych stdtnich

¥ STIGLITZ, Joseph E. Freefall: America, free markets, and the sinking of the world economy. Pbk. ed.
New York: W. W. Norton, c2010, 443 s. Preface xvii. ISBN 03-933-3895-9.
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* KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize. \lyd. 1. Praha: Vysehrad, 2009, 168 s. Moderni dé&jiny.
ISBN 9788070219843.
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zdsahd, nezodpovédného zvysovdni stdtnich vydaji a Spatné regulace financnich trha.
Americti a evropsti reguldtofi svymi zdsahy vedli financni instituce k rizikovym
aktivitam na neregulovanych trzich a k zakryvdni téchto rizik prostrednictvim velmi

w37 Lze

komplikovanych financnich produktt a technik. To oni riskovali, to oni selhali.
souhlasit, Ze chybou byly Spatné regulace financnich trhi, ale tvrzeni, Ze americti
regulatofi svymi zdsahy vedli k rizikovym aktivitam, nebo Ze vytvareli komplikované
finan¢ni produkty, je zcela zpochybnitelné. Jak jsem jiz uvadéla dfive, regulatofti jako
byla komise CFTC usilovali o regulaci pravé takovych velmi komplikovanych financnich

produktl. Pokud néjaké jednani vedlo k rizikovym aktivitdm financnich instituci, tak to

byla politika centralni banky Fedu, kterd byla tehdy velmi anti-regulacni.
2.2, Sekuritizace

Drive probihaly pUjcky na principu takzvaného ,originate and hold“ modelu.
Pokud napfiklad poskytla banka potencialnimu vlastnikovi domu hypotéku, Uvérova
transakce probihala mezi témito stranami. Véfitel peclivé vybiral, komu pUjci, protoze
jinak by riskoval ztraty. V 70. letech vladni instituce pro hypotéky prezdivand Ginnie
Mae (Government National Mortgage Association) zacala vytvorené hypotéky slu¢ovat
a prodavat na trhu. Vznikl novy princip ,originate and distribute”, u kterého se riziko
presouvalo z véfitele na jiné subjekty. Instituce poskytujici pUjcky vytvofila uvér.
Slu¢ovanim rozmanitych hypoték a jinych uvérl do bali¢kd vznikaly nové financni
nastroje, na které banky emitovaly dluhopisy, takzvané asset backed securities (ABS).
Tyto cenné papiry zajisténé aktivy se presouvaly dale do systému. Z komercnich bank
se presunulo riziko na investi¢ni banky a na dalsi financni instituce po celém svété.
Investorim zakoupené dluhopisy vynasely ¢ast zisku z urok(. Proto se tento proces
nazyvany sekuritizace stal na finan¢nim trhu brzy velice oblibeny. Pfenasenim rizika
davala sekuritizace bankam pocit bezpeéi pred nesplacenim dluzniké. Cim vice banky
poskytovaly Uvéry, tim vétsi mély zisk, a proto velmi rychle rostla konkurence. Témito

rGznymi okolnostmi byly banky podnécovany ke stale vétSimu riskovani.®® Postupem

% Sileny napad kisit Bretton-woodsky systém. Vaclav Klaus [online]. © 2010 [cit. 2012-03-24]. Dostupné
z: http://www.klaus.cz/clanky/1846
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Casu byl systém sekuritizace ¢im dal vice rozvinutéjsi a propracovanéjsi. Formovaly se a
kombinovaly rGzné druhy zajisténych obligaci, které se souhrnné oznacovaly jako
zajisténé dluhové obligace CDO (collateralized debt obligations).

Do tohoto procesu se zapojily i ratingové agentury, které byly placené
investi¢nimi bankami, aby odhadovaly rizika jejich obligaci a udélovaly jim hodnoceni
podle pravdépodobnosti, s jakou dluznici nebudou schopni plnit své zavazky. Nejlepsi
hodnoceni, které mohly zajisténé obligace obdrzet, bylo AAA, nejhorsi bylo hodnoceni
D. Investofi kupovali od bank obligace s nejlep$im hodnocenim. Cim lep&i ohodnoceni,
tim vétsi zisky. Proto banky na ratingovych agenturach zavisely, ale zaroven si mezi
nimi mohly vybirat takové, které jim obligace ohodnoti nejlépe. Kdyz mély banky
vysoké zisky, profitovaly i ratingové agentury. Nejlepsi hodnoceni zajisténych obligaci
bylo tedy vzijmu obou.*® Zdali bylo hodnoceni spravné, nebylo pro banky ani
ratingové agentury podstatné. Cim rizikovéjsi byly Gvéry, tim vy3si obnasely Groky a tim
vétsi zisk z nich banky mély. Ratingovd agentura Moody’s napfiklad rovnou poufzila
hodnoceni, které uréila instituce vytvatejici tyto cenné papiry.*° Ratingové agentury za
vydana hodnoceni nenesly zodpovédnost, protoze z jejich strany se jednalo o ,,pouhd
doporuceni” a mohly tak vyddvat hodnoceni podle vlastni potreby.

Zasadni zménu prinesly nové vzniklé derivaty v podobé swapt uvérového
selhani. Tyto derivaty znacené CDS (credit default swaps) fungovaly jako pojisténi proti
ztratam (v anglickém jazyce oznaceni hedge). Proto si je hromadné pofizovali investofi
proti rizikim, kterd prinasely zajisténé dluhové obligace. Swapy uUvérového selhani
mohly poskytovat kterékoli finanéni instituce. Timto se riziko pfenaselo z jednoho
subjektu na druhy, a protozZe se nejednalo o skutec¢né pojisténi, nevztahovaly se na néj
pojistné podminky, takZe napfriklad subjekt, ktery se o CDS uchazel, nemusel uvadét
vsechna hrozici rizika. Vydavani swapu uvérového selhani Ize prirovnat k sazce mezi
prodejcem CDS a jeho kupujicim na to, zdali obligace zpuUsobi ztraty nebo ne. Zasadni

problém byl vtom, Ze subjekt nemusel vlastnit aktiva, na ktera si swap Uvérového

** ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Crisis economics: a crash course in the future of finance [online].
New York: Penguin Press, 2010 s. 30-31. [cit. 2012-03-25]. ISBN 978-110-1427-422. Dostupné z:
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selhdani pofidil. V takovém pfipadé pro néj bylo vyhodné, aby tyto aktiva selhala.*! Tedy
spiSe nevyhodné, pokud neselhala, protoze mu samotna aktiva, ktera nevlastnil,
nepfinasela zadny zisk, pouze jej stala CDS vydaje.

Kromé béZzného obchodovani se tedy rozmohlo masové spekulovani, presnéji

hazardovani s riziky, které pfindselo ohromné zisky.
2.3. Stinové bankovnictvi

Krugman nepovazZuje problémy s deregulovanymi institucemi, které na sebe
braly stale vétsi rizika za hlavni pfiCinu krize. ,Podepsala se na ni rizika, kterd

podstupovaly pfedevsim instituce, je? bankovnimu dohledu nikdy nepodiéhaly.“*

Tyto
instituce dostaly vroce 2007 souhrnny nazev stinové bankovnictvi. Za stinové
bankovnictvi se povazuji finan¢ni instituce a Cinnosti, které maji bankovni charakter,
ale nejsou soucasti tradicniho komeréniho bankovniho systému (ktery byl v USA
zfizen). Nepod|éhaji tedy 74dné nebo témé¥ 74dné regulaci.*® Regulace nabizi stabilitu
a mozné zabezpeceni, zaroven ale brani riskovani. Pro financni instituce, které chtély
dosahovat co nejvétsich ziskl i za podminek vysokého rizika, byla tedy regulace
prekazkou, a proto hledaly cesty, jak ji obejit.

Témito institucemi jsou napfiklad investi¢ni banky, financni spole¢nosti, fondy
penézniho trhu, hedge fondy, pojistovny a dalsi pravnické osoby jako napfriklad special
purpose vehicles (volné prelozitelné jako ,prostiedky pro zvlastni ucely”). Odhaduje se,
Ze vroce 2007 puUjcovani skrze stinové bankovnictvi presahlo tradi¢ni bankovnictvi o
pal bilionu dolart.*® Tim, %e stinové bankovnictvi nepodléhalo témér Zadnym
regulacim, zplsobovalo fadu problém(. U téchto subjektl cizi jméni znacné
prevaZzovalo nad vlastnim kapitadlem. Sva nelikvidni aktiva financovaly prostfedky
s velmi kratkou dobou splatnosti. Témito finanénimi néstroji byly naptiklad dohody o

zpétném odkupu, nezajisténé obchodni cenné papiry, cenné papiry zajisténé aktivy a
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razné derivaty. PFi necekanych ztratdch jim tedy hrozila insolvence. Na rozdil od
tradi¢nich komercnich bank si tyto instituce nemohly plj¢ovat od centralnich bank a
vklady jejich klientl nebyly pojisténé vladou. Proto byla vétsi pravdépodobnost, Ze se
vkladatelé budou obavat jejich nedostatecné likvidity nebo insolventnosti. Stinové
bankovnictvi bylo timto mnohem ndachylnéjsi k panikdm a bankovnim runim. Avsak
sekuritizace propojovala cely financni systém, proto se zranitelné stavaly i ostatni

komercni banky.
2.4. Uvérova expanze

Do konce roku 2000 Spojené staty zazivaly vice jak dvoulety ekonomicky rist.
Po roce 2000 splaskla dot-com bublina. V roce 2001 se stal americkym prezidentem
George W. Bush. Splasknuti bubliny a Utoky z 11. zafi zpUsobily zpomaleni ekonomiky a
dalsi, i kdyZ mirnou recesi. Americka centrdlni banka Fed na recesi z roku 2001
reagovala znaénym snizenim Urokovych sazeb, aby povzbudila 6 % nezaméstnanost a
investice. Vysoka nezaméstnanost se timto nevyreSila. Oproti tomu tehdejsi
deregulovany finanéni trh ¢im dal vice rostl a prosperoval. Boom zazival obzvlasté trh
s Gvéry a nemovitostmi.** Protoze Urokové sazby byly velice nizké, hypoteéni a jiné
uvéry byly velmi levné. Toho vyuzivalo ¢im dal vice ekonomickych subjektq, i téch, ktefi
si pujcky nemohli dfive dovolit. Trzni hodnota domu vzrostla béhem péti let o
polovinu.*® Z hlediska investic byl tento trh velice lakavy, a proto ved! ke spekulacim
zaloZenym na ocekavanych ziscich. Stale tedy dochazelo k jeho rozsifovani. Z velké
Casti se ale jednalo o inflaéni rlist cen aktiv, za kterym stdla Greenspanova uvérova
expanzivni politika, aneb politika levnych penéz. Rlst cenové hladiny volal po dalSich
uvérech. A tak zacala rlist obrovska cenova (z velké ¢asti realitni) bublina. Stejné jako

jeho predchadci, Bush trh nemovitosti velice propagoval.”’ Podporoval jej naptiklad
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znacnym snizovanim dani z nemovitosti a dani z prijmu fyzickych i pravnickych osob.*®
Domacnosti se stalymi pfijmy povazovaly pujcéky s nizkymi uroky za velmi vyhodné,
pGjc¢ovaly si vice a Setfily méné. Dluh domacnosti (dluh finanénim institucim) vzrostl
2 80 % z &istého prijmu v roce 1993 téméf na 130 % do poloviny roku 2006.* Finanéni
instituce chtély mit co nejvétsi mnozstvi klientu. Prichazelo se se stale novymi zpUlsoby,
jak tento pocet rozsifit. Napfriklad byl k dispozici takzvany hypotecni makléf, ktery
slouzil jako prostfednik pro pomoc pfi sestavovani uvéraQ, ktery by byl pro Zadatele
nejvhodnéjsi. Jesté dllezitéjsi bylo, Ze tento maklér privadél institucim nové zdkazniky.
ProtoZe jsou placeni za kazdou nové uzavienou pUjcku, jejich zajem na poskytovani je
veliky.>® Déle také probihalo automatické vyhodnocovani Gvérd podle Gvéruschopnosti
a snizovaly se naroky na potifebnou dokumentaci. Postupné dochdazeli lidé, kterym by
se mohlo pjcit. Financni instituce zacaly presvédcovat klienty, které jiz méli avéry, Ze
potiebuji avéry dalsi. Za vyhodnéjsich podminek si tak mohli pofidit uvér na splaceni
toho predchoziho. Své dluhy si tak mohli i nékolikrat refinancovat. Rozmohly se také
hypotéky s proménlivou sazbou, zkracené ARM (adjustable-rate mortgage), které pro
uchazece o pujcku vypadaly lakavé a vyhodné diky velmi nizkym urokovym sazbam
v pocatecnich letech jejich splaceni. Po ¢ase ale vétSinou doSlo k jejich urokovému
zdvojndasobeni, nékdy dokonce az ztrojnésobenl'.51 Splaceni téchto hypoték se pak pro
mnohé stalo nemozné.

Nejvétsim pfinosem a problémem zaroven se staly ekonomické subjekty, které
byly malo uvéruschopné. Zjednodusené se hovorilo o lidech, ktefi si pajcky nemohli

dovolit. VétSinou se jednalo o subjekty, které mély nizky nebo nestaly prijem nebo
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mély predchozi problémy s uUvérovym splacenim. Do této skupiny byly zahrnuty i
osoby, které se se svymi splatkami opozdily nebo ty, které si dfive nikdy nepUjcovaly.
Uvéry, které se této skupind poskytovaly, dostaly oznaéeni subprime. Do &eského
jazyka se volné prekladaji jako Uvéry se zvySenym rizikem nebo také jako podradné
avéry. Tyto uvéry byly vétSinou poskytovany za vys$si urokové sazby, ale postupné
dochazelo kjejich sniZovani. Jak jsem dfive uvadéla, kvili vytvoreni systému
sekuritizace a swapU Uvérového selhani se zacalo ¢im dal vice obchodovat s rizikem a
vSeobecné zacal platit princip, Ze ¢im rizikovéjsi byly uvéry, tim vynosnéjsi byly pro
instituce, které snimi obchodovaly. Proto byly subprime uavéry casem stdle
vyhledavanéjsi. Jejich poskytovani dosahlo vrcholu vroce 2003, kdy byly
vyprodukovany rizikové hypotecni plajcky v hodnoté 600 miliard dolar(. Jejich podil na
celkovém hypoteénim trhu &inil 23,5 %.°* Stoupla také obliba takzvanych no-doc Gvér(,
u kterych se od Zadatele o pujc¢ku nevyZadovala zddna dokumentace. NINJA produkty
byly zase Gvéry pro lidi bez jakéhokoli pfijmu, prace nebo majetku.> Riziko nedodreni
zavazkl a vysoké zisky byly zaruceny. Rizikové uvéry se do systému sekuritizace
dostavaly tim, Ze se pfidavaly do bali¢kd zajisténych dluhovych obligaci dohromady se
zdravymi uvéry. Bézné pak obdrzely od ratingovych agentur nejlepsi hodnoceni kvality.

Jako ndkaza se pak rozsifily do celého svétového Uvérového systému.
2.5. Sociologické a psychologické faktory

Na vytvoreni krize se velice podilely sociologické a spolecenské faktory. Vlastné
staly témér za vSim. Zprvu se jednalo o zabezpecdeni a komfort. Levné penize ale stale
vice utvarely konzumni spolecnost. Bylo bézné kupovat si, co si jeden nemuze dovolit.
Lidé Zili nad své financni moznosti a Setfeni jim pripadalo nepraktické. Vytvarela se
iluze, Ze je vSe zadarmo. Protoze postupné byly Uvéry dostupné témér vSem, vznikal

mezi jedinci spolecensky natlak. Na lidi, ktefi se nezadluzovali a neobklopovali se vécmi
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Official government ed. Washington, DC: For sale by the Supt. of Docs., U.S. G.P.O., 2011, s. 70, 4.3.2011
[cit. 2012-03-27]. ISBN 978-016-0879-838. Dostupné z: http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-
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jako druzi, se pohliZzelo jako na chudé. Ale i ta nejnizsi tfida se casem mohla zadluZovat.
Také vznikalo falesné bohatstvi, ve kterém se soupefilo. Lidé si na dluh poftizovali stéle
nové, vetsi a lepsi zbozi a sluzby. VIada tento styl Zivota podporovala a probihala tomu
obrovska propagace.

Z hlediska financ¢nich instituci to znamenalo ¢im dal vétsi zisk. | témto
subjektlim vznikal pocit bezpeci, kdyZ sva rizika prenasely na jiné. Nikdo za né totiz
nezodpovidal. Dochazelo tak k ¢im dal vétsim podvodim, které systém sekuritizace
skryl. Dtive bylo jedndani téchto instituci protizakonné. Vytvarely se ale nové zakony,
které predchozi rusily. Na stinové bankovnictvi nemély statni regulace témér zadny
vliv. V kaidém ¢lanku sekuritizace vznikaly ¢etné podvody. Uvéry se zacaly sestavovat
tak, aby jim potencialni dluznici nerozuméli. Délo se tak predevsim u imigrant(, ktefi
tvofili zna¢nou ¢ast populace. Chyby a problémy, které nachdzeli zaméstnanci téchto
firem, se odstrafiovaly ze statistik a jinych zaznam@.>*

Nekalé praktiky a podvody konaly financni instituce i mezi sebou. Védomé a
bezohledné obchodovaly s podifadnymi a vysoce rizikovymi uvéry, které pak ratingové
agentury ze stfetu zajmu oznacily jako nejkvalitnéjsi, které nepftinasi zadna rizika. O
takovych obligacich se pak investorim tvrdilo, Ze se jednd o skvélé investice. Swapy
uvérového selhani a jim podobné derivaty podporovaly spekulovani na Ukor druhych.
Finan¢ni instituce si pofidili tyto derivaty jako zaruku proti bankrotu jinych instituci a
pak usilovali o jejich pad napfiklad tim, Ze jim poskytovali vysoce rizikové obligace.
Zachazelo se i tak daleko, Ze firmy sazely proti smrti svych klicovych zaméstnanc(.
Tento systém znacné podporoval moralni hazard.

Tyto finanéni instituce se staly i predmétem vysSetfovani vladniho organu FBI,
ktery vydal velké mnozstvi zprav o takzvané financéni kriminalité pachané uredniky.

Zejména se jedna o hypotecni podvody, pred kterymi varoval jiz v roce 2004. Celkové

>* FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION. The financial crisis inquiry report: final report of the
National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States [online].
Official government ed. Washington, DC: For sale by the Supt. of Docs., U.S. G.P.O., 2011, s. 157,
4.3.2011 [cit. 2012-03-27]. ISBN 978-016-0879-838. Dostupné z: http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-
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Skody pfipisované hypote¢nim podvodim nejsou znamé, ale s velkou
pravdépodobnosti pfesahuji hodnotu sto miliard dolar(.>
V neposledni fadé krizi znacné povzbudila panika, ktera se vytvoftila v fadach

investor(, roznesla se napfi¢ celym trhem a podnitila runy na finan¢ni instituce.
2.6. Propuknuti hypotecni krize

Americka centrédlni banka od roku 2004 Urokové sazby opét zvy$ovala.’® Jeji
tehdejsi predseda Greenspan pred rlistem cen aktiv varoval pfi svém projevu v roce
2005.%" Zvy3eni Grokovych sazeb u? ale zformovani této Uvérové bubliny nezabranilo.
Spise podpofilo dalsi rlist urokovych sazeb u hypoték s proménlivou sazbou a jejich
nasledné nesplaceni. Od roku 2005 pfibyvalo ¢im dal vice varovani prfed problémy
spojenymi s Uvérovou bublinou, sekuritizaci, podfadnymi pUjckami i podvody. Avsak
Fed i vlada je ignorovaly. Ve Spojenych statech ceny nemovitosti dosahovaly vrcholu
v roce 2006. Po prvnim &tvrtleti roku 2007 nastal jejich znatelny pokles.?® Bublina

splaskdvala. Spustil se retézec udalosti, které nevyhnutelné vedly k finan¢ni krizi.

Zavér druhé kapitoly:

V této kapitole jsem pojednavala o vytvorfeni americké hypotecni krize.
kombinace problém0 vladni, financni a spotrebitelské politiky. Doslo k mohutné
expanzi uvérd, trhu nemovitosti a stinového bankovnictvi. Levné penize a nadmérné
zisky daly prostor pro nenasytnost a moralni hazard. A za timto vSim se skryvalo

enormni riziko a rtst obrovské cenové bubliny, ktera nakonec splaskla.
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3. SPUSTENI FINANCNI KRIZE

V této kapitole analyzuji dopady hypotecni krize na financni trh, zvlasté ztraty,
bankroty a zndrodiovani financnich instituci, které tato krize pfinesla. Za velmi dulezZity
milnik krize povazuji zari roku 2008, proto jsem tuto kapitolu rozdélila do dvou ¢3sti.
Prvni &ast se vztahuje k uddlostem pred timto datem, kdy banky utrpély prvni vinu
ztrdt, a centralni banka byla nucena provést financni zdsahy. Situace se avsak
povazovala za zvladnutou a i pfi odhalenych problémech panoval na akciovém trhu
pomérny optimismus. Finanéni krize zatim propukla pouze v USA, ale financni
problémy se zacaly projevovat i v ostatnich zemich. Druha ¢ast se tyka udalosti v zari
2008, kdy doslo ke znarodnéni a padu velkych financénich instituci, nasledné financni
panice a propuknuti svétové financni krize. Pokud neni uvedeno, financ¢ni ¢astky jsou

v americkych dolarech.
3.1.  Financni krize pred zafim 2008

Finanéni instituce si zacaly stale vice uvédomovat, Ze vypljcovatelé, predevsim
ti, ktefi nesli oznaceni subprime, nedostoji svym finanénim zavazkim. Trh s rizikovymi
subprime uvéry zazil béhem roku 2007 kolaps. VUci derivatim vzrlistala ned(véra.
Jedny instituce omezily jejich vytvareni a druhé je prestaly kupovat. To vedlo k dalSimu
snizeni jejich ceny a obavam. Celkova hodnota zajisténych obligaci vydanych od roku
2007 spadla o nékolik stovek miliard dolart.>® Nebankovni instituce zacaly mit znaéné
problémy ke konci roku 2006, kdy je vétsi banky prestaly podporovat v kratkodobém
financovani, na kterém byl jejich chod zavisly. Na zacatku roku 2007 se jich desitky
zhroutilo.

Od roku 2007 byly spole¢nosti povinny vyrovnavat ucetni hodnotu svych
nelikvidnich aktiv podle situace na trhu. Jelikoz o né klesl zajem, firmy musely jejich

ucetni hodnotu snizit. Jen do konce roku 2007 utrpély financni instituce ztraty
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v hodnoté nékolika desitek miliard dolard.®® Mezi prvnimi, kdo utrpél zdsadni ztraty,
byly dva hedge fondy jedné z nejvétsich investi¢nich bank, Bear Stearns.®* Bear Stears
oba fondy zlikvidoval v ¢ervenci roku 2007.

Také teorie rozdéleni a zmensSeni rizika se ukdzala byt mylna. Ratingové
agentury zacaly dohlizet na vybrané obligace a zahdjily snizovani hodnoceni u nové

®2 kvali netransparentnosti sekuritizace nebylo jasné, které

vytvofenych derivata.
z financnich instituci vlastni jak velké riziko. To pfidavalo na rostoucich obavach.

Postupné se zjistovalo, Ze pomér mezi kratkodobymi zavazky a prevazné toxicky
nelikvidnim rizikovym kapitalem instituci byl naprosto nepfiméreny. Rizikem byly
prorostlé i doposud nejvétsi a nejspolehlivéjsi finanéni instituce po celém svété. Banky
potifebovaly hotovost, ale témér veskeré mezibankovni i mezinarodni obchodovani
zamrzlo, protoZe o derivaty jiz nikdo nejevil zajem. V srpnu 2007 tak nastala tuvérova
krize a krize likvidity.>® Rusily se insolventni instituce.

To se délo i v ostatnich zemich, které s USA obchodovaly. Napftiklad francouzska
investi¢ni banka BNP Paribas zrusila své tfi investicni fondy, které se subprime
rizikovymi derivaty obchodovaly.®”* Centralni banky chtély nedostate¢nou likviditu
vyresit finanénimi zasahy. Fed spolecné s Evropskou centralni bankou a centralnimi
bankami Velké Britanie, Japonska, Hong Kongu, Australie a Kanady vlozZily do finanénich
trha desitky miliard dolard.®® To byl teprve zagatek takovych zasaha.

Akcie nejvétSiho poskytovatele hypoték v USA Countrywide Financial stdle

klesaly poté, co spoleénost oznamila, Ze utrpéla milionové ztraty z nesplacenych
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®" The Financial Crisis Timeline. FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. The Financial Crisis Timeline
[online]. St. Louis, Missouri, 1.4. 2012 [cit. 2012-04-02]. Dostupné z:
http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p=timeline

® The Financial Crisis Timeline. FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. The Financial Crisis Timeline
[online]. St. Louis, Missouri, 1.4. 2012 [cit. 2012-04-02]. Dostupné z:
http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p=timeline

® ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Crisis economics a crash course in the future of finance [online].
New York: Penguin Press, 2010, s. 40-41, [cit. 2012-04-04]. ISBN 978-110-1427-422. Dostupné z:
http://embedit.in/mSaG27zHba

* The Financial Crisis Timeline. FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. The Financial Crisis Timeline
[online]. St. Louis, Missouri, 1.4. 2012 [cit. 2012-04-04]. Dostupné z:
http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p=timeline

& MOORE, Matt. ECB, Fed inject cash to ease fears - USATODAY.com. USA today [online]. 8/10/2007[cit.
2012-04-04]. ISSN 0734-7456. Dostupné z: http://www.usatoday.com/money/economy/2007-08-10-
274019294 _x.htm

31



zavazk( svych dluznik(.®® Znaéné se také snizilo jeji hodnoceni ratingovymi agenturami.
Instituce, ktera tak Celila bankovnimu runu, byla nucena vypujcit si 11,5 miliard dolard,
aby se vyhnula bankrotu.®’

Centralni banka Fed dale podpofila banky snizenim uroku, za ktery si od ni
mohly pujcit. Ve Velké Britanii byla situace opac¢na. Doslo k vyznamnému zvyseni LIBOR
sazby, tedy Grokové sazby, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry.®®
V nasledujicich mésicich pokracoval Fed v udélovani financnich injekci a banky si od néj
pajéovaly skrze takzvané diskontni okénko dal3i miliardy.®® Nicméné snizovani hodnoty
aktiv a obrovské ztraty financ¢nich instituci probihaly dale. V fijnu roku 2007 vyjadfrili
velké obavy tehdejSi americky predseda centrdlni banky Ben Bernanke a ministr financi
Henry Paulson.”

Od tohoto obdobi zacaly klesat i akcie na burzovnich trzich po celém svété. Ty
byly doposud pomérné optimistické. Akciové indexy na burzach vypovidaji o trzni
hodnoté firem, neboli sou¢inu mnozstvi jejich obchodovatelnych akcii a ceny téchto
akcii vdany okamzik. Indexovy pokles tak pro spolecnosti znamena financni ztraty.
ProtozZe burzy nejsou pouze mistem pro investovani, ale také mistem, kde dochazi ke
spekulacim, zmény hodnoty akcii jsou opét spjaty s psychologickym faktorem.

Nasledkem predeslych udalosti se v prosinci 2007 Spojené staty ocitly v recesi.

Prevainé obavy investord privodily jesté vétsi akciovy pokles. Do ledna roku 2008 tak
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poklesly indexy o vice jak 7 %.”" Do konce roku 2007 vétéina z hlavnich poskytovatelQ
rizikovych subprime uUvérd zkrachovala nebo byla pfevzata. Od roku 2008 se recese
zacCala tvofit i u dalSich zemi. Vice se recesi budu vénovat v nasledujici kapitole.
Negativni reakce investorl na nepftiznivé ekonomické podminky vedla k dalSimu
rapidnimu snizovani akcii po celém svété a to i u téch zemi, které zatim zazivaly
ekonomickou expanzi. Pro srovnani jsem pouzila udaje amerického, britského a

Ceského burzovniho trhu.
Graf €. 1: Srovnani index( americké, britské a c¢eské burzy v obdobi 2. 1. 2006 — 15. 9. 2008
+30%

+20%

+10%

Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Sep
2006 2007 2008 2008

PX Index (CZ)

. . . . 72 v , . ,
Pramen:Financial Times [online]”*, doplnéno o vlastni grafickou Upravu

Z grafu je patrné spolec¢né znacné poklesy v unoru a Iété 2007. Avsak zlom
nastal v fijnu roku 2007, po kterém klesaly akcie na trhu Spojenych stat( (Dow Jones
index) soucasné s britskymi akciemi (FTSE 100 Index). Ceska burza (PX index) méla tii
tydenni zpozdéni, ale reakce byla stejna. A to i v pfipadé, e Ceska republika zaZila
recesi az vice nez o rok pozdéji (2009). Od prosince 2007 do srpna nasledujiciho roku
hodnoty akcii padaly o desitky procent. Ve srovnani s fijnem 2007 poklesl Dow Jones
do zacatku brezna 2008 o vice jak 50 %. Také burzy dalSich zemi vtomto obdobi
prakticky kopirovaly kfivku burz Spojenych statd. Jmenovité napfiklad burzy Japonska,

Francie, Némecka a Svycarska. Enormni akciovou bublinu si vytvofila Cina, jejiz indexy
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zacCaly od fijna 2007 také padat.73 V lednu roku 2008 odsouhlasila tehdejsi nejvétsi
americkd banka Bank of America koupi Countrywide Financial. V Unoru také britské
ministerstvo financi prebralo hypote¢ni banku Nothern Rock, ktera byla dalsi z obéti
bankovniho runu. Kvili obrovskym ztratdm americké investi¢ni banky Bear Stearns
doslo kjeji fuzi sbankovni korporaci JPMorgan Chase.V pribéhu roku neustale
probihaly zdsahy Fedu, ktery sniZoval Urokové sazby, stfidavé se statnimi zasahy, kdy
se poskytovaly miliardové pGjeky prostiednictvim raznych vlddnich programa. ”*
Situace na burzovnich trzich se neustale zhorSovala. Pfispivaly tomu nejen
dopady hypotecni krize, ale také extrémni rlst ceny ropy, jiz jsou Spojené staty
nejvétSim spotrebitelem. V Cervnu byla situace na burzach oficidlné prohlasena za

medvédi trh, kdy? Dow index pokles| oproti fijnu 2007 0 20 %.”
3.2.  Financéni krize od zafi 2008

Ohromny propad zazil finanéni trh po zari roku 2008. Ve velmi kratkém
Casovém obdobi se spustil fetézec kritickych udalosti, kdy dochazelo k padu jedné
finan¢ni instituce za druhou. Za¢atkem zafi doslo k nucené vladni spravé nad dfive
polostatnimi organizacemi Fannie Mae a Freddie Mac.”® Tyto organizace se znaéné
podilely na procesu sekuritizace tim, Ze z poskytnutych avérQ vytvarely cenné papiry
zajisténé hypotékou a dale s nimi obchodovaly. O tyden pozdéji koupila Bank of
America dalsi instituci, tentokrat jednu z nejvétSich investi¢nich korporaci Merrill
Lynch. Na pokraji zhrouceni byla také investi¢ni banka Lehman Brothers. O jeji koupi

ale ostatni instituce nestaly a 15. z&fi byl tak ozndmen jeji bankrot.”’” Usili o zachranu
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smérovalo na nejvétsi mezinarodni pojistovnu American International Group (AIG).
Hlavni pri¢inou problémd AIG byla ta, Ze vydavala ostatnim institucim swapy
uvérového selhdni jako pojistku, kdyby doslo ke ztratdm z jejich obchodovani. AlG se
podafilo nashromazdit uvérové riziko (od ostatnich instituci) v hodnoté pul bilionu
dolard,”® a protoZe dfive vétdiné lidi pfipadal znaény celondrodni pokles cen
nemovitosti nerealny, domnivala se, Ze se ji takové riskovani vyplati. Ztraty instituci
byly v dlsledku krize obrovské. Protoze byla AIG provazana témér s celym financénim
systémem, byla by fatalni chyba nechat ji padnout jako Lehman Brothers. Centralni
banka Fed tedy poskytla AIG 85 miliardovou pUjcku. Poté ministerstvo financi a
centralni banka (jejich klicovi predstavitelé Paulson a Bernanke) nabidly spole¢nostem
finanéni pomoc prostfednictvim takzvaného TARP programu. Stat tak od téchto
instituci odkoupil problematicka aktiva a centralni banka ziskala nad nékterymi z nich
¢aste¢nou kontrolu.”

Vice jak Ctvrtina uvérll smérovala z USA do zahranici. Rozdilnost v rozhodovani
o osudu téchto financnich instituci zvysila nejistotu a vyvolala celosvétovou paniku,
ktera roznesla financ¢ni krizi témér do vSech zemi. Byl to signal, Ze riziko mlze byt
kdekoli a zdchrana v ptipadé Upadku neni zaruéena. Opét se opakovala situace jako
v USA: zamrznuti mezibankovnich avér(, zastaveni obchodovani a prudky pad
burzovnich trhi. Dochazelo k Uvérovym krizim, krizim likvidity, krizim platebni bilance,
panikam, bankovnim runlim a to vSe vyustujici v enormni zadluzZeni.

Staty, kterym se financni krize vyhnula, byly vétSinou staty s dostatecnou
likviditou a z velké ¢asti izolované od globalniho obchodu (napfiklad Severni Korea),
nezdvislé na financich ostatnich (Spojené arabské emirdty), zemé se zcela odliSnym
finanénim systémem (napfiklad Cina s obrovskymi Usporami a devizovymi rezervami a
finanénim a bankovnim sektorem ve vlastnictvi stdtu), nebo zemé, které se na

obchodovani s rizikovymi Gvéry a derivaty témér nepodilely (Ceskd republika).

® FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION. The financial crisis inquiry report: final report of the
National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States [online].
Official government ed. Washington, DC: For sale by the Supt. of Docs., U.S. G.P.O., 2011, s. 50, 4.3.2011
[cit. 2012-04-07]. ISBN 978-016-0879-838. Dostupné z: http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-
FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf

”® The Financial Crisis Timeline. FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. The Financial Crisis Timeline
[online]. St. Louis, Missouri, 1.4. 2012 [cit. 2012-04-07]. Dostupné z:
http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p=timeline
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Naopak bezpochyby nejvétsi financni problémy v poméru ke své ekonomice
utrpél Island. VSechny jeho tfi hlavni banky v zati roku 2008 zkrachovaly. ProtoZe jejich
spole¢ny dluh byl Sestindsobné vyssi neZ islandsky hruby domaci produkt, krize
zésadné ot¥asla islandskou ekonomikou.®

V prvni ¢asti jsem srovndvala reakce burzovnich trhlG na rané financni a
ekonomické problémy, které krize ptinesla. Nyni budu porovnavat indexové zmény

stejnych burz od zari 2008.

Graf €. 2: Srovnani index americké, britské a ¢eské burzy v obdobi 8. 10. 2007 — 5. 4. 2012
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Pramen: Pramen:Financial Times [online] ", doplnéno o vlastni grafickou Upravu

Tentokrat graf ukazuje zaméreni na udalosti od zari roku 2008 do soucasnosti.
Pfedchozi pokles od fijna roku 2007 je ve srovnani s timto zanedbatelny. Akcie od 15.
zafi 2008 padaly jiz volnym padem. Pfipominam, Ze v tento den byl vyhlasen bankrot
americké finan¢ni instituce Lehman Brothers. BEhem tohoto dne spadly jeji akcie o vice
jak 90 %. V nasledujicich dnech zazivaly svétové burzy nékolika procentni propady.

Jak graf ukazuje, vSechny tfi indexy dosahly dna v unoru roku 2009. Do tohoto
obdobi poklesl americky index o 25 %, britsky o 30 % a prazsky index nejvice, o 50 %.

Ceska republika v té dobé netrpéla ani krizi ani recesi, nicméné propad jejich akcii byl

% BBC NEWS | Europe | Timeline: Iceland economic crisis. In: BBC news [online]. BBC, 2 February 2009
[cit. 2012-04-08]. Dostupné z: http://news.bbc.co.uk/2/hi/7851853.stm

8 PX-PRAGUE SE IND IDX price and performance - FT.com. FINANCIAL TIMES. The financial times
[online]. London ed. London [England]: MacRae, Curtice, 1888- [cit. 2012-04-18]. Dostupné z:
http://markets.ft.com/Research/Markets/Tearsheets/Summary?s=4424526
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daleko drtivéjsi. Opét se prevaziné jednalo o vysledek obav investor(. Prazskd burza se
z tohoto propadu ale nedokazala vzchopit tak jako burza newyorska nebo londynska.
Situace na finanénich trzich se upokojila mezi lety 2008 az 2009. Finanéni
instituce, které neprekonaly problémy a nebyly zachranény vnéjSimi zdsahy, zanikly.
Finanéni problémy se odrazily i vredlné ekonomice zemi a privodily jejich recese.

Financni krizi tak nasledovala krize ekonomicka.

Zavér treti kapitoly:

Krize, ktera vznikla na americkém hypotecnim trhu, se rozsifila na cely finan¢ni
sektor a jeho finan¢nim institucim pfinesla miliardové ztraty. Zpusobila mezibankovni
uvérovou krizi a krizi likvidity. Obavy investord vyvolaly runy na tyto instituce a tim tak
dochazelo k jejich hromadnym insolvencim a bankrotim. Situace se vystupnovala
v zafi roku 2008, kdy pady a zachrany instituci vyvolaly finanéni Sok a paniku po celém

svété. Vznikla tak globalni financni krize.
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4. DOPADY NA MAKROEKONOMICKY VYVOJ A ZADLUZENOST ZEMi

Globalni finanéni krize, kterou americka hypotecni krize spustila, zpUsobila
nespocetné mnoiZstvi nejen financnich, ale také i ekonomickych problémd mnoha
stath. V této posledni kapitole zkoumam vliv krize na makroekonomicky vyvoj a
zadluzenost. Zejména se zamérfuji na dopady krize na rlGst hrubého domdciho

produktu, nezaméstnanost a vladni dluh vybranych zemi.
4.1. Dopady na makroekonomicky vyvoj

V minulé kapitole jsem vysvétlovala, jaké méla americka hypotecni krize dopady
na financni a burzovni trhy. Pfimy dopad méla také na realitni trhy. Rapidnim poklesem
cen nemovitosti neboli splasknutim nemovitostni bubliny utrpéli pfedevsim vlastnici,
realitni agentury a stavebni pramysl enormni ztraty. Také soubéina uvérova krize
nepostihla pouze financni instituce. Nedostatek uvér(i (nebo jejich nakladné ziskani)
poskodil ekonomickou aktivitu subjektl, které tak neméli dostatek kapitdlu pro jejich
¢innost. Zadluzenost a prfedluzenost domacnosti se zase odrazila ve znaéném poklesu
spotfeby (obzvlasté u zboZi dlouhodobé spotfeby). Tim se snizovala produkce. Pad
investic a poptavky pfinesl ztraty globalnimu obchodu a spolecné s vysokou urokovou
mirou snizoval rlst readlného hrubého domiaciho produktu. Zminéné ekonomické
problémy vyustily ve zvysSujici se nezaméstnanost. Staty se dostavaly do recesi.
Globalizace zapficinila, Ze se vykyvy svétové ekonomiky dotkly i zemi, jejichZ financni
sektor nebyl hypotecéni krizi zasazen pfimo.

Prestoze se ekonomicky rdst zemi méfi ristem potencidlniho produktu, obecné
nam kjeho urceni pomuze pfiristek hrubého domaciho produktu. Jeho zmény
porovnavam od roku 2000 po soucasnost (duben 2012). Nejdfive se zaméfme na HDP
Spojenych statd americkych. Ty jsou po mnoho let povazovany za nejvétsi ekonomiku
svéta. Graf ndm ukazuje dvé obdobi, kdy se USA dostaly do recese. V roce 2001
probéhla mirna recese po splasknuti internetové bubliny a teroristickych utocich.
Pokles byl tehdy o -1,3 %. Nasledujici obdobi bylo ve znameni pfevdiné znacného
ekonomického ristu. Ke konci roku 2007 ale zacal procentudlni pfrirlstek hrubého

domaciho produktu klesat, a jelikoz HDP klesal i nasledujici obdobi, Spojené staty se
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tak dostaly do dalSi recese. Napfiklad v prvnim Cctvrtleti roku 2009 byl oproti

predchozimu pokles HDP azZ o -8,9 %.

Graf ¢. 3: Ctvrtletni pFirGstek HDP Spojenych statti americkych (procentudlni zména)
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Pramen:Tradingeconomics.com na zakladé dat Bureau of Economic Analysis [online]

Pfevainé vladnimi financemi a podporou centrdlni banky, kterd béhem roku
2008 snizila urokové sazby na necelé 2 % a za rok 2009 dokonce aZz na 0,16 %% se
ekonomickym subjektlim zlepsily podminky pro jejich produkci a spotifebu. Ekonomika
USA tak v druhé poloviné roku 2009 opét expandovala. V roce 2010 se pfirlistek HDP
na nékolik mésich vysplhal nad 4 %. Z ekonomického hlediska se v soucasné dobé
Spojené staty americké v recesi nenachazeji.

Nasledujici graf se tykd HDP eurozény. Zde mlzeme vidét, Ze v souvislosti
s internetovou bublinou byl v letech 2001 a 2003 pfirGstek HDP velmi nizky (v pridméru
okolo 0,2 %). Od jejiho zaloZeni se ale eurozéna recesim do roku 2008 Uspésné
vyhybala. Jednotlivé zemé eurozdny zacaly upadat do recese od poloviny roku 2008.
Nejvétsi propad HDP nastal v poloviné roku 2009, kdy byl pfirdstek -2,5 % oproti
predchozimu ctvrtleti. Ve srovnani s USA se ekonomickému ristu eurozény dafilo lépe.

Zotaveni z krize a recese je ale kvlli rozmanitosti ekonomik jejich ¢len( vice kolisavé.

8 United States GDP Growth Rate. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné
z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth

® FRB: H.15 Release--Selected Interest Rates--Historical Data. BOARD OF THE GOVERNORS OF THE
FEDERAL SYSTEM. FRB: About the Fed [online]. April 13, 2011 [cit. 2012-04-17]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
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Graf ¢. 4: Ctvrtletni pfirGstek HDP eurozény (procentudini zména)
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Pramen: Tradingeconomics.com na zakladé dat Eurostatu [online]

Dopady krize se projevily pfedevsim v exportech, které hluboce klesly v letech
2008 a 2009. Také pramyslova vyroba eurozény trpéla. V roce 2009 se propadla o vice
ne? 20 %, co? byl nejvétsi propad, ktery kdy zaZila.®> Kromé Polska postihla ekonomicka
kontrakce do konce roku 2009 vSechny zemé Evropské unie. Problémy s vyvozem byly
hlavni pfi¢inou recese i exportné zalozené Ceské republiky. Tento graf také zachycuje
velkou pravdépodobnost upadnuti eurozény do dalSi recese vroce letoSnim.
V priibéhu Ctvrtého Ctvrtleti 2011 se HDP zpomalil 0 0,3 %.

Omezené obchodovani zpomalilo ekonomicky rast také dalSich svétovych
ekonomik. Cetné recese hlavnich odbérateld Ciny, Japonska, Ruska a Brazilie sniZily
poptavku po jejich zboZi. Dopady na rast hrubého domaciho produktu téchto zemi
porovnavam v grafu ¢. 5. Zatimco Cinu recese nepotkala, Japonsko a Rusko do ni

znaéné upadly. Také Brazilie Celila kratké ekonomické kontrakci.

Graf ¢. 5: Rocni rust redlného HDP vybranych svétovych ekonomik (procentualni zména)
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Pramen: Vlastni konstrukce na zakladé dat International Monetary Fund [online]86

® Euro Area GDP Growth Rate. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné z:

http://www.tradingeconomics.com/euro-area/gdp-growth
® Euro Area Industrial Production. TradingEconomics.com - Economic Data for 196 Countries [online].

©2012 [cit. 2012-04-18]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/industrial-

production
% Report for Selected Countries and Subjects. INTERNATIONAL MONETARY FUND. Imf.org [online]. 2012
[cit. 2012-04-24]. Dostupné z:
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Dalsim vyznamnym ukazatelem makroekonomického vyvoje je mira
nezaméstnanosti. Spojené staty americké si po mnoho let udrzovaly nezaméstnanost
pod 6 %. Tuto hodnotu prekrocily v poloviné roku 2008 v souvislosti s padajici

poptavkou.

Graf ¢. 6: Mira nezaméstnanosti Spojenych statd americkych (v procentech)
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Mira nezaméstnanosti USA se pak dlouho pohybovala okolo 10 %. Pfi porovnani
fijna 2007 (tedy Fijna pred krizi) s fijnem 2009 (kdy byla mira nezaméstnanosti nejvyssi)
je narlast nezaméstnanosti vice jak 100 %. V dasledku regenerujici se spotfeby a
produkce ma v dnesSni dobé nezaméstnanost klesajici trend. Je ale stale velmi vysoka, i
kdyZ se uz Spojené staty oficialné v recesi nenachazeji.

Podobny graf nam poskytuje eurozéna. V priméru je jeji mira nezaméstnanosti
oproti USA o nékolik procent vyssi. Od roku 2005 do zacatku roku 2008 zazivala

pracovni boom, kdy nezaméstnanost klesla o 2 %.

Graf €. 7: Mira nezaméstnanosti eurozény (v procentech)
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Pramen:Tradingeconomics.com na zakladé dat Eurostatu [online]

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/weorept.aspx?sy=1999&ey=20128&scsm=
1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=82&prl.y=8&c=223%2C924%2C922%2C534%2C158%2C111

&s=NGDP_RPCH&grp=0&a=

8 United States Unemployment Rate. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate

41



Avsak v dlsledku krize a recesi nastal zvrat a od jara roku 2008 nezaméstnanost
témér nepretrzité roste. Od tohoto obdobi do soucdasnosti vzrostla mira
nezaméstnanosti o 3,6 % a dosahuje témér 11 %.

Za velmi dUleZité povazuji srovnani nezaméstnanosti USA a eurozdény s Brazilii.
Brazilie zde zastupuje BRICS zemé neboli zemé svelmi rychlym ekonomickym
rozvojem. Témito staty jsou Brazilie, Rusko, Indie, Cina a nové pfistupujici Jizni Afrika.
Jak je i na ndsledujicim grafu velmi viditelné, mira nezaméstnanosti ma zde zcela jiny

trend.

Graf ¢. 8: Mira nezaméstnanosti Brazilie (v procentech)
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Dopady americké a nasledné svétové krize plsobi na nezaméstnanost Brazilie
spiSe pozitivné. Velké podpory padu nezaméstnanosti se Brazilii dostalo v roce 2008.
Ze 13 % v roce 2004 spadla na necelych 6 % v bfeznu 2012, tedy o vice jak polovinu.
Velmi nizkych &isel dosahuje také soucasnd mira nezaméstnanosti Ciny, kterd se

pohybuje okolo 4,1 %° a Ruska, kde dosahuje 6,5 %",
4.2. Dopady na zadluzenost

Ztraty financ¢niho sektoru, ¢etné recese, omezeny globalni obchod a zpomaleny
ekonomicky rast, vSechny tyto dopady krize, které Ize i dnes stdle pozorovat u mnoha
zemi, maji vliv na prohlubujici se globdlni zadluzenost. Pfevazné v zapadnich zemich

pribyvaji rocné deficity platebni bilance (zahrani¢nich ekonomickych transakci),

% Euro Area Unemployment Rate. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné
z: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/unemployment-rate

% Brazil Unemployment Rate. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/brazil/unemployment-rate

% China Unemployment Rate. TradingEconomics.com - Economic Data for 196 Countries [online]. ©2012
[cit. 2012-04-18]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/china/unemployment-rate

' Russia Unemployment Rate. TradingEconomics.com - Economic Data for 196 Countries [online].
©2012 [cit. 2012-04-18]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/russia/unemployment-rate
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vladnich rozpoctl a také deficity Uspor a pfijma. U fady statl nespravné fizeni fiskalni a
monetarni politiky bud podporuje ekonomickou aktivitu na uUkor statniho rozpoctu
(napriklad USA, Japonsko), nebo statni rozpocet na ukor ekonomické aktivity (napfiklad
Ceska republika, Francie). Soucet rozpoctovych deficitd a prebytkél tvofi vladni dluh.
Proto povazuji za vyznamny ukazatel zadluzenosti procentualni podil vlddniho dluhu
na hrubém domacim produktu.

Spojené staty americké diky své politice nizkych dani a nizkych urokovych
sazeb, kterou jsem vysvétlovala v druhé kapitole, neméli a nemaji dostatek pfijma do
statni pokladny. Naopak v dusledku stale vétSiho vlddniho utrdceni a financnich
zachrannych bali¢kd se jim neustale zvysuji vydaje. Misto fiskalnich skrtd voli cestu
avérh od jinych statl a své rozpocty zanechavaji ve znacnych deficitech. Situace je

zobrazena v grafu €. 8.

Graf €. 9: Podil vladniho dluhu na HDP Spojenych statl americkych (Procentudlni zména)
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Pramen:Tradingeconomics.com na zakladé dat U.S. Bureau of Public Debt [online]92

35 % narust vlddniho dluhu, ktery od roku 1981 rozpoutala Reaganova vlada,
vystridal 11 % pokles do roku 2002, o ktery se zaslouzil Clinton. Nasledovala Bushova
vlada, kterd nejenZze navysila dluh na 69 % HDP, ale také tim nafoukla cenovou a
uvérovou bublinu (viz kapitola €. 2). 24 % skok béhem pouhych dvou let (2010 a 2011)
pod prezidentem Obamou pak cini Skody zpUsobené problémy, které spustila
hypotecni krize. Podle Amerického Uradu pro verejny dluh dosahoval viadni dluh USA
v roce 2011 93 % hrubého domaciho produktu, podle Mezinarodniho ménového fondu

dokonce 103 %.%

%2 United States Government Debt to GDP. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp

> INTERNATIONAL MONETARY FUND. World Economic Outlook April 2012: Growth Resuming, Dangers
Remain [online]. Washington, DC: international Monetary Fund, 2012, s. 204 [cit. 2012-04-23]. ISBN 978-
1-61635-246-2.
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ZadluZenost Spojenych statli porovnavam s dalSimi vybranymi zemémi. | kdyz
se Evropska unie snazi o ekonomickou jednotnost, ekonomickd rozmanitost (a z ¢asti
také politickd) jejich ¢len( ji v tom brani. Stdle vice se projevuji negativa spole¢né mény
eurozény, kdy zachrannd opatfeni proti nasledkim krize jedné casti eurozény
(naptiklad Némecko) prohlubuji ekonomické problémy druhé &asti (napfiklad Recko).
V jaké mire se v dlsledku krize nékteré staty Evropské unie zadluZuji je viditelné na
nasledujicim grafu. U ¢lend, ktefi jsou dnes oznacovani za nejproblematic¢t&jsi (Recko,
Italie) Ize pozorovat jejich enormni zadluZzovani tvorené predevsim vladnim utracenim.
Do roku 2007 ale vladni dluh vSech téchto zemi zaznamendval pouze mirné
procentudlni zmény. Jenze kvali provazanosti financniho trhu, kdy byla vétSina statd
vystavena podradnym avérdm a dalSim financnim rizikim (viz tfeti kapitola) a kvdli
provazanosti ekonomického sektoru, kdy se staty vyporaddavaly s nastalymi problémy

ekonomického ristu, se situace zadluZzeni u mnohych velmi rychle zménila.

Graf ¢. 10: Podil vladniho dluhu na HDP vybranych ¢lend Evropské unie (v procentech)
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Pramen: Vlastni konstrukce na zakladé dat Eurostat [online]”

Nejvétsi procentualni nardst mezi koncem roku 2007 a druhou polovinou roku
2011 utrpély Irsko (pfiblizn& 80 %), Recko (pFiblizn& 50 %) a Velkd Britanie (pFiblizné 40
%), které byly finan¢nim rizikim vystaveny nejvice. Také ekonomicky velmi silnému
N&mecku se navysil vladni dluh. Oproti nim si prozatim vede dobie Ceska republika,
14 %, celkové se vsak podil dluhu na HDP pohybuje okolo 39 %. Pfiinou je nizké

vystaveni rizikovym podradnym uvérim (viz treti kapitola) a velmi vysoké dané. Pro

*  Eurostat - Tables, Graphs and Maps Interface (TGM) table. EUROSTAT.

Http://epp.eurostat.ec.europa.eu [online]. 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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evvs

HDP) a sou¢asnymi krizemi a recesemi témér nedotceny.

Posledni porovnani vladniho dluhu se tykd vybranych nejvétsSich svétovych
ekonomik, také v porovnani s Ceskou republikou. Jasné patrny rist viadniho dluhu ma
Japonsko, které je sice 3. nejvétsi ekonomikou, ale také nejzadluzenéjsim statem svéta.
Jeho soucasny vladni dluh presahuje 220 % hrubého domdaciho produktu Japonska. Jak
graf ukazuje, jeho dluh roste témér linearné po mnoho let. Finan¢ni a ekonomické
problémy vytvofené americkou hypotecni krizi, se kterymi se Japonsko potykd, vladni
zadluZzenost neurychlily. Také zde je patrnd tésna provdzanost ekonomik Spojenych
statl a Evropské unie, o jejichz situaci jsem pojednavala drive.

Graf ¢. 11: Podil vladniho dluhu na HDP vybranych ekonomik (v procentech)
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Pramen: Vlastni konstrukce na zadkladé dat Tradingseconomics.com [online]95 a Eurostat [online]%

Protikladna situace ¢lend BRICS se kromé ekonomického rdstu a
nezaméstnanosti tyka i zadluZzenosti. Od propuknuti krize maji jejich vliadni dluhy mirné
rostouci nebo klesajici charakter, celkové vladni dluhy Ciny a Ruska ale nepfesahuji 25
% jejich HDP. Divodem muzZe byt velkd rozpoctova disciplinovanost a znacné vladni
zasahy. Kdyz se zadluZzenost ekonomik USA, Japonska a Evropské unie celkové porovna
s Ceskou republikou, Ize konstatovat, 7e je na tom Ceskd republika oproti nim

(prozatim) pomérné lépe.

%> Government Debt to GDP, List by Country. Tradingeconomics.com [online]. © 2012 [cit. 2012-04-24].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/government-debt-to-gdp-list-by-country

% Eurostat - Tables, Graphs and Maps Interface (TGM) table. EUROSTAT.
Http://epp.eurostat.ec.europa.eu [online]. 2012 [cit. 2012-04-24]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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Skokové zadluzovani zemi, které lze od roku 2007 pozorovat, zvysuje riziko, Ze
zemé jejich vnitrostatni a zahrani¢ni dluhy nebudou schopny spldcet. Cely svét tak

sméruje k daleko zavaznéjSimu problému, kterym je dluhova krize.

Zavér Ctvrté kapitoly:

Americkd hypotecni krize dala do pohybu sérii finan¢nich a ekonomickych
probléma, které mély a maji velké negativni dopady na ekonomicky vyvoj vétsiny zemi,
bez ohledu na to, zdali se jedna o nejvétsi nebo nejrychleji se rozvijejici ekonomiky.
Tato krize zdsadné podpofila propuknuti fady ekonomickych recesi. V poslednich
mésicich se situace v této oblasti pomérné zlepsila, pfesto se mnoho statl nadale
potykd svysokou nezaméstnanosti. Také se vice nez jindy projevila ekonomicka
nejednotnost Evropské unie. Problémy, které tato krize vyvolala, a jejich feseni vedou
mnohé staty ke stale vétSimu zadluzovani.

| kdyz se zdvaznost dopadl krize u rlznych statl lisi, ekonomicka zavislost a
provazanost zemi zpUsobi, Ze se problémy s nejvétsi pravdépodobnosti prenesou i na

doposud malo problémové ekonomiky.
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ZAVER

Americkd hypotecni krize byla spousté¢em finan¢nich a ekonomickych
problému, jejichZ nespocetné mnoizstvi jiz patym rokem zmitd celym svétem.

Zkoumani dopadl této krize je vdneSni dobé vzhledem k dostupnosti
souvisejicich dat pomérné jednoduché. V této bakaldfské praci vychdzim zasadné
z odbornych a ovérenych zdrojl. ProtoZe se ale jednd o aktudlni a rychle se ménici
téma, pro celkovy prehled je zapotfebi neustdlého monitorovani dat.

Touto praci poskytuji nejen podstatné informace o vzniku a pfic¢inach americké
hypotecni krize, u kterych vysvétluji jejich ndvaznost. Dale objasnuji souvislosti, které
povazuji pro celkové pochopeni vzniku této problematiky za dllezité. Zastavam také
nazor, Ze se na tvorbé americké hypotecni krize zdsadné podilel lidsky faktor. V této
praci uvadim klicové postavy, které na tvorbé krize sehraly velkou roli.

Tato bakalarska prace se zabyva dopady americké hypotecni krize na svétovou
ekonomiku. Krize sice propukla vjedné casti financniho trhu Spojenych statl
americkych, kvili provdzanosti se ale rozsifila na cely financni systém zemé a nasledné
na finan¢ni trhy dalSich statl. Finan¢ni problémy se pak promitly do rediné ekonomiky
a zpUsobily globalni ekonomické problémy, které trvaji dodnes.

Na zacatku jsem si vytycCila tyto cile: vytvotit prehled o dopadech, které méla
tato krize na finanéni instituce a analyzovat jeji ekonomické nasledky, které se projevily
ve vétsiné zemi. Zjistuji, Zze v obdobi 2007 az 2009 utrpély Spojené staty americké
vSechny zakladni dil¢i typy financni krize (kromé krize dluhové). Timto potvrzuji
provazanost jednotlivych sektorld finanéniho systému. Dale dosvédcuji propojeni
finanénich a ekonomickych systém( zemi, které umozZnilo rozsifeni rizik a posléze
dopadl krize. U dopadld na makroekonomicky vyvoj a zadluzenost prokazuji, Ze
nasledky krize mély odlisSné dopady, které byly v rizné mife negativni, ale v jistych
oblastech i pozitivni. | kdyZ krize neméla na nékteré zemé primy tézky dopad, je velika
pravdépodobnost, Ze se u nich projevi nepfimo, tedy prostrednictvim vliv( jinych zemi,
které se s problémy potykaji. Americka hypotecni krize také upozornila na mnohem
hlubsi problém, kterému cely svét Celi. Tim je dluhova krize. Po prostudovani verejné
dostupnych dat a odborné literatury dochazim k ndzoru, Ze o zavaznosti ekonomické

situace, ve které se svét nachazi, jiz nelze nadale pochybovat.
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SUMMARY

The bachelor thesis concerns itself with the impact of the United States
subprime mortgage crisis on the global economy. It explains that the subprime
mortgage crisis was not the cause but the trigger of the set of other current crises.
Further, it provides the summary of the main impacts of the crisis on the financial
institutions. It also serves as the analysis of the main economic impacts on the world
economies.

The thesis is divided into four chapters. The first chapter deals with the key
concepts related to the business cycles and crises in general. It also describes the main
economic theories concerning the issue. The second chapter provides a brief insight
into the formation of the subprime mortgage crisis and emphasizes its main causes.
The third chapter summarizes the impacts of the subprime mortgage crisis on the
financial market and clarifies the transformation of the crisis into the financial crisis of
the whole system. The fourth chapter focuses on the extension of the crisis on the
world economy. It analyzes the impact on the economic growth, unemployment and
the government debt of the selected countries.

The bachelor thesis confirms the importance of the issue and it warns against

the deeper problem of the sovereign debt crisis.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

ABS asset backed security

AlIG American International Group

ARM adjustable-rate mortgage

BRICS Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni Afrika

CDO collateralized debt obligation

CDS credit default swap

CFTC Commodity Futures Trading Commision

FBI Federal Bureau of Investigation (Federalni urad pro vysSetiovani)
FED Federal Reserve System (Federdlni rezervni systém)

HDP hruby domaci produkt

NINJA no income, no job, no asset

OPEC Organization of Petroleum Exporting Countries (Organizace zemi vyvaZejicich
ropu)

TARP Troubled Asset Relief Program
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