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Priciny a disledky svétové ekonomické krize v roce 2008

Abstrakt:

Z finan¢ni krize, ktera ma své koteny jiz ve 20. stoleti, a jejiz hlavni prubéh bychom zasadili
do let 2007-2009 se mnozi z nas vzpamatovavali jest¢ mnoho let poté. V této diplomové praci
se budeme zaobirat jejimi hlavnimi pfi¢inami, pribéhem a nejzasadnéjsimi dopady na nejen
Evropskou, ale i svétovou ekonomiku.

Zaroven si shrneme fakta a najdeme vychodiska, ktera v této krizi pomohla statim rychle
prekonat veskeré dusledky a nastartovala jejich ekonomiku takovym zplisobem, aby neupadla

do recese.

Klicova slova: Finance, krize, recese, ekonomika, USA, EU, hypotéka, nezaméstnanost,

inflace



Causes and Consequences of the World Economic Crisis in
2008

Abstract:

Many of us have been recovering a lot of years after ending of the financial crisis, which has
its roots in the 20th century and the main course of which we would plant in 2007-2009. In this
diploma thesis we will deal with its main causes, course and the most fundamental impacts on
not only the European but also the world economy.

At the same time, we will summarize the facts and find the starting points that have helped
states to overcome all the consequences quickly in this crisis and have started their economies
in such a way that they do not fall into recession.

Keywords: Finance, crisis, recession, economic, USA, EU, hypothec, unemployment, inflation
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1. Uvod

V historii miizeme narazit na mnoho udalosti, které ptimo, ¢i neptimo ovlivnily cely svét
a témét kazdého, kdo se v t¢ dobé na planeté¢ nachazel. V 21. stoleti uz je mozna vhodné
podotknout, ze takovéto situace uz dokazou ovlivnit osudy lidi, nachézejicich se i mimo
planetu. V dne$nim celosvétové propojeném svEété maji i mensi udalosti mnohem globalnéjsi
vyznam. T0 je jeden z hlavnich dGivodd, proc se o této konkrétni ekonomické krizi v roce 2008
bavime jako o svétové krizi a ne, jen lokalni, v urcité zemi, popfipadé kontinentu. Zkratka
provazanost celého ekosystému je natolik vyznamna, ze i krize jedné zemé muze pusobit
Vv globalnim méfitku jako pad malych kaminkd, ktery v horach spousti lavinu.

Historicky bychom tuto krizi mohli spojovat stzv. Velkou hospodaiskou krizi a
naslednou Velkou depresi, ktera suzovala svét ve 30. letech 20. stoleti. Tato krize méla zasadni
vliv na chapani a regulovani hospodaiské politiky v budoucnu.

I kdyZ nejcastéji spojujeme krizi s rokem 2008, vlastni krize zacala své koteny rozvijet
jiz v polovin€ roku 2007. Tehdy doslo k n€kolika krachim fondd, tzv. "hedgeovych", véetné
investi¢ni banky Bear Stearns. Samoziejmé, ze pred touto velkou krizi ptislo mnoho mensich
krizi v delSim ¢asovém horizontu, které v§ak naznacovaly, Ze se néco vétsiho chystd. Mezi tyto
udélosti miizeme zatadit napiiklad propad akciovych trhii v roce 1987, nebo japonskou krizi v
90. letech a pozdé&ji asijskou ekonomickou krizi na konci tisicileti. Tyto krize a ekonomickeé
stagnace byly vSak pouze mensinové, a proto dnes hovotime o krizi v roce 2008 jako o nejveEtsi
ekonomicke krizi od Velké hospodaiskeé krize z tficatych let minulého stoleti.

Staty prochézely krizemi v riznych ¢asech a s rGznou intenzitou. Vyznamnou roli zde
hraly aktualni ekonomické systémy, regulace a propojenost a nezavislost ekonomik
jednotlivych statti. Od pocatku tisicileti bylo témét nemozné, aby se ekonomika jednoho
vyspélého statu nepropojila s ekonomikou jiného. Nicméné kazdy stat mél v té dob¢ jinak
nastavené mechanismy, jak se branit ptipadnym vypadkim jiné ekonomiky. Bez ohledu na to
vSak tato krize ukézala, jak Spatné byly jednotlivé mechanismy nastaveny a jak jsou zavislé na
neustalé potiebe zvySovani spotfeby v konzumni spole¢nosti.

Na druhé stran¢ byla tato krize mozna pro nékteré staty vyzvou k prehodnoceni svého
hospodarského sméfovani. Po padu SSSR se mnoho zemi zacalo tzce spolupracovat se
zapadnimi staty a stat se zavislymi na rastu jinych ekonomik. Po této krizi se vSak né&které z
téchto zemi rozhodly vydat vlastni cestou a diverzifikovat své investice smérem, ktery pfispiva

k bezpe¢nému ristu vlastni ekonomiky.
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Tato krize také ukazala, ze finan¢ni trhy nejvétSich stati svéta jsou velmi kiehké a ze
vlady jsou ochotny vynakladdat obrovské sumy penéz na zachovani finanénich instituci a
zabranéni bankrotu a hluboké recese. I ptes silnd prohlaSeni fedniki a ekonomu tedy existuje
riziko, Ze v ptipad¢ krize budou vlady vynakladat obrovské finan¢ni prostiedky na zachovani
stability finan¢niho trhu.

V nasledujici praci si podrobngéji predstavime a rozebereme krizi v globalnim méfitku, a
to od jejich kofenli, a nasledné si piiblizime, jak se cela krize podepsala na konkrétnich
vybranych statech. Zavérem si pfedstavime mozna feSeni, ktera pomohla jednotlivym statim
tuto krizi preklenout, zazehnat ji a zavést jednotlivd preventivni opatfeni pro piipadnou

podobnou krizi v budoucnu.
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2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem je pfiblizit a popsat n€kolik klicovych krizi, které ovlivnily celosvétové déjiny a
porovnat je s soucasnou krizi, ktera zapocala v roce 2008. Bude se zamétfeno na rozdily a
nasledky v téchto krizich a na rtzné ptistupy k jejich feseni. V této praci se budou zkoumat
vSechny hlavni historické krize a jejich srovnani s aktudlni situaci. Bude se diskutovat o riznych
moznostech feseni této soucasné krize, a to s oporou v historickych souvislostech a na zaklade
poznatkii mnoha expertll na tuto problematiku. Zaroven se bude pfemyslet o alternativnich
feSenich pro zvladani ptfipadnych budoucich finan¢nich krizi. Cilem je snizit dopad této

soucasné krize a vyuzit poznatkli z minulosti pro budoucnost.
2.2 Metodika

Tato préce se zabyva pfi¢inami a nasledky svétové ekonomicke krize v roce 2008. Téma
jako takové, je velice obsirné, nicméné Vtéto knize je krize rozdélena do jednotlivych
geopolitickych oblasti, kterych se tykala, pro bliz§i pochopeni jednotlivych feSeni, jak se
jednotlivé staty, ptipadn€ uskupeni statu s touto krizi vypotadavalo. Pro jeste lepsi chapani jsou
zde uvedeny i vybrané krize z minulého stoleti, jako nazorny ptiklad, jaky dopad mély
ekonomické krize v minulosti a jaky dopad mohou mit v dneSnim, mnohem provazangjSim
svete.

K praci bylo vyuZito mnoho zdrojii, pfedevSim z internetové sekce, ale 1 z oblasti literarni.
Jednalo se o dila Ceska i zahrani¢ni pro Sir$i spektrum informaci a jednotlivych pohledii
piednich ¢eskych i svétovych ekonomil. Cerpano bylo samoziejmé i z odbornych dokumenti a
rozhovorid s témito ekonomy. Veskeré zdroje jsou uvedeny Vv této praci. Pro teoretickou i
praktickou c¢ast bylo nezbytné provést analyzu a srovnani veskerych dostupnych zdroju,

nasledné jejich ovétovani a zakomponovani do této diplomové prace.
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3. Teoreticka ¢ast prace

Slovni spojeni "ekonomické krize" je dnes velmi bézné a slySime o ném téméf denné.
Renomované noviny o nich pisi, odborné porady v televizi se jimi zabyvaji a lidé na socialnich
sitich se jimi Casto zabyvaji. AvSak existuje mnoho rtiznych vysvétleni tohoto pojmu a otazka
spravnosti naseho chapani tohoto slovniho spojeni ziistavd oteviena. Nékteti pesimisté (a
mozna i realisté) tvrdi, ze ekonomické krize jsou neodmyslitelnou soucésti kapitalistického trhu
a opakuji se v riiznych rozsazich v urcitych cyklech. Tvrdi, ze kapitalisticky systém a jeho fizeni
tyto krize potiebuje, aby se obc¢as narovnala kiivka poptavky a nabidky. Hospodaisky cyklus
se tedy pohybuje v uréitych cyklech.t

1. ,,expanze — domacnostem i firmam se dafi, rostou zisky i platy, roste spotieba statkli a
sluzeb, stat dostava vice dani, takze muze také vice investovat,

2. vrchol — firmy pofad jesté produkuji vysokym tempem nové statky a sluzby, ovSem
strana poptavky uz za¢ina zaostavat,

3. krize (recese) — poptavka se zcela zabrzdila, firmy maji problémy s prodejem, krachuji,
zvySuje se nezaméstnanost, lidé maji existencni problémy, i ti, co maji praci, radéji spofi a
neutraci, coz krizi jeSté prohlubuje,

4. sedlo (dno) — zit se musi, takze poptavka nikdy neklesne na nulu. Firmy minimalizovaly
naklady a ceny, ti, ktefi pieZiji recesi, se dostanou se svou nabidkou do souladu s poptavkou.
Zoceleni tvrdymi podminkami firmy hledaji nové impulzy pro povzbuzeni poptavky. Pokud se
uchyti, mohou zacit zaméstnavat nové pracovniky. Domacnosti maji vyssi ptijmy a mohou vice

utracet, znovu se rozbihéa konjunktura®.

Pojd’me si rozebrat nékolik pojmu.
3.1 Pojmy

Ekonomicka krize je spojeni dvou klicovych slov, které nam ptesné definuji situaci, o
které se jedna. Slovo "ekonomika" zahrnuje hospodafstvi a veskeré hospodaieni souvisejici s

konkrétnim subjektem, ktery muize byt statem, organizaci nebo jednotlivcem. Véda, ktera

1SVARCOVA, Jena. Ekonomie: strucny prehled: teorie a praxe aktudlné a v souvislostech:
ucebnic: [2012/2013]. Zlin: CEED, 2012. s. 20.
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zkouma finan¢ni chovani téchto subjektd, se nazyva ekonomie. Ekonomicka krize je tedy
situace, kdy dochézi k vyznamnému a ¢asto ndhlému poklesu hospodarské aktivity a zhorSeni
finan¢ni situace subjektl zapojenych v ekonomice. Tyto krize se mohou vyskytovat v urcitych
cyklech a mohou byt nevyhnutelnou soucasti kapitalistického trhu, jak tvrdi néktefi pesimisté
a realisté.

Slouc¢enim slov ekonomika a krize ziskdvame ptesnou charakterizaci situace, kterou
popisuje ekonomicka krize. Slovo ekonomika oznacuje hospodarstvi, tedy veskeré hospodateni
konkrétniho subjektu, zatimco slovo krize oznacuje zasadni obrat nebo obdobi prochazejici
nejvétsimi t&zkostmi. Piivod tohoto slova lze vysledovat az do starovékého Recka, kde vzniklo
z teckého slova krino, coz znamena vybirat nebo posuzovat mezi dvéma protiklady. Existuji
ruzné typy a zaméfeni krizi, jako jsou bankovni, ropné nebo socialni, ale v této diplomové praci
se zaméfujeme na ekonomickou krizi, konkrétné na tu, ktera vypukla v roce 2008 v Americe, a
nakonec se stala celosvétovym problémem. Ekonomicka krize se definuje jako jedna z fazi
hospodaiského cyklu, kterd nastava, pokud ekonomicky pokles trva nejméné Ctyfi Ctvrtleti.
Pokud je toto obdobi kratsi, ale ptesto delsi nez dva Ctvrtleti, nazyva se to recese.

Dalsi definici krize je financni krize, kterd se vyznafuje postupnym upadkem toku
finan¢nich prostfedkd a nedostatkem finan¢niho kapitalu pottebného pro spole¢nosti, instituce
a jednotlivce. Tento nedostatek financnich prostredku se §ifi napfi¢ celym finanénim sektorem,
vcetné vetejnych financi a béznych lidi, coz v kone¢ném duisledku vede k nedostatku kapitalu
na trhu a naristu paniky. Banky a spofitelny se dostavaji do platebni neschopnosti a ztraceji
svou solventnost, coz mize vést az k jejich zaniku. V ¢eském slovniku finan¢ni ekonomie se
tento jev nazyva bankovni krize a mtize se vyskytnout na riznych urovnich, véetné¢ globalniho
méfitka, kdy jsou postiZzeny vétsi mnoZstvi bank. Vlady se obvykle snaZi stabilizovat situaci

pomoci finan¢nich injekci, aby zabranily jesté vétsi a hlubsi krizi.

3.2 Podobnosti

Kazda krize je v mnoha ohledech zcela originalni a unikatni. Jeji pfiCiny, prubéh a nasledky

jsou specifické a Casto se od sebe znacné li§i. Mnoho riiznych faktorti ma vliv na to, jak se krize
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projevuje a jak se s ni lidé musi vyporadat. Piestoze jsou krize zcela odlisné, existuji nékteré

spole¢né znaky, které se u vétsiny krizi vyskytuji.2

3.3

3.3.1

Finan¢ni (zejména bankovni) krize mivaji zéklad v pfili§ velkém objemu puajcek
fyzickych i pravnickych osob na riiznd aktiva, kterd byvaji mnohdy um¢éle
nadhodnocena dusledkem spekulativniho obdobi na dané aktivum v dané zemi.
Podobnou situaci mizeme pozorovat v Ceské republice v obdobi let 2020-2022, kdy
ceny nemovitosti stoupali do zavratnych vysin z divodua velké poptavky.

V dnesnim ekonomicky propojeném svété ma zasadni vliv i zména makroekonomické
situace v okolnich zemich. Zasadn¢ se pak muze zménit finan¢ni tok jinym smérem.
Ubytek kapitalu, ktery byva nejéastéji zpiisoben neschopnosti splacet tvéry z divodii
rostoucich mezinarodnich tirokovych sazeb, nasledované znehodnocenim doméci mény
zpisobuje vysokou poptavku po zahrani¢ni meéné, coz celou situaci uvadi do negativni
spiraly.

V kazdé krizi dochazi k davové panice, ktera krizi Casto jesté prohlubuje. Divodem je
predevsim odliv investort, ktefi se ze strachu zbavuji svych aktiv ve snaze odpoutat se
od kapitalového trhu dané zemée a tim minimalizovat riziko svych vlastnich ztrat. Tuto
skute¢nost za¢nou nasledné kopirovat i bézni obcané dané zemé, kteti v tu chvili
omezuji své vydaje a tim uméle zpomaluji ekonomiku, coz celé pocinajici krizi
pochopitelné napomaha. Obvykle je proti tomuto aprku financi ptedev§im z bankovniho
sektoru jen velice malo obrannych mechanismi a pokud néjaké jsou, obvykle nemaji
moc velikou uc¢innost.

Mezi dalsi rizika lze zatadit naptiklad politickou nestabilitu anebo odlisné preference

zakaznikt v zahranidi.

Vyznamné Krize ve svété

Velka hospodarska krize

Jako prvni krize, kterou zde rozebereme nemitize byt zadna jina nez Velka hospodarska

krize, které se odehravala ve 30. letech minulého stoleti.

2 MACHKOVA, Hana, Eva CERNOHLAVKOVA a Alexej SATO. Mezinarodni obchodni operace. 6., aktualiz.
a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014., s. 180.
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Druhd polovina dvacatych let 20. stoleti byla charakterizovana celosvétovym
hospodarskym rozmachem. I kdyz se sem tam objevily naznaky, ze tento rozkvét nemusi byt
trvaly, vétSina analytikli, ekonomtl a investorti na to nevénovala velkou pozornost. Takze
situace, kdy doslo ke krachu obchodu s akciemi a cennymi papiry na newyorské burze (tzv.
cerny ctvrtek) dne 24. fijna 1929, ptisla jako ptekvapeni. Jednim z hlavnich divoda velké
hospodaiské krize byl nerovnovaha mezi nabidkou a poptdvkou. Nabidka ptevySovala
poptavku mnohonasobné, coz vedlo k tzv. "krizi nadvyroby". Pokud spole¢nosti nemaji koho
prodavat a plni své zasoby, nemaji dostatek prostfedki na vyrobu dalSich produktt. Tyto
podniky pak hledaji finanéni injekce v bankach. Dal§im divodem krize byl vSudyptitomny
optimismus. Burza byla v t¢ dob¢ ve znameni tzv. byciho (stoupajiciho) trhu, kdy investofi
nakoupi akcie rdno a vecer uz vidi jisty zisk. Takové situace pfitahuje stale vice novych
investora bez zkuSenosti, ktefi si ptijéuji penize od bank, a to vede k nadhodnoceni firem a ristu
akcii nad jejich skute¢nou hodnotu. Vyrabi se na dluh, ktery se ale musi splacet, a to nelze
udélat bez zvyseni poptavky po nadbytecné vyrabéném zbozi. Z toho vyplyva, ze krize byla
témet nevyhnutelna. V okamziku, kdy je ncktery produkt na trhu v nadbytku, zacind se
projevovat krize a propousténi zaméstnancii se za¢ina rozbihat. Naopak, u jinych produktl na
trhu je nedostatek a je tfeba je dopravit dovozem. Dovoz zahrnuje riizné ¢innosti zaméfené na
zajisténi takovych vyrobku a sluzeb pro tuzemské hospodaistvi, kterych v zemi chybi a které
jsou potfebné pro uspokojeni potieb spole¢nosti.®

Tedy, zacatek svétové hospodarské krize 1ze datovat do roku 1929. Krize trvala az do
roku 1932, kdy dosahla svého vrcholu. V roce 1934 se propad definitivné zastavil a nastal
opétovny rust hospodatstvi. Tato krize pohltila celou ekonomiku a poznamenala v§echna
odvétvi, zacala jako finan¢ni krize, ale zdhy se projevila v primyslu, zem&délstvi a
mezindrodnim obchodé (coz vedlo k devalvaci mén). Pokles vyroby samoziejmé vedl ke
zvySeni nezaméstnanosti na celém trhu prace. Krize ptipravila o zamé&stnani ptiblizné 30 az 40
milionti pracovniki. Tato krize méla dopad i na politickou sféru, kdy nové demokratické strany
utrpély tuto krizi vyraznym poklesem ditvéry a poctu volict. Naopak autoritativni rezimy opét

ziskaly na sile. Demokratické strany z celého politického spektra, vEetné krajni pravice (faSistt)

3 STERBOVA, Ludmila. Mezinarodni obchod ve svétové krizi 21. stoleti. Praha: Grada, 2013. Expert (Grada)., s.
116.
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a krajni levice (komunistl), nebyly na tyto vlivy pfipraveny a velmi snadno ztracely sviyj vliv

a podporu.*

3.3.2

3.3.3

Projevy krize

Pokles primyslové vyroby o 37 % (USA 0 46 %, Némecko, Polsko, CSR, Kanada o 40
%) — nadbyte¢né zbozi se hromadilo ve skladech
Krize v zemédélstvi — nadbyte¢né zbozi se znehodnocovalo (napf. v USA se palila
pSenice)
Zhrouceni svétového obchodu (znovu se prosazuje protekcionismus — ochrana za
pomoci nasazeni cel)
Prudky rist nezaméstnanosti (30 — 40 miliont lidi)

o USA 12 — 14 miliond, Némecko 5 — 6 miliont; Velka Britanie 3 miliony

o CSR az jeden milion lidi

o Zavadéna téz tzv. polozaméstnanost (do prace se chodilo jen par dni v tydnu)
Pokles mezd

o Na to navézaly socialni nepokoje, demonstrace, stavky

ReSeni krize

V té dob¢ byly na stole dva hlavni navrhy, jak z krize ven:

Prvni, jehoZ zastupcem byl naptiklad ekonom F. A. Hayek, sazel bezvyhradné na tzv.
vSemocnou ruku trhu.
Druhy piistup, jehoZ zastancem byl britsky ekonom J. M. Keynes, byl postaven na dvou
zakladnich pilitich:
o Posileni statnich zasaht do hospodafstvi (v¢etné pokusti o planovani v oblasti
meény)

o protekcionismus (chranéni proti dovozu cly)

4

Déjepis. Svétova hospodaiska krize [online]. [cit. 2022-04-25]. Dostupné Z:

https://www.dejepis.com/ucebnice/svetova-hospodarska-krize/

18



3.34 USA

Program New Deal, ktery vedl americky prezident F.D. Roosevelt, byla uspésna sazka,
ktera pomohla ukoncit obdobi hospodaiské krize. Roosevelt se diky uspéchu programu stal 32.
prezidentem Spojenych statl americkych a prevzal ufad v Bilém domé 4. biezna 1933. New
Deal zahrnoval statni dozor nad bankovnictvim, devalvaci dolaru (coz zvysilo vyvoz) a podporu
pro farmare, kteti se v dob¢ krize zadluzili a hrozilo jim hromadné zabavovani jejich majetkd.
Dale byly zavedeny zakony na ochranu trhu, posilena role odboru (trade unions) a podpora
konkurence. Diky systematickému a dislednému zavedeni politiky New Deal se podatilo nejen
zastavit propad béhem svétové krize, ale také dosdhnout opétovného hospodatského ristu. To
vedlo k tomu, Ze Spojené staty dosahly v roce 1937 hospodarského stavu, ktery mély pred

zaGatkem krize.®
3.3.5 Evropa

Béhem hospodarské krize se evropska politika vyznacovala nékolika tendencemi.
Francie usilovala o udrZeni status quo v Evrop¢ v souladu s Versailleskou smlouvou, coz se
ukézalo jako nerealistické. Francouzsky ministr Briand navrhoval vytvoteni Evropské federalni
unie, nazvané "Panevropa", s cilem vytvofit spoleény trh v Evropé a zarucit kolektivni
bezpecnost. Tento navrh vSak narazil na odpor ze strany pfedevsim Némecka, které mélo vlastni
pléan na vytvofeni "Mitteleurope", tedy Némecké sttedni Evropy. Proto Némecko a Rakousko
v roce 1931 navrhly vznik celni unie s cilem ziskat vliv nad stfedni a jithovychodni Evropou.
Francouzsky ministr zahrani¢i Tardien po konzultaci se zdstupci péti stfedoevropskych a
balkanskych stati zaslal vladam Velké Britanie a Italie notu. V roce 1932 byl podan navrh na
hospodaiské sblizeni té€chto statd na principu hospodatskych vyhod, tzv. "Tardiertv plan". Tyto
staty mély nejprve jednat mezi sebou a poté s velmocemi. Francouzska vlada byla ochotna
poskytnout finan¢ni pomoc, ale tomu se postavily Némecko, Italie a Velka Britanie. Francie se
tak snaZila udrZet svlij vliv v menSich zemich po valce.

V roce 1935 byla Italii a Francii navrZzena garancni smlouva s Rakouskem a jeho
sousedy, znama jako Dunajsky pakt. Nicméné v disledku rozpora uvnitt Malé dohody a mezi
velmocemi nedoslo k jejimu uskute¢néni. V roce 1936 zvitézily ve francouzskych volbach

spojené levicové strany, zndmé jako Lidova fronta, které vedl Léon Blum. Jeho vladda zavedla

5 Déjepis. Svétova hospodaiska krize [online]. [cit. 2022-04-25]. Dostupné Z:

https://www.dejepis.com/ucebnice/svetova-hospodarska-krize/
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v zemi Ctyficetihodinovou pracovni dobu, delsi placenou dovolenou, posilila vliv odbort a
zestatnila Zeleznice a letecky priimysl. Tyto kroky vSak zvysily vyrobni ndklady a prohloubily
krizi. Podobné vysledky neziskal ani Blumiiv nastupce, radikalni politik Eduard Daladier, ktery
povazovat tzv. ,,§védskou cestu®. Svédska vlada zavedla systém vyhodnych avérii a rozsahly

program vefejnych praci, coz nakonec vedlo k obnoveni riistu v zemi.®

3.3.6 Krach na burze 1987

Ve finanénim svété se terminem "Cerné pond&li" mysli pondéli 19. fijna 1987, kdy se
akciové trhy zhroutily a doslo k obrovskym ztratdm penéz v kratkém casovém obdobi. Béhem
obdobi rtistu akcii predchazejiciho tomuto padu doslo k podobnym situacim jako béhem Velké
hospodarské krize, tedy zejména k prilivu novych investorii bez zkuSenosti. Pad akcii zacal v
Hongkongu a rychle se rozsifil do zapadni Evropy, a nakonec i do Spojenych statli. Index Dow
Jones Industrial Average (DJIA) se propadl o 508 bodd na 1738,74 bodu, coZ ptedstavovalo
pokles 0 22,61 %. V Australii a na Novém Zélandu se tento burzovni pad nazyva také "Cerné
utery" kvili rozdilu v Casovych pasmech. V Japonsku je tento den oznaCovan jako "Modré
atery".’

Ve finan¢nim svét€ se také pouZivaji terminy "Cerné pondéli" nebo "Cerné utery" k
popisu 28. a 29. fijna 1929, které néasledovaly po "Cerném ctvrtku" 24. fijna 1929, kdy doslo k
akciovych trzich na svété. V prepoctu na americké dolary klesly ceny na osmi trzich mezi 20
% a 29 %, na dalSich tfech trzich o 30 % az 39 % (Malajsie, Mexiko, Novy Zéland) a na tfech
trzich (Hongkong, Austrélie, Singapur) dokonce o vice nez 40 %. Rakousko bylo nejméné

zasazeno s poklesem o 11,4 %, na druhé strané trh v Hongkongu utrpél nejvétsi ztratu, a to o

6 Dgjepis. Svétova hospodarska krize [online]. [cit. 2022-04-25]. Dostupné Z:

https://www.dejepis.com/ucebnice/svetova-hospodarska-krize/
7 Preliminary Observations on the October 1987 Crash”. archive.gao.gov. Government Accountability Office
[online]. [cit. 2022-04-26]. Dostupné z: http://archive.gao.gov/d30t5/134907.pdf
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45,8 %. Tato udalost pfipomnéla nestabilitu, trhliny a slabé ochranné mechanismy na trzich z
obdobi Velké hospodatské krize z t¥icatych let.®

Trh, ktery se soustiedil na neustalé zvySovani produkéniho objemu a zaplavovani trhu
zbozim, nakonec narazil na své hranice. Rozpad trhu se odehral mnohem rychleji nez za Velké
hospodarské krize, kviili vétsi propojenosti globalni ekonomiky a prudké globalizaci v té dobé.
Trzni systém mél své limity v objemu transakci, které se staly klicovymi, protoze cely systém
zacal kolabovat a nasledné doslo k velkému odlivu investorl, protoze investice nebyly v té dobé

snadno proveditelné. Trh, ktery byl piesycen zbozim, nebyl schopen udrzet svou stabilitu.

3.3.7 Pozadi udalosti

Mezi srpnem 1982 a srpnem 1987 se Dow Jones Industrial Average (DJIA) zvysil z 776
na 2 722 bodi, coz zahrnovalo 44% rast v roce 1987. Béhem tohoto obdobi primérny narist
indexu na 19 nejvétsich trzich svéta Cinil 296 %. Pocet transakci na newyorské burze se
ztrojnasobil. Nicméné v letech 1985 a 1986 doslo k zpomaleni ekonomického rustu Spojenych
statl. V poloviné fijna 1987 zacaly pfichazet znepokojujici zpravy o stavu trhu a nasledné
naruSeni divéry investorti vedlo k nestabilité na trzich. Krok vlady, kdy zvetejnila vice nez
oc¢ekavany obchodni deficit, vedl ke snizeni hodnoty dolaru. Trhy naznacovaly rekordni ztraty,
které se potvrdily pfisti tyden. Od 14. fijna zacaly trhy zaznamenavat velké ztraty a 16. fijna, v

patek, DJIA poklesl 0 4,6 %.°

3.3.8 Krach

Pied Cernym pondé&lim 19. fijna 1987 zacal naristat silny tlak na prodej akcii, coz
vyvolalo v okamziku otevieni New York Stock Exchange (NYSE) velkou nerovnovahu mezi
objemem prodejnich a ndkupnich pokynt. Toto vedlo ke znacnému poklesu cen akcii. Regulace
z tohoto obdobi umoznovaly specialistim, ktefi byli povéfeni tvorbou trhu, odlozit nebo

pozastavit obchodovani s akciemi v ptipadé€, Ze nerovnovéaha pokynt pieséahla jejich schopnost

8 Preliminary Observations on the October 1987 Crash". archive.gao.gov. Government Accountability Office
[online]. [cit. 2022-04-26]. Dostupné z: http://archive.gao.gov/d30t5/134907.pdf

® CARLSON, Mark A. A Brief History of the 1987 Stock Market Crash With a Discussion of the Federal Reserve
Response. SSRN Electronic Journal. 2007. ISSN 1556-5068. DOI 10.2139/ssrn.982615. [online]. [cit. 2022-04-
25]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=982615
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fadné plnit objednavky. V piipadé 19. fijna byla nevyvazenost objednavek tak velka, ze 95 akcii

bylo vsak otevieni budoucich trhii, kde se vyskytl t&Zky napor prodejnich pokyni.*°

Béhem tohoto osudného pondé¢li se DJIA propadl o 508 bodl, coz predstavuje ztratu
22,6 % a zaroven historicky nejvétsi jednodenni propad tohoto indexu. Propad se projevil i na
trhu s opcemi a futures kontrakty, kde doslo k vyraznému krachu. Podobny jev se projevil i na
S&P 500 Indexu, ktery se propadl o 20,4 %. Obchodovani na mnoha burzach bylo zasazeno
patologickym jevem, kdy cena nabidky na akcii pievysila cenu poptavky, coz ztizilo nebo
dokonce znemoznilo obchodovani. Tento stav pretrvaval po n¢kolik hodin a investofi byli jesté

vice znejisténi, coz vedlo k dal§imu propadu trhu.

3.3.9 Nefunkéni trhy

Obvykle je akciovy trh a jeho derivaty, jako jsou futures kontrakty a opce, povazovany
za jednotny trh, protoZe cena dané akcie Gizce souvisi s cenou jejich protéjskli na obou trzich
derivatd. I kdyz se ceny na trzich s derivaty a ceny podkladovych akcii mirné 1isi, jsou obvykle
uzce propojeny. Napiiklad ceny futures kontraktd jsou obvykle vyssi nez ceny konkrétnich
hotovostnich akcii. Béhem krize vSak toto propojeni bylo naruseno. Kdyz se trh s futures
oteviel, zatimco trh s akciemi byl uzavien, vznikla cenova nerovnovaha. Kotovana cena akcii,
které byly otevieny pozdé, neméla Sanci se zménit ze svého piedchoziho dne, takze kotované
ceny byly zastaralé a neodrazely aktudlni ekonomické podminky. Obecné byly uvedeny vyse,
nez mély byt, a byly dramaticky vySsi nez ceny futures kontraktl, které jsou obvykle vySsi nez
ceny akcif.!!

Rozdéleni trhli zpisobilo docasnou ztratu vyznamu cen futures jako prostfedku pro

zjiStovani aktualnich cen. Tento stav pfispél k atmosféfe nejistoty a zmatku v dobé, kdy bylo

10 CARLSON, Mark A. A Brief History of the 1987 Stock Market Crash With a Discussion of the Federal Reserve
Response. SSRN Electronic Journal. 2007. ISSN 1556-5068. DOI 10.2139/ssrn.982615. [online]. [cit. 2022-04-
25]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=982615
11 KLEIDON, Allan W.; WHALEY, Robert E. One Market? Stocks, Futures, and Options During October 1987.
The Journal of Finance. 1992-07, ro¢. 47, ¢is. 3, s. 851-877. [online]. [cit. 2022-05-25]. Dostupné z:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.1992.tb03997.x

22



dilezité udrzet divéru investorli. Snizeni cen na trhu s futures logicky naznacovalo investorim,

ze by mohli oc¢ekavat dalsi pokles cen, a tedy nakupovat akcie za jesté nizsi cenu.

3.3.10 Obchodovani zaloZené na tamtamech

Tento ptipad je charakterizovan jako Sumova situace, kdy informace nebo aktivity
zkresluji hlavni trendy. Celosvétova krize ovlivnila trhy po celém svété. V této dobé se zvysila
soucasna kauzalita a chovani zpétné vazby mezi trhy. V prostedi zvySené volatility, zmatku a
nejistoty, investofi po celém svét€ vyvodili své chovani a informace, s rostoucim strachem z
vyvoje akcii a komunikaci (zpétnéa vazba) s ostatnimi investory. Prave tato psychologie chovani
na trhu se oznacuje jako obchodovani zalozené na Sumu, ke kterému dochézi, kdyz Spatné
informovani investofi obchoduji na zédklad€é Sumu, tedy Spatnych informacich. Napiiklad 19.
fijna zvésti o uzavieni newyorské burzy cennych papirit zplsobily dalsi zmatek a vedly k
dalsimu poklesu cen.

Podle nékterych analytikd byla obchodovani zaloZzena na Sumu, tedy vytvareni smycky

neucinné zpétné vazby a volatility trhu, hlavni pfi¢inou celkového zavaznosti krize.
3.3.11 Zasah Federalniho rezervniho systému

Federalni rezervni systém v USA v dob¢ krize slouzil jako posledni instance véfitele,
aby se s ni dokdzal vypotradat. Pomoci vetejnych prohlaseni poskytoval krizové fizeni a operace
na volném trhu zajistily likviditu. Federadlni rezervni systém také nabadal banky, aby
poskytovaly pijcky firmam s cennymi papiry a nékdy se dokonce ptimo zapojil do situace.
Podle nékterych odbornikii pravé reakce Federalni rezervy na Cerné pondéli znamenala zacatek
nového obdobi divéry investorti v centralni banku, schopnou uklidnit prudky pokles trhu. Na
rozdil od pfedchozich finan¢nich krizi nebyly ostré ztraty nasledovany hospodarskou recesi ani
bankovni krizi. Trhy s cennymi papiry se rychle zotavily a nahradily ztraty po Cerném
pondéelku. V nasledujicich dnech DJIA vzrostlo o 288 bod, coz pfedstavovalo 57 % celkové

ztraty krize. Za méné, neZ dva roky se americké trhy vratily na urovné pted krizi.
3.3.12 Velka Britanie

V disledku hurikanu, ktery zasahl Britanii v noci 16. fijna, byly vSechny trhy v Londyné
uzavieny. Kdyz se burza oteviela, akcie okamzité propadly a do ptil desaté dopoledne klesl

index FTSE 100 o vice nez 136 bodt. B€hem dvou dnti doslo k poklesu 0 23 %, coz je priblizné
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stejné procento, které postihlo newyorskou burzu béhem krachu. Nejnizsi hodnota akcii byla
dosazena v poloviné listopadu, kdy klesla o 36 %. Burza se zacala vzpamatovavat az v roce

1989.
3.3.13 Japonsko

V investicnim svété se jiz n¢kolik tydnt pfed touto krizi Sifily informace o mozném
hlavnim krachu burzy v Tokiu. V Japonsku se vSak udalost z fijna 1987 ¢asto oznacuje jako
"Modré¢ utery" vzhledem k casovému posunu a také kvuli tomu, Ze prudky pad trhu se neodehral
pii otevieni burzy. Tokijsky trh béhem jednoho dne klesl o 14,9 % a Japonsko utrpélo ztraty ve
vy$i 421 miliard USD. Nicméné systémové rozdily mezi americkym a japonskym finan¢nim
systémem vedly k vyrazné odlisSnym vysledkiim po havarii v utery 20. fijna. Panika v Japonsku
byla nejvyse mirna a index Nikkei 225 se vratil na Groven pted krachem za pouhych pét mésicti.

Japonska ekonomika se ptevazné spoléhala na tzv. "obchodni obrubniky" jako zdroj
svého uspéchu. Tyto opatfeni zahrnovaly ostré limity cenovych pohybt ptes 10-15 %, omezeni
a instituciondlni prekazky kratkého prodeje pro mistni a zahrani¢ni obchodniky, pravidelné
upravy marzovych pozadavkld v reakci na zmény volatility, pfisnd pravidla pro vyplaty
podilovych fondl a opatfeni Ministerstva financi ke kontrole celkovych podilii akcii a prevenci
moralniho obtézovani v odvétvi cennych papird. Tyto opatfeni jasn¢ ukazuji opatrny a

promysleny japonsky piistup.t?

3.3.14 Novy Zéland

Novozélandskd ekonomika se zotavovala po krachu akciového trhu v roce 1987 déle
nez jiné trhy, pfedevsim diky pfeneseni dopadi krize na redlnou ekonomiku. Recese trvala az
do roku 1993. Novy Zéland byl zejména postizen rostouci tendenci ekonomiky. V podpote
tohoto rlstu vlada a centralni banka uvolnily devizové kontroly a deregulovali bankovni sektor,
coz finan¢nim institucim poskytlo vétsi svobodu, ale také vedlo k podstupovani stale vétSich
rizik pfi poskytovani aveéri.

V prvni den krachu se akciovy trh Nového Zélandu propadl o téméf 15 %. Béhem tii

mésict se hodnota trhu sniZila na polovinu. Vzhledem k ptedchozimu nadcenéni nemovitosti

12 | ONG, Heather. Japan's stock market peaked exactly 25 years ago. CNNMoney [online]. [cit. 2023-11-
29]. Dostupné z: https://money.cnn.com/2014/12/29/investing/japan-nikkei-stocks-1989-peak/index.html
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se developerim a spolecnostem rychleji, nez obvykle naskytla nutnost zbavit se majetku, aby
mohly splacet své ptijcky. Rezervni banka Nového Zélandu nevydala ménovou politiku, aby

pomohla firmam vyrovnat své zdvazky a udrzet se v provozu v reakci na krizi.

3.3.15Asijska finanéni krize 1997

Asijské finan¢ni krize zaséhla vétSinu zemi ve Vychodni a Jihovychodni Asii, ackoliv
vypukla ptivodné v Thajsku. Krize se dale rozsitila do Jizni Koreje, Indonésie, Hongkongu,
Laosu, Malajsie a na Filipiny. Na rozdil od téchto zemi vak nékteré, jako napiiklad Cina,
Tchaj-wan, Singapur, Brunej a Vietnam, nebyly tak siln¢ postizeny. Pfestoze krize zpusobila
paniku a nedivéru na akciovych trzich po celém svéte.

V pribéhu let 1990 az 1996 zaznamenaly Cina, Jizni Korea a Thajsko vyrazny
hospodaisky rast ve vysi 5-9 %. V této dobé se evropské a japonské spolecnosti Casto
presouvaly do téchto zemi kvili levnéjsi pracovni sile. Tyto zemé byly zndmé jako "Asijsti
tygfi" ajejich ekonomicky riist pred¢il rist ostatnich zemi. Dulezité je zdliraznit, Ze mény téchto
zemi byly pevné navazany na americky dolar, coz vedlo k intenzivnim investicim ze strany
jinych zemi podporovanych Svétovou bankou. Nicméné tento piiliv zahrani¢niho kapitalu se
také stal hlavnim problémem béhem krize. Prvnim problémem bylo zvySeni zadluZeni a podilu
kratkodobého zahrani¢niho dluhu, coz vedlo k nizké likvidit€¢ mén a vysokému kursovému
riziku. Druhym kritickym bodem byla rychla expanze domacich uvéri, coZ zplisobilo zvySenou
rizikovost uveérovych portfolii domdacich bank a zranitelnost vii¢i finan€nim problémim

dluznika.

3.3.16 Thajsko

V obdobi 1986 az 1996 pattila thajskd ekonomika k nejrychleji rostoucim s tempem
kolem 9 %. Avsak v diisledku poklesu exportu zacal riist ekonomiky zpomalovat, coz vedlo ke
zvySeni deficitu platebni bilance a snizeni zajmu investorti o investice. V roce 1997 se
spekulanti zam¢fili na thajsky baht a jeho devizovy kurz se propadl o 20 %. To zplsobilo

naruseni kurzové stability a negativni dopad na banky a podniky, coz vedlo k bankrotim a

13 CIHELKOVA, Eva doc. Ing. CSc.; KRITOVA, Jana Ing.; KUNESOVA, Hana Ing.; MARTINCIK, David
Ing. Svétova ekonomika — nové jevy a perspektivy 2001. Str. 41-42.
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propusténim lidi. Thajska vlada podepsala smlouvy s MMF a zahdjila provadéni doporucenych
opatfeni s cilem stabilizovat situaci, obnovit divéru investorti a podpofit ekonomicky rast. Tyto
opatfeni zahrnovaly restriktivni fiskalni politiky, které vedly ke zhorSeni situace a dalSimu
poklesu ekonomického ristu. Program pomoci MMF se ukézal jako neuspésny, a MMF si

uvédomil, Ze pouziti restriktivni fiskalni politiky nevedlo k dosazeni zakladnich cilt.
3.3.17 Jizni Korea

V 90. letech se Jizni Korea, stejn¢ jako dalsi zemé¢ vychodni Asie, mohla pochlubit
ekonomickym rtistem, stabilni ménou won a mirnym piebytkem ve vefejnych financich.
Nicméné ani Korea se nevyhnula poruchdm ekonomické rovnovahy. Hlavni pficinou byla
vysoka mira zadluzenosti v podnikovém sektoru, coz zptisobilo nestabilitu bankovniho sektoru.
V roce 1998 se jihokorejska ekonomika zpomalila, nezaméstnanost se zvysilana 7 % a nasledné
se dostala do recese. Prvnim podnikem, ktery zkrachoval, byl ocelaisky gigant Hanbo Steel,
nasledovalo n€kolik dalSich spolec¢nosti. Kia Motors musela byt nakonec prevzata spole¢nosti
Hyundai. V listopadu 1998 pozadala Korea MMF o pomoc a kurz wonu se v tomto mésici
propadl o 70 %. V lednu 1999 byla dosazena klicova dohoda se zahrani¢nimi véfitelskymi
bankami, pficemz Korea pfislibila restrukturalizaci zemé vyménou za kratkodobou pijcku ve
vys$i 22 miliard. Postupné se diivéra zahrani¢nich investort vratila a ekonomika se zacala opét

zvySovat.

3.3.18 Indonésie

V prubehu 90. let se Indonésie fadila mezi zemé s vysokym hospodatskym riistem a v
roce 1997 nebylo nic naznacovalo tomu, Ze by mohla byt zasazena financni krizi. Nicméné, v
srpnu téhoZ roku rupie necekané oslabla a kurz se uvolnil, coz vedlo k dalSimu propadu. V
disledku toho musel Mezindrodni ménovy fond (MMF) pfijit na pomoc a poskytnout
zachranny baliek. Za pouhych pil roku se hodnota rupie propadla o 80 %. Krize méla znicujici
dopad na ekonomicky riist a v roce 1998 se Hruby doméci produkt snizil o 14 % v porovnani s
pfedchozim rokem. Indonésie se snazila pod dohledem MMF implementovat reformni
program, zpiisnit ménovou politiku, stabilizovat kurz rupie a snizit inflaci. Krize méla také
zasadni dopad na politickou sféru, kdyz celospolecenska nespokojenost vedla po 31 letech k

abdikaci prezidenta Suharta.
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3.3.19 Vliv Mezinarodniho ménového fondu

Asijska krize byla z velké ¢asti feSena pomoci Mezinarodniho ménového fondu. MMF
vytvoril bali¢ek reforem, které mély minimalizovat dopad krize na jednotlivé staty. Klicovym
prvkem byla restriktivni ménova politika, kterd zahrnovala zvyseni urokovych sazeb a snizeni
domaci poptavky. Tyto opatieni vedla k postupné stabilizaci mén a obnoveni ekonomického
rustu. Balicek reforem také zahrnoval restriktivni fiskélni politiku, ktera vSak selhala kvili
nespravnému odhadu ekonomického rtstu. Strukturdlni reformy, které mély odstranit hlavni
priCiny krize, zahrnovaly zmény v oblasti financ¢ni, podnikové a socialni sféry. Nejvetsi
pozornost byla vénovana finanénimu sektoru, ktery byl povazovan za hlavni zdroj krize.
Reformni program zahrnoval zlepSeni systému regulace a kontroly bankovniho systému a
dalsich finanénich instituci, likvidaci nebo slouceni nesolventnich financénich instituci a
restrukturalizaci a rekapitalizaci slabych, ale zivotaschopnych finan¢nich instituci. MMF a

Asijska rozvojova banka poskytovaly pomoc pii obnov¢ trhii.

3.4 Vyznamné Kkrize v Evropé

3.4.1 Recka krize 2009

Jednou z nejvice znamych krizi v Evropé, zejména vzhledem k nedavnym udélostem,
je Recka krize. Recké finanéni krize, také znama jako dluhové krize v Recku, predstavovala
obdobi, kdy fecky stat nebyl schopen platit své zavazky, a to v letech 2009 az 2018. Pfi¢inou
krize byly €innosti feckych vlad, zejména béhem vlady Kostase Simitise (1996-2004) a pozdé;ji
Kostase Karamanlise (2004-2009), kter¢ falSovaly statistiky s cilem umoznit vstup zem¢ do
treti faze Evropské ménové unie (takzvané eurozony). Tyto vlady utratily pfiliS mnoho penéz
na statni a soukromy sektor, coZ neodpovidalo skutecné ekonomické vykonnosti zemé&. To
vedlo k mimofadné vysokému zadluZeni u zahrani¢nich véfiteld, coZz bylo umoznéno
oboustrannou diivérou v evropskou ménovou solidaritu, a k dlouhodobé neudrzitelnému
deficitu statniho rozpoctu. Celosvétova hospodaiska krize, zejména finan¢ni krize, od roku
2008 ptispéla k prohloubeni domaci krize.

Jednou z nejznamé;jsich krizi v Evropé, a to zejména z nedavné historie, je Recka krize.
Mezi roky 2009 a 2018 se fecky stat ocitl v platebni neschopnosti, coz vyvolalo tvrda Gsporna
opatfeni a masové protesty ze strany vetejnosti. Piivod krize 1ze najit v nadmérnych vydajich

feckych vlad a v manipulaci s ekonomickymi statistikami s cilem splnit podminky pro vstup do
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treti faze Evropské ménové unie. Disledkem toho bylo mimotadné vysoké zadluzeni zemé u
zahrani¢nich véfiteli a dlouhodobé neudrzitelny schodek statniho rozpoctu. Evropska unie,
Evropska centralni banka a Mezinarodni ménovy fond poskytly finanéni pomoc Recku, aviak
podminili ji tvrdymi Gspornymi opatienimi, jako jsou Skrty ve statnim rozpoctu a zvySeni dani.
Tyto opatteni byla nepopulérni a vyvolavala odpor ze strany vetejnosti. Zachranny program byl
oficialng ukongen v roce 2018 a Recko dosahlo zlepseni svého ratingu Gvérové spolehlivosti.
Nicméng, i presto, Ze se podafilo vyrazné snizit statni dluh a ukongit dluhovou krizi, Recko

zustava nejvice zadluZenym statem v Eurozéné v poméru k HDP.
3.4.2 Priciny

V druhé poloviné devadesatych let 20. stoleti zacala vznikat feckd krize, kdyz
premiérem zustal Kostas Simitis z Panhelénského socialistického hnuti (PASOK). I kdyZ snaha
zajistit vysokou zivotni Groven pro obyvatele ptispéla k rostoucim statnim vydajim, vétsi vliv
na rozpocet mély nadvyrobné statni zakazky. V roce 1997 bylo Aténam ptidéleno poradani
olympijskych her v roce 2004. Krom¢ novych sportovnich zatizeni bylo zcela zrekonstruovano
mezinarodni letiSt¢ a vyznamné roz$ifeno athénské metro a ptiméstsky dopravni systém. V
blizkosti metropole byla vybudovana nova dalnice s nazvem ,Attiki Odos®, ktera byla
financovana ze statnich penéz, evropskych fondt a ptjcek, za které rucil stat, ale pozdéji byla
privatizovana.

V roce 1998 se vladé Kostase Simitise nepodafilo splnit maastrichtska kritéria, a tak
nebylo Recko piipuiténo do eurozény. Naslednd fecka vlada zfal§ovala statistiky o
rozpoctovém deficitu a prostiednictvim nekalych transakci ptfes investi¢ni banku Goldman
Sachs opticky snizila vy$i statniho dluhu, pfesunutim znac¢né ¢asti dluhu na banky (tzv. credit
default swap). To umoznilo Recku pfijeti eura v roce 2001. I pfestoze Evropska komise védéla,
7e Recko faluje statistiky a nesplituje Zadné z pozadovanych kritérii, z politickych diivodi bylo
pfijato do eurozény. Pfedtim si Recko pomahalo umélym snizovanim dluhu prostfednictvim
devalvace drachmy. Diky tomu se feckd ekonomika v obdobi let 2000 az 2007 tadila mezi
nejrychleji rostouci v eurozoné.

V bieznu 2004 Eurostat zamitl statistickd data poskytnutd feckou vladdou jako
manipulativni. Nasledné Evropskd komise obvinila Recko z neadekvatni fiskalni politiky.
Levicova strana PASOK byla porazena ve volbach kvili korupénim skandalim a dal§im
problémiim a nahradila ji pravicova strana Nova demokracie (ONNED). Novy premiér

Karamanlis nafidil finan¢ni audit, ktery odhalil, ze vlada Simitiho falSovala tidaje, na zdkladg,
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kterych bylo Recko piijato do eurozény. Navic, mnoho olympijskych staveb nebylo dokonéeno
a jejich rychlé zprovoznéni si vyzadalo dalsi vicenaklady. Nicméné, nova vlada pokracovala v
mnoha praktikach svych predchidci. Mezi lety 2005 a 2009 Eurostat kazdorocné
zpochybiioval feckou fiskalni statistiku. Vlada se snazila ozivit ekonomiku snizenim dani a
investi¢nimi pobidkami, coz vedlo k obrovskému rozdilu mezi ptijmy a vydaji statu. Svétova
finanéni krize v roce 2008 siln¢ zasahla dvé nejvétsi fecka odvétvi, turismus a dopravu.
Deficitni vladni rozpocet v listopadu 2009 definitivné ukoncil obdobi levnych ptij¢ek a naopak

piinesl Recku zavazny problém neschopnosti splacet dluhy.

3.4.3 VyvojV letech 2009-2017

Na za&atku finanéni krize v Recku se objevila informace o schodku rozpoétu, ktery byl
prezentovan s mén¢ nez 4 % dne 20. fijna 2009. Tento schodek vSak nezahrnoval platby za
velké stavebni projekty, jako jsou dalnice. Podle ptiivodnich odhadii byl ofekavan deficit
rozpoctu ve vysi 12,5 % HDP na konci roku 2009, avSak po upravé provedené Eurostatem se
ukézalo, Ze doséhl 15,4 % HDP. Vetejny dluh v roce 2009 dosahl 126,8 % HDP. V kvétnu 2010
bylo EU a MMF nuceno poskytnout Recku Givéry ve vysi 110 miliard eur, aby mu pomohli
prekonat krizi. Nicméné, tato financni pomoc byla podminéna mnoha reformami a opatfenimi,
které vyvolaly nesouhlas odborii a vedly k mnoha stavkam. Dluhova krize v Recku se nezlepsila
ani v roce 2011, kdy premiér Jorgos Papandreu odstoupil v listopadu téhoZ roku. Byl nahrazen
Lukasem Papadimosem, ktery v dob¢, kdy vlada provadéla kontroverzni transakce a falSovala
statistiky, byl guvernérem Recké centralni banky v letech 1994—2002. Dne 9. tinora 2012 se
tfeCti politici dohodli na nezbytnych tsporach a reformach, aby mohli obdrzet druhy zachranny
uvér od EU a MMF ve vysi 130 miliard eur. Nicméné, tento krok vyvolal dalsi generalni stavky
ze strany odbord.

Dluh Recka doséhl piiblizné 160 % HDP, coz ¢inilo 350 miliard eur a vyvolavalo obavy
Standard & Poor's zafadila Recko do kategorie ,,selektivni platebni neschopnosti®. Podle
odhadl nadace pro hospodaisky a primyslovy vyzkum mél hospodaisky propad v roce 2012
dosdhnout az 5 %, zatimco nezaméstnanost se vy$plhala na 20 %. Pfedcasné volby se konaly
6. kvétna, ale nova vlada se nesebrala, a proto se konaly dalsi volby 17. ¢ervna. Proevropské
strany utrpély ztraty, coz vyvolalo paniku a ob&ané zadali vybirat finance z bank. Recky fond

finan¢ni stability poskytl ¢tyfem nejveétsim bankdm 18 miliard eur. V dalSich pfedcasnych
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volbach 17. ¢ervna vyhrala pravicovda ND a socialisté z PASOK, obnovily vladni koalici a
podporovaly usporny plan navrzeny EU, MMF a Evropskou centradlni bankou. Vlada
odhlasovala privatizaci nejvétSich statnich podnikti v oblasti energetiky, dopravy, posty a
dalsich, aby ziskala finan¢ni prostfedky. V roce 2013 byl odhlasovan dalsi Gsporny bali¢ek ve
vysi 13,5 miliard eur, coz bylo jednim z pozadavkii na uvolnéni dal§iho balicku ze zachranné
ptjcky. VIadé se podaiilo ziskat dalsi pajcku ve vysi 44 miliard eur. Nicméng, dluh Recka mél
v roce 2020 dosahnout 120 % HDP, cozZ se ukézalo jako neredlné, jelikoZ ekonomika klesla o
25 % a m¢la 1 nadéle sestupnou tendenci. Podle odhadl fecké centrdlni banky méla ekonomika
v zemi klesnout v roce 2013 o 4,6 % a mira nezaméstnanosti naopak stoupnout na 28 %. Ve
druhém ctvrtleti roku 2014 se situace mirné zlepsila a mira nezaméstnanosti klesla na 26,6 %.
V roce 2015 se Recko potykalo s odlivem kapitalu do zahraniéi. V roce 2015 byly mezi Reckem
a EU a MMF vyjednavany dalsi isporné opatieni a restrukturalizace dluhu. Dohoda nakonec
byla uzaviena v ¢ervenci 2015, avSak byla velmi kontroverzni a fecka vlada se ji dlouho branila.
Dohoda obsahovala dalsi usporna opatieni, privatizaci statnich podniki a dalsi restrukturalizaci
dluhu. Dohoda byla také spojena s dalsi finanéni pomoci ve vysi 86 miliard eur. Tento plan
viak nezlepsil ekonomickou situaci v Recku, mira nezaméstnanosti se stale pohybovala kolem
25 % a hospodarsky rust byl velmi pomaly.

12. ¢ervence 2015 se v Bruselu uskutecnila schiizka mezi predstaviteli Evropské ménové unie
(EMU), mezi nimiz byli Angela Merkelova, Frangois Hollande, Jean-Claude Juncker a Donald
Tusk, a ministerskym pfedsedou Alexem Tsiprasem, aby projednali feseni fecké dluhové krize.
Nasledujici den byla podepsana dohoda o novych tvérech v hodnoté 86 miliard eur jako soucast
tfetiho zachranného programu, jehoZ cilem byla stabilizace statniho dluhu v Recku. Tato
dohoda vSak zavisela na schvaleni parlamentii n€kterych c¢lenskych zemi EMU a feckého
parlamentu. Dne 20. &ervence 2015 se banky v Recku opét oteviely a byla zvysena DPH na
vétSinu potravin a sluZzeb jako soucést opatfeni na stabilizaci a postupné sniZovani dluhu.
Diskutovalo se také o dalSich podminkéach, jako je pozd¢jsi vstup do diichodu a dalsi.

V roce 2018 Recko opustilo mezinarodni zachranny program, av$ak situace v zemi
zlstava velmi slozitd. V souasné dob& se Recko stale potyka s vysokym zadluzenim a
ekonomickymi problémy, avSak situace se postupné zlepSuje. Mira nezameéstnanosti klesa a
ekonomicky rist se zrychluje. Recko také ziskalo podporu z EU v boji proti pandemii COVID-
19.
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3.44 ReSeni

Dne 21. ¢ervna 2018 se ukazalo, Ze situace v Recku se nelepsila tak rychle, jak se
o&ekavalo. V dasledku toho se Recko dohodlo s véfiteli na prodlouZeni splatnosti dluhtl ve vysi
96,6 miliard eur o 10 let. Dne 20. srpna 2018 se Recko usp&sné zbavilo vyuzivani vypomoci.

V bieznu 2019 pak Recko poprvé od této doby prodalo 10leté dluhopisy.

3.4.5 Ruska krize 1998

3.4.6 Priciny a prubéh

V letech 1996 az 1997 se Ruska federace potykala s nékolika problémy. Hlavnim z nich
byla klesajici produktivita a vysoky fixni sménny kurz rublu vii¢i ostatnim ménam. V té dobé
Rusko vedlo valeény konflikt s Ce¢enskem, coZ vyrazné ovlivnilo rozpodet zemé. Navic dva
vngjsi vlivy, asijska financni krize, kterd se v t¢ dob¢ odehravala na vychod¢ Asie a postihla
takzvané ,,asijské tygry®, a pokles poptavky po rop¢ a nezelezitych kovech, které jsou hlavnimi
vyvoznimi produkty Ruské federace, neptispély k dobré ekonomické situaci zemé. Situaci jesté
vice komplikoval fakt, Ze rusky prezident Boris Jelcin v bfeznu 1998 odvolal tehdejSiho
predsedu vlady s celym kabinetem a jmenoval na jeho misto nezkuSené¢ho a mladého Sergeje
Kirijenka. Ten v ¢ervnu téhoz roku zvysil urokové sazby GKO (kratkodoby rublovy dluhopis)
na 150 %. V Cervenci téhoZ roku pfispéchal MMF s finanénim balickem v hodnoté¢ 22,6 miliard
dolarti, ktery mél podpofit reformy a stabilizovat rusky trh.

Dne 29. Cervence byl Vladimir Putin jmenovan nacelnikem Federalni bezpec¢nostni
sluZzby za prezidenta Borise Jelcina. V té dobé Ruska federace pouzivala systém plovouciho
sménného kurzu, ktery umoznoval udrzovat kurz rublu v uréitém rozmezi vaci dolaru,
konkrétné mezi 5,3 az 7,1 rublu za dolar. Pokud by kurz rublu klesl pod 5,3, centralni banka by
prodavala rubly, a pokud by piekroc¢il 7,1, nakupovala by rubly. AvSak tento zakladni
mechanismus nebyl dostacujici k naprave situace, kterou zpusobily vysoky fixni sménny kurz
rublu vici ostatnim ménam, klesajici produktivita a dalsi faktory, jako napiiklad asijska
finan¢ni krize a pokles poptavky po rope€ a nezelezitych kovech. To vedlo k panice mezi
investory a utéku z trhu. V zoufalych krocich se vlada rozhodla utratit zahrani¢ni rezervy k

obrang rublu, ale to jen prohloubilo nediivéru investorii. Odhaduje se, Ze Ruska federace musela
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vynalozit kolem 27 miliard dolarGi na zachovani stability mény, nicméné tuto ¢astku nikdy

nepotvrdila.

3.4.7 Dopady

Dne 17. srpna 1998 devalvovala ruska vlada rubl, nesplacela doméci dluhy a vyhlésila
moratorium na splaceni zahrani¢niho dluhu. Nasledné ruské vlada a Ruska Centralni banka

vydaly dokument, kde se uvadélo:

e Obchodni vyménné pasmo rublt / dolaru se rozsifilo z 5,3—7,1 RUB / USD na 6,0-9,5
RUB / USD.

e Rusky dluh bude restrukturalizovan novym zptisobem oznamenym pozdé&ji, aby se
predeslo a zabranilo masovému ruSeni ruskych bank.

e Na zaplaceni nékterych bankovnich zavazkt, véetné nekterych dluhti a forwardovych

ménovych kontraktd, je ulozeno doasné 90denni moratorium.

Dne 17. srpna 1998 oznamila vlada, ze statni cenné papiry GKO a OFZ se stanou novymi
obligacemi. Dale Moskevskd mezibankovni sménarna (MICEX) stanovila oficialni denni
sménny kurz, ktery se odvijel od shody kupni a prodejni ceny a byl nésledné zvefejnén
agenturou Reuters. Od 17. do 25. srpna 1998 se rubl pribézné¢ znehodnocoval a 26. srpna
centralni banka rozhodla o ukonceni obchodovani rublu s dolarem. Dne 2. zati 1998 pak
centralni banka Ruska rozhodla opustit politiku "plovouciho kurzu" a umoznit rublu volny
pohyb. Dne 15. listopadu 1998 skoncila platnost moratoria, které vlada Ruské federace a
centrdlni banka rozhodly neobnovit. V roce 1998 dosahla inflace v Rusku zavratnych 84 % a
naklady na socialni zabezpeceni vyrazné vzrostly. Zaroven zkrachovalo mnoho ptednich
ruskych bank, protoZe disponovaly mnoha ruskymi vladnimi dluhopisy. Nicméné némecka
Deutsche Bank pfisla na pomoc a za 10 miliard dolard skoupila aktiva téchto spole¢nosti. Tim
se Deutsche Bank stala ¢tvrtou nejvétsi spolecnosti spravujici penize na svété¢ hned po UBS,
Fidelity Investments a Japonské Pojistovné Zivotniho Pojiiténi. Dopady této finanéni krize
dolehly 1 na zemé&délce ve formé extrémniho poklesu federalnich dotaci o 80 % v porovnani s
pfedchozim rokem. Finan¢ni kolaps se ptelil i do politiky, protoZe podpora Jelcina zacala klesat.
Komunisté¢ a Federace ruskych nezavislych odborovych svazii uspotfadali 7. fijna 1998

celostatni stavku a vyzvali prezidenta Jelcina, aby odstoupil. Dne 9. fijna 1998 bylo Rusko
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nuceno pozadat o mezinarodni humanitarni pomoc, v¢etné potravin, kvtli Spatné sklizni. Diky
zvySujici se poptavce a cen€ ropy se Rusko ptekvapivé rychle zotavilo z finanéni krize. Diky
tomu skoncilo v letech 1999 a 2000 v piebytcich. Nékterym odvétvim dokonce devalvace

vlastni mény vyhovovala, zejména potravinaiskému.

Ruské federaci pomohlo i to, Ze n¢které ¢asti ekonomiky fungovaly na sménkach a jinych
nepenéznich prostredcich. Dalsi zasadni pomoci bylo navySeni hotovosti v obéhu. Diky tomu
byly podniky schopny splécet své dluhy za mzdy a dané, coz vedlo postupné k nartistu poptavky
po zbozi a sluzbéch. Krizi ocenil James Cook, hlavni viceprezident Investicniho fondu USA

pro Rusko, ktery fekl, ze krize naucila ruské bankéie diverzifikovat své portfolio.

33



4, Prakticka c¢ast prace

4.1 Velka recese

Obdobi nazvané Velké recese, charakterizované obrovskym globalnim ekonomickym
upadkem, trvalo od roku 2007 a skoncilo piiblizn€ v roce 2015. Navzdory tomu se s nasledky
této krize stale potykame. Ackoliv se o krizi jako takové hovoii az od roku 2008, existuje mnoho
faktord, které ji zpusobily a které Ize vysledovat az do roku 2007. Hlavni a prvotni pfic¢inou
vedly ke zvySeni spotiebitelskych cen a snizeni HDP. Ceny ropy byly ovlivnény spekulativnimi
obchody a slabym dolarem, spolu s abnormalné rostouci poptavkou z Ciny. Tato ekonomicka
krize pfisla neCekané a naprosto znicila jeden finanéni trh za druhym. S sebou vzala trhy,
kapital, majetky a ceny ropy. Cena ropy, kterd v ¢ervenci 2008 dosédhla vrcholu na hodnoté 147
dolarti za barel, se béhem dvou mésict propadla o tfetinu. Jeji pad pokrac¢oval a na konci roku
2008 se zastavil na hodnot¢ 40 dolarti za barel.

V zafi roku 2008 doslo k hlubokému propadu kapitalovych trhi po celém svété. Prazska
burza se 10. zafi propadla na nejnizsi uroven za posledni dva roky, zatimco newyorska burza
15. zati zazila nejhlubsi pokles od teroristickych Utokd 11. zafi 2001. 25. zati zaznamenaly
Spojené staty nejvetsi bankrot v historii, kdyz nejvétsi americka spofitelna Washington Mutual
zkrachovala ptes noc. Koncem zéfi se tato vlna ekonomické krize rozsitila i do Evropy. Dne
29. zafi rozhodla vlada Velké Britanie o znarodnéni hypote¢ni banky Bradford & Bingley.
Podobné reagovaly i vlady jinych zemi, jako napiiklad vedeni zemi Beneluxu zachranily
finan¢ni spole¢nost Fortis, v Némecku se zarucili za avér pro banku Hypo Real Estate a
parlament Islandu pfevzal kontrolu nad bankou Glitnir. Nasledujici den se vlady Belgie a
Francie rozhodly zachranit banku Dexia, zatimco vlada Irska vydala neomezenou zaruku za
vklady v bankéch a za dluhy vSech svych finan¢nich instituci.

Podle vétsiny doporuceni vedenych OSN se svétovd ekonomika nachdzela na pokraji
nejvétsiho poklesu od Velké hospodaiské krize ve tricatych letech 20. stoleti. Toto tvrzeni bylo
nakonec potvrzeno v odhadu ekonomického ristu pro rok 2009. V lednu 2009 snizil MMF své
puvodni stanovisko o ocekavaném rustu z 2,2 % na pouhych 0,5 %. V bieznu téhoz roku
Goldman Sachs predstavil jesté znepokojujici progndzu, podle niz by méla svétova ekonomika

v roce 2009 dokonce klesnout o 1,0 %. Podobné Svétova banka ocekavala prvni propad globalni
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ekonomiky od roku 1945. Pfic¢inou prohlubovani krize je, Ze i ptes obrovskou snahu politickych
rozhodnuti a akci zlistavaji investofi nejisti a tim nechténé pfispivaji k neklidu na kapitalovych

trzich. Ceny aktiv stale klesaji a v§e nasvédcuje nejhors§im obavam.

4.2  Priciny

Kdyz hledame pficiny Velké finan¢ni krize, musime si uvédomit, ze jeji vznik nebyl
okamzité patrny. Ackoli, jak se pozdéji ukazalo, byl jeji vybuch nevyhnutelny, na za¢atku nikdo
necekal takovou katastrofu. Samotny pocatek krize se datuje do 1éta roku 2007, kdy doslo ke
krachu dvou hedgeovych fondl investi¢ni banky Bear Stearns. Tento incident sice nevyvolal
velkou paniku, jak jsme jiz zminili, avSak vlada se pokusila tuto krizi zastavit riznymi
prostiedky jiz na jejim zacatku, bohuzel netspésné. Je dulezité si uvédomit, ze sm krach téchto
po Velké hospodaiské krizi v 30. letech minulého stoleti. Americka ekonomika od té doby
trpéla dlouhodobou stagnaci.

V roce 2007 se v USA zacala vyvijet krize, kdy hypotec¢ni banky zacaly ptehodnocovat
uvérové podminky svych dluzniki. Po vyprSeni nizkych zavadécich arokovych sazeb se uroky
hypoték prudce zvysily pro asi 1,8 milionli klientl. V srpnu téhoZ roku musela americka
centralni banka né€kolikrat prostfednictvim finan¢nich injekci posilovat likviditu bankovniho
systému, aby zpevnila klesajici americké finan¢ni trhy. Zaroven vyzvala predni hypote¢ni
ustavy v USA, aby byly vstticngj$i ke svym dluznikim a snazily se jim pomoci s
restrukturalizaci hypoték. V té dob& prezident George Bush ptedstavil plan, jehoz cilem bylo
zachranit statisice Ameri¢anil pred ztratou domil kviili neschopnosti splacet nahlé vyrazné vyssi
splatky hypoték. Podle vladnich odhadt tehdy hrozilo az pll milionu Americanti s hypotékami
propadnuti obydli. Plan, ktery byl narychlo sestaven ministerstvem financi ve spolupraci s
hypotecnim sektorem, mél predevS§im zabranit tomu, aby krize hypoték piivedla celou
americkou ekonomiku do recese. Federdlni vlada nabidla statim a obcim moznost vydat od
dani osvobozené dluhopisy, urené ke kryti programu na refinancovani hypoték insolventnich
dluznikda.

Americkéd vlada se nikdy neméla mnoho prostoru pro radikalni zlepSeni ekonomické
situace, protozZe celkové zadluzeni a rychlost zadluzovani USA neustéle rostly a vynucovaly si
rozpoctové Skrty, coz podvazovalo budouci hospodaisky rust. Kdyz v roce 2009 nastoupil

Barack Obama do tfadu prezidenta po George Bushovi, zdédil témét 1,2bilionovy deficit.
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Rychle se vSak navySoval o dalsi stovky miliard dolarti. Analytici o¢ekavaji, Ze se deficit bude
v pfistim desetileti dale prohlubovat, a dokonce se zdvojnasobi. Nikdo dnes neni schopen
predpovédet konkrétni dusledky tak obrovského navySovani statniho dluhu do budoucna.

Od doby Velké hospodaiské krize se ekonomové tradicné ptou o to, zda krize v minulosti
vznikaly z nadmémé vyroby nebo nedostate¢né poptavky. Soucasnd krize vznikla
pravdépodobné diky kumulaci nadbyte¢nych vyrobnich kapacit v realné ekonomice a nadmérné
spekulaci na financ¢nich trzich. Finan¢ni analytici a makléfi z celého svéta ignorovali varovani
o krizich a praskajicich bublinach virtualniho kapitalu, az je krize globalnich rozméra zcela
nepiipravené¢ zasahla. Dlouhodobym spoustécim faktorem byla urcité bublina na trhu
nemovitosti, kterou rozdmychal i politicky zajem o poskytovani dostupnych avéri na bydleni.
Americké vlady postupné ovlivnily hypotecni a bankovni sektor tak, Ze se stal silnym néstrojem
socialni bytové politiky. Zakony umoziujici bankdm reinvestovat hypotéky a daniové investi¢ni
ulevy za zhodnoceni bytovych nemovitosti vSak podpofily také spekulativni trh, a to tak, ze se
jen v letech 1997-2005 pocet majitelt domi ¢i byt v Americe zvysil o celé dva miliony. V
mnoha oblastech se cena nemovitosti postupné zvysila az na dvojnasobek své piivodni ceny
béhem tohoto obdobi. Navic se FED v letech 2002-2007 rozhodl nechat byt a nedohliZet na
nové firmy, které poskytovaly hypotéky. Liberalizace hypotecniho sektoru byla zahdjena a
pokracovala i1 nadale. V roce 2004 poskytla Komise pro cenné papiry a burzy vyjimku z Cisté
kapitalizace péti firmam Wall Streetu (Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bear
Stearns, Morgan Stanley), kdy byla "povolena" paka (dluh vici Cistému kapitalu) zvySena na
40 %, ¢imz vznikl zcela novy standard ptjcek. Zakladajicim faktorem pro poskytnuti hypotéky
Jiz nebyla schopnost vypujcovatele splacet ptijcku, ale spise schopnost poskytovatele hypotéky
prodat ji tfeti stran¢, ktera ji sekuritizovala a déale prodala. Tento systém siln¢ rozdmychal
schodek amerického rozpoctu, coz podpofilo zadluzovani USA v zahrani¢i, tedy pfiliv
zahrani¢nich penéz na americky finan¢ni trh. S ohledem na to, ze vSe bylo podporovano
dlouhodobé nizkymi hodnotami inflace, nizkou urovni zhodnoceni kapitalu ve svété
podpofenou zna¢nymi objemy volné likvidity a s tim spojenou ochotou investorti podstupovat
vy$si rizika, je zfejmé, ze poptavka po produktech pfinasejicich vyssi zhodnoceni stale rostla.
Tento trend byl posilovan neutuchajicim zajmem akcionaiti bank, ktefi vyvijeli tlak na své

managementy.

14 Liber, Sheldon. SEC opens the gates and the world drowns [online]. AOL Inc., c2012, [cit. 2022-11-30].
Dostupne z: http://www.bloggingstocks.com/2008/09/18/sec-opens-the-gates-and-the-world-drowns/
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Hlavni pfic¢inou celé krize se ukazalo prasknuti nemovitostni bubliny v USA, kterd se
stala zasadnim faktorem jiz dva roky pted vypuknutim krize v obdobi 2005-2006. V té dobé jiz
nebylo mozné slepé nasledovat predstavu amerického snu, ktery zahrnoval vlastnictvi vlastniho
bydleni. Sazby hypoték v USA dramaticky vzrostly a splatky hypoték se staly razantn¢ vyssimi.
Diive sjednané hypotéky mély velmi nizké tiroky a snadno se ziskévaly, aniz by byla stanovena
pfili§ ptisna kritéria. Toto ovlivnilo i obecné mysleni americkych obcant, ktefi si osvojili Zivot
na dluh. Ackoliv trzni prostiedi nemohlo takovému navalu uvért dlouho odolévat, obycejny
obcan, ktery si vytvarel iluzi, ze si mize dovolit vSe, co si pieje, bez ohledu na své vlastni
finan¢ni zdroje, toto pfili§ nevnimal. Banky by v takovém prostiedi nemohly dlouho piezivat,
avSsak myslenka ziti na dluh byla vic nez jedna generace americkych obyvatel. Proto se
vytvofily rizné instrumenty, jako jsou CDO nebo MBS, které pomahaly financovat banky a
kopirovaly trendy cen nemovitosti a jejich uvért. Tyto programy byly vytvofeny s cilem ziskat
vysoké vynosy, avSak s sebou nesly i vysoka rizika. V té dob¢ vSak nikdo neuvédomoval, ze
nadhodnoceny trh nedosahuje hodnot uvért, které s nim byly spojeny.

Od roku 2007 zacala vlna odpistt bank. Jedna finan¢ni instituce za druhou zacala
oznameni série kvartalnich odpisi Spatné ocenitelnych nebo neprodejnych balikli avért.
Finanéni instituce se nahle ukézaly jako siln¢ pod-kapitalizované. S horsici se kvalitou svych
portfolii odepisovaly investicni banky kazdy kvartal miliardy dolard Spatnych aktiv a jejich
rezervy se dramaticky sniZovaly. Investofi byli pfekvapeni a uvédomili si, Ze akcie radoby
stabilnich finan¢nich instituci mohou byt casovanou bombou a zacali je hore¢né prodavat.
spiSe neschopnost stanovit redlnou trzni cenu. Doslo k rozpadu systému a snizeni ratingu.
Banky mély potiZe s likviditou a musely provadét rozsahlé prodeje aktiv, coz zplsobovalo
zhorsovani bilanci, pokles cen akcii, omezené poskytovani uvéri a zacinajici hospodaiskou
recesi. Navic byla aktivovana pfevazné za vypilijcené penize, coZ jeSt€ dale prohloubilo
nedostatek uvért. Kapital se ziskaval stale obtiznéji a draz, coz zpusobilo, Ze finanéni instituce
se snazily snizit své zadluZeni tim, Ze méné& pijcovaly. V této nejistoté zamrzly financéni trhy a
ekonomika se pomalu, ale jisté propadala do hospodarské recese. Americka centralni banka
byla v t¢ dobé mezi dvéma mlynskymi kameny. Zpomaleni ekonomického ristu by ziejmé bylo
vhodné podpofit nizkymi trokovymi sazbami, ale na druhou stranu hrozilo nemalé riziko
rostouci inflace a pftiliSného oslabeni kurzu dolaru. FED se rozhodl reagovat snizovanim své
diskontni sazby, coz vSak na finan¢ni a akciové trhy mélo pouze docasné kladny vliv a pad tak

nezadrzitelné pokracoval.
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4.2.1 Zikony

Americka vlada se pokousela prostfednictvim rtiznych pravnich ptedpisti a programu
prosadit socialngjsi systém. Prvnim zdkonem, ktery piispél ke krizi, byl Community
Reinvestment Act z roku 1977. Tento zakon, jehoz cilem bylo zabezpecit pravo na bydleni pro
vSechny, v podstaté¢ nutil banky, aby ptj¢ovaly penize lidem, kteti nebyli solventni, jako
naptiklad lidem bez zaméstnani nebo tém, kteti nebyli schopni splacet takové uvéry. Zakon byl
prosazen v obdobi rasové transformace v Americe a mé¢l bojovat proti rasové diskriminaci tim,
Ze odstranioval praxi tzv. redliningu, kdy banky znevyhodiovaly urcité regiony nebo etnické
skupiny, které nebyly schopné ziskat vlastni bydleni. Samotny zdkon vSak nezakazoval bankdm
odmitat pijcky kazdému, kdo si o né zadal. AvSak, pokud chtély banky fuzovat, musely
prokazat, Ze dodrzuji tento zékon. V roce 1995 byl zakon upraven, coz mélo za nasledek zvySeni
mnozstvi uvéra u financné nejslabsich. V roce 1997 se kancelar Billa Clintona rozhodla prosadit
sekuritizaci. Hlavnim cilem bylo zvysit pocet chudych lidi vlastnicich nemovitosti a nésledné
je integrovat do spolecnosti. Investi¢ni banka Bear Stearns se stala prvni, ktera se této myslenky
chopila jesté¢ v roce 1997. V roce 1999 administrativa Billa Clintona zrusila zdkon Glass-
Steagall Act z roku 1933, s nad¢ji, ze timto krokem se snizi procentudlni rozdil mezi bilymi a
jinymi etniky vlastnicimi domy.%®

,,Rasova diskriminace, neschopnost splacet, byla uzita jako argument pro rozsireni
viivu CRA. Zadny americky politik nemél dostatek odvahy, aby se postavil proti rasové linii
argumentace. Financni krize se po roce 2005 uz nedala zastavit. Dalsi a dalsi instituce,
nespadajici ani pod slabé garance CRA, se vrhly na neregulované trhy vydavani, sekuritizace
a prodeje toxickych hypoték. Lidé bez stalych prijmii a neschopni splacet dluhy byli vlakani do
nizkourokovych kontraktu po statisicich. Nizky dolar, levné penize a levné hypoték prilakaly i
zahranicni banky, investory a suverénni fondy,* charakterizuje tehdejsi poméry v USA Milan

Zeleny.®

15 Americkd  Hypote¢ni  krize.  Dictionary  [online].  [cit. = 2022-05-01].  Dostupné  z:

http://dictionary.sensagent.com/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD_krize 2007/cs-cs/
16 ZELENY, Milan. Geneze krize [online]. [cit. 29.4.2022]. Dostupné z:
http://www.milanzeleny.com/cs-CZ/stranky/1/-/0/70/geneze-krize
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4.2.2 Fiskalni politika USA

Po druhé svétové valce se v USA zacala vénovat intenzivni pozornost fiskalni politice.
Hlavnim cilem této politiky byly konkrétni zmény ve vladnich vydajich a dafovém systému,
aby vlada mohla investovat finance do odvétvi, kterd soukromy sektor témét nevyrabél. V
armad¢ byla provedena nejveétsi zmeéna, kdyz po utoku na Pearl Harbor USA zvysila vydaje z
ptedchozich 15 miliard dolarti na 36,2 miliardy dolarii s naslednym dal$im navySovanim v
dalsich letech. Mezi lety 1940 a 1943 se federalni vydaje zvysily o 885,3 %. V tom samém
obdobi se piijmy z dani zvySily pouze o 182 %. PfestozZe ptijmy z dani nebyly dostate¢né, mira
nezaméstnanosti postupné klesala z 14,6 % v roce 1940 na 9,9 % v roce 1941 a déle na 4,7 %

v roce 1942. V roce 1943 bylo procento nezaméstnanosti pouze 1,9.17

4.2.3 Monetarni politika USA

Federalni rezervni systém, zndmy také jako Fed, prosazoval expanzivni monetarni
politiku, coz znamenalo zvySeni mnozstvi penéz v obéhu. V obdobi mezi prosincem 1939 a
prosincem 1940 se penézni zasoba zvysila o 15,2 %. Nésledné od roku 1940 do 1941 vzrostla
o dalsich 13,9 %, od roku 1941 do 1942 0 26,2 % a od prosince 1942 do prosince 1943 0 24,4
%. Celkové v obdobi 1939 az 1943 se penézni zasoba zvysila 0 79,6 %. Diky této politice mohla
vladda rychle financovat valecné potieby a Fed nakupoval vladni dluhopisy jako soucast
monetizace federdlniho dluhu. Banky mohly pouze nakupovat kratkodobé dluhopisy
depozitnimi pljckami a s diskontem u Fed vznikaly dodatecné rezervy, které banky mohly

pouzit k uvérovym expanzim.

4.2.4 Realitni bublina a jeji rast

Jak jiz bylo zminéno, v obdobi kolem roku 2000 doslo k umélému nafouknuti cen
nemovitosti, coZ mé¢lo za nasledek, ze hodnota nemovitosti byla niz8i nez vyse hypoték, které
na n¢ byly poskytovany. Jinymi slovy, cena nemovitosti byla zvySena pouze spekulativnimi
machinacemi. Mezi lety 1997 a 2006 doSlo k nartstu cen o 124 %. V letech 1980 az 1997 se

ceny domu pohybovaly na rovni pfiblizné trojndsobku ro¢niho pfijmu domdacnosti. Po roce

Y SMILEY, Gene. Novy pohled na velkou hospodatskou krizi 2009. s. 130-132.
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2000 to byl jiz ¢tyfnasobek a v roce 2006 se blizil dokonce pétinasobku. Tento trend byl
vyhodou pro investi¢ni banky, které mohly vyuzit instrumenty jako CDO a MBS a propojit tak
své investi¢ni portfolio s trhem nemovitosti. Tento slozity fetézec prenasel rizika na koncové
drzitele aktiv po celém svéts. '8

Pocet prodanych nemovitosti v USA zacal rapidné riist poté, co klesly urokové sazby.
Avsak americkd ekonomika nebyla schopna pojmout takové mnozstvi ptjéek, coz vedlo k
problémtm. V obdobi po roce 2000 se trh vyvijel stabilné, pficemz rist prodeje nemovitosti se
pohyboval kolem 2 % a nebyly pozorovany zadné anomalie. Nicméné od roku 2002 se tempo
prodeje zacalo zrychlovat, coz ovliviiovalo chovani na trhu i ekonomiku. Riist poctu prodanych
nemovitosti a cen trval az do roku 2005, kdy ceny rostly 0 9 % ro¢né. Avsak ptijmy obyvatel
rostly jen o 6 %, coz naznacovalo, Ze tento trend nemiZe trvat dlouho. V té dobé¢ se zacala
rysovat realitni bublina, kterd se rozpadla na dvé ¢asti, bublinu novych a starych domt. Rist
poctu nove postavenych domi v obdobi mezi lety 2002 a 2005, oproti pfedchozim letim, byl
priblizn€ o 700 000. Vzhledem k primérné cené novych domu to ptedstavovalo ¢astku mezi
140 az 180 miliardami dolart. Tento obrovsky nartst mé¢l znacny dopad na chovani trhu, bank,
stavebnictvi a developer.*®

Po snizeni urokovych sazeb doslo k rapidnimu nardstu prodeje nemovitosti, ale
ekonomika USA nebyla schopna zvladnout takové mnozstvi ptijéek. Trh se vSak od roku 2000
vyvijel stabilné diky pozitivnimu vyvoji ekonomiky USA, coZ vedlo k naristu prodeje
nemovitosti kolem 2 %, coz odpovidalo ostatnim zavislym kiivkam. Avsak od roku 2002 zacalo
tempo prodeje nemovitosti riist, coz sice nebyl skokovy narust, ale byl dostate¢né citelny, aby
ovlivitoval ekonomiku a chovani na trhu. Tento trend trval az do roku 2005 a v t¢ dob¢ ceny a
pocty prodanych nemovitosti rostly pfiblizné o 9 % ro¢né. Bohuzel piijmy ob¢ant rostly pouze
0 6 %, takze tento trend nemohl byt udrZzitelny. V disledku toho vznikly dvé bubliny novych a
starSich domt. V pfipadé novych domi Ize jejich cenu relativné pfesné vypocitat, zatimco u
starS§ich domt to neni tak jednoduché, protoZe neexistuje zadné statistika nebo evidence
prodanych existujicich domt. Nicméné prodej existujicich domid v USA stoji zhruba
pétinasobek ceny stavby nového domu a trva obvykle dva roky, nez se zvyseni cen novych

staveb promitne do cen star§ich domii. Mezi lety 2004 az 2007 se odhaduje, ze se prodalo témér
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28 milioni nadhodnocenych starSich domi, coz by znamenalo bublinu ve vysi pfiblizné 600
miliard USD. Je nutné zdlraznit, ze se nejedna o finan¢ni ztratu, ktera by z ekonomiky zmizela,
protoze jeden obc¢an penize ztrati, ale druhy je zase ziska. Nicméné odhaduje se, Ze ekonomika
USA utrpéla ztratu v rozmezi 300-500 miliard dolarii a poskytovatelé spottebitelskych uvéri
nesou hlavni tihu této ztraty.

Pokud zahrneme oba typy bublin, jejich soucet dosahuje castky 450 az 650 miliard
dolarti. Nicmén¢, nemizeme pouze obvinit nejchudsi vrstvy obyvatelstva, které si pofizovaly
vlastni bydlenti, 1 kdyz si na né¢j nemohly dovolit. Stejny podil na problému méla i stfedni tfida.
Ta se Casto chovala podobn¢ a pofizovala si mnohem luxusnéjsi domy, nez si mohla skutecné
dovolit. Tito lidé se nakonec ocitli v jesté horsi situaci, protoze vyse hypotéky neodpovidala
cené nemovitosti, takZze nemohli prodat svlij dim, aby splatili svlij uvér a ptesté¢hovali se do
levngjsiho domu.?!

Podobné¢ jako v minulych situacich, vlada se opét zaméfila na spekulanty jako hlavni
puvodce nebo alespont prohloubitele celé krize. Tyto spekulanty a nemovitostni bubliny Ize
rozdelit do dvou skupin. Za prvé, byli to profesionélni spekulanti, kteti byli dobfe obeznameni
s celym systémem rostoucich cen nemovitosti a ivérit na né. Jakmile ceny akcii souvisejicich s
Dot-com bublinou zacaly klesat, zacali aktivné hledat investi¢ni fondy v trhu s nemovitostmi.
Tito spekulanti poté rychle opustili trh s obrovskymi zisky. Michael Lewis vysvétluje, ze "bylo
to jako klasické pojisténi, ale s jednim rozdilem, majitel swapu na daném aktivu nemusel byt
zaroven vlastnikem tohoto aktiva".?2

Podobné jako v minulych krizich, 1 v této situaci laka zdanlivé nenaro¢nd a nebezpecna
situace nové investiéni nadSence, kteti se na trzich nemaji Zadné zkuSenosti. Tyto novacky
pfitahuje dlouhodoby trend riistu cen nemovitosti a mylné presvédceni, ze hodnota nemovitosti
se s ¢asem neustale zvySuje. Toto mylné piesvédceni v kombinaci s rostouci poptavkou po
nemovitostech vedlo mnoho investicnich novacki k tomu, aby nakupovali nemovitosti pouze
jako spekulativni investici, coz dale piispivalo ke zvySeni cen na trhu s nemovitostmi. Podle

Nérodni asociace obchodnikil bylo vice nez 23 % nemovitosti zakoupenych ¢isté z investi¢nich
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ucelti a priblizné 13 % bylo zakoupeno jako druhé domy, bez umyslu pronajimat je. Tyto
nemovitosti byly nakupovany s cilem spekulativniho zisku z budouciho ristu cen, ¢asto byly
prodavany nékolikrat pied tim, nez je koupili majitelé, ktefi si chtéli nemovitost skute¢né
obyvat. S postupujicim ¢asem a neustale rostoucim trhem s nemovitostmi zacali i bankovni
odbornici nabyvat presvédceni, ze hodnota nemovitosti skuteéné neustale roste, a proto se stale

vice vystavovali riziku tim, ze poskytovali Gvéry klientim, kteti neméli dostate¢nou bonitu.

42,5 Dot-com

Vyse jsme se zminili o tzv. Dot-com bubling, ktera se vytvoftila v 90. letech 20. stoleti s
nastupem internetu. Bohatsi a kapitalove silnéjs$i spolecnosti véfily v tento novy produkt a
vsdzely na néj velké investice, s o¢ekavanim vysokého zisku v kratkém Case. Pro tyto investice
se hojné vyuzivaly emise cennych papir. Akcie téchto spolecnosti ziskaly mnoho investori a
diky poptavce na trhu se jejich ceny rychle zvysily do neskuteénych vysin, prestoze jejich
skutecna hodnota byla o mnoho nizsi. Nicmén¢ névratnost investic se ukézala jako nespravna
a mnoho investorl skon¢ilo se ztratami. Jako v pfipad¢ kazdé bubliny, kdyz se pfili§ nafoukne,
tak praskne. Tak se stalo i s Dot-com bublinou. V uréitém okamziku byli investofi a firmy
nuceni z trhu odejit, nékdy 1 se ztratou, protoze pokracovani v téchto investicich uz nebylo
udrzitelné. Mnoho firem muselo po tomto odchodu ukoncit sviij podnikatelsky zdmér nebo
restrukturalizovat své spole¢nosti.?

Nasledné se Fed snazil v nékolika letech sniZovat urokové sazby, aby usnadnil lidem a
firmam ptistup k financim. Toto vSak zpisobilo potize s platebni bilanci USA, kdy nizké sazby
vedly k deficitu rozpoétu USA, ktery v roce 2004 dosahl ¢astky 605 miliard dolarti. Toto bylo
spojeno s odlivem portfoliovych investic z USA. Aby tomu Fed zabranil, rozhodl se v poloviné
roku 2004 zacit zvySovat Grokové sazby u hypotecnich uvért, které mély variabilni troceni.
Nakonec zacaly stoupat sazby 1 u jiZ uzavienych hypoték. Po roce a ptl, tedy na zacatku roku
2006, sazby dosahly az 4,5 % a v ¢ervnu se stabilizovaly na hodnoté 5,25 %, coz opét piilakalo
investory a jejich investice. To v§ak mélo negativni dopad na urokové sazby hypotec¢nich uvéri.

Domacnosti byly schopny tato zvySeni Urokli zvladdnout kratkodobé, ale z dlouhodobého
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hlediska nebylo udrzitelné takto vysoké tiroky. To nakonec vedlo k platebni neschopnosti nebo

ukonéeni uvérd a zvyseni pocétu lidi bez domova.?
4.2.6 Snadné podminky pro ziskani Gavéru

Velmi nizké urokova mira podporovala pfilis velké zadluZzovani. Mezi roky 2000 a 2003
klesla postupné z 6,5 % na 1 %. Tento timyslny pokles urokovych sazeb byl snahou centralni
banky zmirnit dopad Dot-com bubliny na firmy. Dal$im faktorem bylo zvySeni schodku
rozpoctu v letech 1996 az 2004 o 650 miliard dolard, coZ znamenalo nartst ze 4,3 % na 5,8 %
HDP. Pro udrzeni rovnovahy platebni bilance bylo nutné¢ kompenzovat schodek bézného uctu
piebytkem investi¢niho uctu. To vedlo k velkému toku finanéniho kapitalu do USA, aby mohly
pokryt svou extrémni spotfebu. Hlavnimi véfiteli USA se staly rozvijejici se asijské ekonomiky
a zemé& vyvazejici ropu. V reakci na to centralni banka zvysila urokové sazby v letech 2004 az
2006, coz zptsobilo problémy majitelim nemovitosti. Toto obdobi se nazyva "Uvérova
exploze", kdy se zadluzovani Americant zvySilo mnohem rychleji nez ekonomicka aktivita. V
70. letech dosahla celkova mira zadluzeni 1,5nasobku ro¢ni ekonomické aktivity (HDP). Do
roku 1985 se to zvysilo na dvojnasobek HDP a do roku 2005 byla celkova mira zadluZeni témét

3,5nasobkem celonarodniho HDP.
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Graf ¢. 1. Vyvoje nesplacenych hypotécnich uvéra.
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4.2.7 Systémové nastaveni bankovniho trhu

Jednim z hlavnich divodi hypotecni krize bylo $patné nastaveni celého odvétvi a
nedostate¢na regulace bank a bankovniho dozoru. Systém se totiz vzdal kontroly nad
bankovnictvim a misto toho se snazil regulovat a spojovat banky se statnimi z4jmy. To vedlo k
tomu, Ze banky nemély dostate¢nou motivaci dodrzovat principy, které jsou klicové pro jejich
dlouhodobé fungovani na trhu.®

Banky jsou povinné dodrzovat kapitdlovou piiméfenost a pravidla obezietného
podnikani, coZ znamend, ze centradlni banka urCuje pomér mezi vlastnim kapitdlem a
poskytnutymi uvéry v aktivach banky, aby se predeSlo nedostatku likvidity. Banky mohou
poskytnout jen tolik avéra, které neohrozi jejich existenci v krizové situaci. Pokud se banka
dostane na tento pomér, mize poskytovat Uveéry pouze za predpokladu navySeni vlastniho
kapitalu, coz je velmi ndkladné. Proto se banky casto uchyluji k sekuritizaci, coZ znamena

slouceni pohledavek z uvért do baliku, ktery se proda nebankovni instituci (special purpose
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vehicle), coz umozni bance uvolnit kapital pro dalsi piijéovani a ziskat penize. Special purpose
vehicle pak vydava obchodovatelné cenné papiry (CDO) na budouci cash-flow z Gvérovych
balikl, které jsou pfid€leny ratingem a umistény na finan¢ni trh investicnimi bankami pro
investory. Banky vytvafeji z poskytnutych avéra strukturované finan¢ni nastroje, nikoli je
nejsou povinny drzet ve svych rozvahach. Tento systém ma pro banky mnoho vyhod, jako je
pfesunuti rizika na investora, uvolnéni kapitdlu pro dalsi expanzi a mensi tvorba rezerv. Hlavni
nevyhodou sekuritizace je pro investora fakt, ze transformované pohledavky jsou prakticky
nedobytné. Pii pouzivani sekuritizace americkymi bankami se subprime hypotéky seskupily do
schopnost prodat uvér dale, nez schopnost klienta splatit ivér. Banky vytvarely a prodavaly
strukturované derivaty pomoci specializovanych firem, které zapojily investi¢ni banky,
investi¢ni a hedgeové fondy do dalSiho prodeje. Ratingové agentury Spatné odhadly hodnotu
téchto balic¢ku a pritadily jim vysoky rating, coz vedlo k prodeji té€chto balicki a rozsiteni krize
do celého svéta. Sekuritizace se tak stala nejen pfi¢inou financni krize, ale i predmétem kritiky
a diskuse o tom, jaké zmény v regulaci finan¢niho trhu jsou potifebné. Mezi navrhy na zménu
patii naptiklad zptisnéni ratingovych agentur a regulace prodeje strukturovanych financnich
produktti. Dal§im problémem, ktery se objevil v souvislosti se sekuritizaci, bylo riziko
nesouladu zajmu. Banky totiz Casto prodavaly tyto strukturované produkty svym zakazniktim,
aniz by je tyto zakazniky dostatecné informovaly o rizicich spojenych s témito produkty.
Nékteré¢ banky dokonce tajily informace o kvalité aktiv, které byly v téchto produktech
obsazeny. To vedlo k tomu, Ze néktefi zdkaznici utrp€li znacné ztraty, zatimco banky si na tom
vydélaly. Tyto praktiky byly kritizovany jako nepoctivé a neetické. V soucasné¢ dobé jsou
regulace a dohled nad finan¢nim trhem v mnoha zemich vyrazngji posileny. To zahrnuje
napiiklad zavedeni novych pravidel pro kapitdlovou pfiméfenost bank, zpifisnéni regulace
ratingovych agentur a zavedeni novych pravidel pro prodej strukturovanych finan¢nich
produktt. Tyto kroky maji za cil predejit opakovani krize, ktera byla zptsobena sekuritizaci a
dal§imi faktory.?®

Béhem tohoto procesu se vyuzival tzv. pakovy efekt, coz znamen4, ze se na investice
pouzival kratkodoby dluh. Pfedpokladdané snizZeni rizik diky sekuritizaci vedlo k masivnéjSimu

investovani, coz dale zvySovalo pakovy efekt. Banky se snazily udrzet si sviij podil na trhu pfi
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velké konkurenci v oboru a vyuzivaly moznosti sekuritizace, coz vedlo k nizsi kontrole bonity
klientd. Navic kvuali konkurenci zacaly nabizet rGzné vyhodné uvéry, kde klient platil
zvyhodnénou sazbu pouze prvni rok nebo dva, ¢imz obesSel ovéfeni bonity. Diky poklesu zajmu
a snizeni pravnich prekdzek se zaCaly rozSifovat nejen subprime hypotéky, ale také uvéry
NINJA.?

DalSim systémovym problémem je, Ze prodejci hypoték jsou placeni provizemi piimo
za prodej hypotecnich uveért. To v situaci, kdy finan¢ni instituce snizily kontrolu nad bonitou
klientti, vedlo k tomu, Ze prodejci se snazili prodat hypotec¢ni uvér jakémukoli zdkaznikovi,

ptestoze védeli, ze klient nebude schopen splnit své zavazky.

4.2.8 Nespravné ohodnoceni rizika

Hodnoceni rizika zahrnuje také pozadovanou kompenzaci za tato rizika, kterd se
investorim nabizi formou uroceni nebo poplatkli. Nicméné trh nedokézal z riiznych divodi
spravné zméfit rizika spojend s novymi instrumenty jako jsou MBS a CDO a uvédomit si jejich
dopad na stabilitu finan¢niho systému. Nadhodnoceni téchto instrumenti vedlo k obrovskym
ztratam, které mély dramaticky dopad na bilance bank po celém svéte a donutily je operovat s
minimalnim kapitadlem. DalSim pfikladem je nedostatecné porozuméni oceflovacim modelim
pro CDS, coZ se naptiklad vymstilo pojistovné AIG, kterd byla v roce 2008 podpotena 180
miliardami dolart z pen&z dafiovych poplatnikii. Casto se hovoii o nepiehlednosti a sloZitosti
aktiv, které pfispély k vzniku globalni finan¢ni krize. Nicméné je dulezité se ptat, kdo nese
odpovédnost za piijimani premrs§ténych rizik. Subjekt zalozeny na ekonomickych principech
by nem¢l investovat do aktiv, kterd nedokaze spravné ocenit, pochopit a uvédomit si riziko,
které s nimi souvisi. N&ktefi lidé poukazuji na vliv tzv. "firemnich psychopati" 28

Kviili masivnimu rozvoji stinové ekonomiky byl finanénim ustaviim nutny systémovy
pfehodnoceni pojisténi rizik. Mezi finan¢nimi institucemi dos$lo k uzavirani dohod o sméné
uvérového selhani tzv. Credit default swap (CDS). Tento swapovy kontrakt se zavazuje, ze
kupujici bude pravidelné platit prodavajicimu urcitou ¢astku a prodavajici bude rucit za ztraty

v piipadé kreditni udalosti referen¢niho emitenta a nesplaceni zavazkll vyplyvajicich z
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podkladového aktiva. Prodejce plati poplatky a kupujici hradi ztraty v piipad¢é nesplaceni
zavazkl. CDS umoziuje kupujicimu pojistit se vii¢i kreditnimu riziku, aniz by vlastnil bazicky
instrument zatizeny kreditnim rizikem. Na rozdil od klasického pojisténi umoziuje ucetni
vykazovani CDS jejich trzni hodnotou, coz umoziiuje pouziti CDS jako spekulativniho
néstroje.?

V bteznu 2007 se objevily zpravy v americkych médiich o Spatnych hypotecnich
uvérech, coz byl poprvé, kdy se vefejnost dozvédéla o problému. Nicméné politicti
predstavitelé statu odmitli tuto situaci pripustit a byli uklidinovani statistikami o hospodarském
ristu a nizké nezaméstnanosti. Proto nebyla pfijata zddna vyznamna opatieni po dobu dalSich
tf az Styf mésict.>

Az na konci Cervence roku 2007 se naplno projevil nedostatek likvidity u fonda
rizikového kapitdlu. Tehdy kapitalové trhy, zejména ta cast, ktera se zabyva rizikovymi
dluhopisy odvozenymi od rizikovych hypoték cestou sekuritizace, zacala pocitovat prvni
naznaky paniky. Investofi neméli ponéti, kde vSude mohou byt rozmistény Spatné tvéry,
protoze se do té doby o to nikdo potddné nezajimal. Bankovni instituce zacaly pracovat s
ptedpokladem, Ze tyto uvéry mohou byt kdekoli, coz vedlo ke ztrat¢ divéry ve finan¢ni trhy a
investofi se zacali vyhybat riziku jako celku, coz mélo negativni dopad na hodnotu rizikovych
investic. Tento trend se vSak projevil 1 u investic, které nemély Zadnou spojitost s americkymi

hypotékami.!

4.2.9 Problémy velkych investi¢nich bank

Nasledné bylo zjisténo, ze dluhové obligace CDO byly ve velké mife zaclenény do
portfolii vyznamnych finan¢nich instituci po celém svéte. Tyto banky byly Casto kritizovany za
pfiliSnou touhu po zisku za kaZzdou cenu a projev velkého riskovani. Obchodovani mezi
bankami se stalo béZnou praxi, coz dale posililo propojenost celého trhu. Pro ilustraci, investi¢ni
banka Lehman Brothers poskytla tvér klientovi, ktery nebyl schopen splacet vysokou
hypotéku, protoze naptiklad manZel nemél stdlé zaméstnani a manzelka byla na matetské

dovolené s détmi. Banka nabidla lakavy tirok na hypotéku, coz ziskalo klientiv zdjem. AvSak
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po nékolika letech vyprSel nizky urok a splatky se zvysily, takZze klient se stal neschopnym
splacet Givér. Banka potfebovala finan¢ni kapital k vyplaceni klientiim, kteti u ni méli fondy a
dalsi penézni prostfedky ulozené. Klienti se snazili ziskat své penize zpét, coz vyvolalo paniku
na trhu. Banka vSak nebyla schopna vymahat penize od klientt, kteti méli uvér. K tomu vSemu,
kazdy avér musel byt pojistén. Zde vstoupila do hry investi¢ni pojistovna AIG, kterd témét
bezhlavé pokryla tyto Gvery, a tim se také dostala do insolvence, protoze lidé, ktefi nesplaci
uver, nesplaci ani jeho pojisténi.

Dnes jsou mnohé banky stale zranitelné kviili ptitomnosti infikovanych cennych papirt
v jejich bilancich. Po dob& obrovskych ziskli a ristu je nutné, aby finan¢ni sektor prosel
obdobim konsolidace a oddélil zrmo od plev. Nejvétsi problémy doposud zazival bankovni
sektor v USA, ktery byl siln¢ deregulovan a propojen prostiednictvim riznych balicki avért a
pojistek, které byly prodavany dokonce i pies vice bank. Kdyz se pak jedna banka zhroutila,
zpusobilo to Casto ztraty i pro ostatni. Tento fakt se vnimal jako obrovsky problém, zejména pti
padu prvnich bank. V ur¢itém okamziku kazdy investor chtél co nejdiive prodat akcie
finan¢niho sektoru, aby se vyhnul tomu, aby se jeho akcie proménily v bezcenné dolary. Dalsi
finan¢ni instituce mély také problémy, coz ptispélo k vzniku finan¢ni krize.

Hedgeové fondy se zacaly snazit najit nedostatek likvidity, coz vedlo k vyraznému
nartistu kratkodobych trokovych sazeb. Trhy komer¢nich cennych papirti se zcela otféasly a
jako reakce na to Fed a Evropska centralni banka zacaly aktivné injektovat likviditu na trhy a
dale sniZzovat urokové sazby. Nicméné banky po celém svété, véetné USA, EU, Japonska a
Austrélie, zacaly koncit. Od pocatku krize se stovky bank zhroutily nebo byly nuceny byt
prevzaty, ale konecné statistiky stale nejsou k dispozici. Podle Federalniho ufadu pro pojisténi
vkladii (FDIC) v USA se pocet bank, které krachovaly nebo byly nuceny byt pievzaty, v
dasledku krize postupné zvySoval. V roce 2009 to bylo vice nez 140, v roce 2010 to bylo 157
a od zacatku roku 2011 do kvétna dalSich 40 bank. Situace v bankovnim sektoru se stale
neustalila, ackoli se v posledni dob& objevuje vice mensSich instituci s majetkem do jedné
miliardy USD, které krachuji, zatimco velkym bankam se podafilo efektivnéji a rychleji ozivit
své hospodateni.

Béhem rostouci ekonomické krize vlady mnoha zemi rychle sestavily podptrné balicky,
které¢ mély okamzité pomoci bankovnimu sektoru. Tyto balicky obvykle obsahovaly velké
mnozstvi finan¢nich prostiedkti, které stabilizovaly trhy. Vedouci pfedstavitelé eurozony
poskytli zdruky na podporu likvidity bankovniho sektoru a slibili, Ze poskytnou finan¢ni injekce

vSem bankam, které to budou potiebovat. Zatim vSak neni jasné, jaky bude vliv téchto
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intervenci na budouci vyvoj ekonomiky a do jaké miry pomohou situaci stabilizovat. Pokud
centralni banky budou nadale poskytovat kapital komerénim bankam a snizovat urokové sazby,
ovlivni to zejména cenu a dostupnost uvérti. Avsak jakmile ekonomické subjekty zjisti, ze
zdroje nejsou tak velké, jak se zdalo, a Ze nové investice nejsou kryty usporami, ale pouze
pené¢zi, mohou se Urokové sazby opét zvysit. Investicni projekty, které by nebyly ziskové pfi
vyssich sazbach, mohou selhat a banky se mohou dostat do dal§ich, mnohem vétSich problémd.
Zatézove testy ukazaly, Ze banky nemaji k dispozici tolik kapitalu, kolik byly schopny ptijcovat,

ani tolik, kolik budou potifebovat v budoucnosti.

4.2.10 Bear Stearns

Bear Stearns Companies, Inc. byla globalni investi¢ni banka se sidlem v New Yorku,
ktera se stala prvnim varovnym signalem celosvétové krize. V roce 2008 se banka ocitla na
pokraji bankrotu a po pil roce boje byla nakonec odkoupena spole¢nosti JP Morgan Chase,
ktera se zamétuje na obchodovani s hypote¢nimi uvéry na kapitalovych trzich. Bear Stearns
byla v letech pted krizi velmi aktivni v obchodovani s cennymi papiry, které zahrnovaly rtizné
aktiva. V tomto konkrétnim ptipad¢€ vSak vétSina aktiv byla smési dobrych i Spatnych, pficemz
podstatnou cast téch Spatnych tvotily podiadné hypotéky. Tento fakt postupné snizoval divéru
investorl na trhu, zvySoval zavislost banky na vlastnich akciich a samoziejmé vedl k poklesu
cen téchto akcii s rostouci nervozitou na trhu. V bfeznu 2008 poskytla americka centralni banka
zachranny bali¢ek banky Bear Stearns, kterd byla jiz v tézké situaci. Tyto finance vSak
nedokazaly zvratit jeji neustaly propad, a tak byla nakonec odkoupena spolecnosti JP Morgan
Chase za 10 dolart za kus, coZ bylo mnohem méné neZ odhady, které se pohybovaly pouhych
2 dolart. Cena akcii rok ptredtim byla nad 130 americkych dolarti za kus. Bear Stearns se tak

stala prvni bankou, ktera nedokazala pieZit neodvratné se bliZici krizi.*?

4.2.11 Fannie Mae a Freddie Mac

Fannie Mae a Freddie Mac ziskaly sviij nazev spojenim slov Federal National Mortgage

Association a Federal Home Loan Mortgage Corporation. Tyto organizace byly vytvoieny

32 Bear Stearns. Investopedia [online]. [cit. 2023-11-28]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/b/bear-

stearns.asp
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vladou s cilem nakupovat hypotéky a financovat je vydavanim hypotecnich zastavnich listt.
Obé spolec¢nosti se vSak ocitly v zadvaznych problémech a muselo jim byt poskytnuto finan¢ni
zabezpecCeni. Byla nad nimi vyhlaSena nucend sprava. Pokud by tyto dvé gigantické instituce
zkrachovaly, spadly by s nimi tisice dalSich spole¢nosti, které jsou s nimi spojeny v milionech
transakci. To by vedlo ke znacnému poklesu ekonomiky, vysoké nezaméstnanosti a ztraté

kreditniho ratingu AAA pro americkou vladu.*

4.2.12 Lehman Brothers

Lehman Brothers Holdings Inc. byla jedna z nejvétSich americkych investi¢nich bank,
zalozena v roce 1850. Tato banka s globalnim ptisobenim a sidlem v New Yorku se zabyvala
investicnim 1 soukromym bankovnictvim. Lehman Brothers byla jednou z bank, které vazné
postihla krize na americkém trhu s nemovitostmi. Dne 15. zaii 2008 banka oznamila, ze bude
pozadat o ochranu pred véfiteli, ¢imz vytvoftila rekordni bankrot v americké historii. V jarnich
meésicich roku 2008, po padu Bear Stearns, se ocekavalo, ze banku Lehman Brothers postihne
podobny osud. AvSak v té¢ dob¢ banka vykazala zisk téméf pil miliardy americkych dolart, coz
bylo v porovnani s ostatnimi bankami necekanym uspéchem. To byl jiz 55. kvartal v fadé, ktery
skoncil v plusovych hodnotiach. Nasledn¢é se ale v druhé poloviné roku 2008 zacal plné
projevovat problém s nabizenim rizikovych hypoték. Stav trhu s témito hypotékami postupné
vedl k poklesu cen akcii Lehman Brothers o 73 % za rok 2008. Dne 9. ¢ervna 2008 banka
oznamila ztratu ve druhém kvartalu roku ve vysi 2,8 miliard dolard. To vedlo k rezignaci
prezidenta a provozniho feditele firmy Joea Gregoryho. Novym prezidentem se stal Bart
McDade, ktery do firmy ptivedl byvalé zaméstnance, které Gregory vyhodil kviili jejich mélo
riskantnimu pfistupu. V srpnu 2008, kratce pfed oznamenim stavu po tfetim kvartalu, Lehman
Brothers oznamili, Ze maji v planu propustit 6 % svych zaméstnanct (tj. 1500 lidi). Dne 22.
srpna Korea Development Bank ozndmila, Ze mé4 zdjem o ndkup Lehman Brothers. Avsak,
nakonec se od této akvizice upustilo, protoze Korejci neshledali banku dostatecné zdravou a s
fungujici strukturou, zejména v oblasti hypoték. Datum 11. zaii se zda byt pro USA nest’astnym,
protoze praveé téhoz dne Lehman Brothers oficidlné ozndmili, Ze hledaji kupce, prestoze tento
fakt dlouho popirali. Banka hledala potencialniho kupce po delsi dobu, avSak nakonec se Zadna

finan¢ni instituce neodhodlala koupit Lehman Brothers a tak skoncila v bankrotu. Tento bankrot

33 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi, Evropa na cesté do neznama, s. 70-71.
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mél velky dopad na globalni ekonomiku a pfispél k vypuknuti finan¢ni krize v roce 2008.
Lehman Brothers byla jednou z nejvétsich bank v USA a méla vyrazny vliv na globalni finan¢ni
trhy. Jeji krach vedl k problémim mnoha dalSich finan¢nich instituci a ztrdtdm mnoha
investord. To zpisobilo velky hospodaisky pokles a mnoho zemi se dostalo do recese. Piibch
banky Lehman Brothers je jednim z nejznamé;jsich piiklada toho, jak velky bankrot mize mit

devastujici dopad na celou svétovou ekonomiku.®*

4.2.13 Northern Rock

V dobg, kdy se finan¢ni systém USA hroutil jako domecek z karet, mnohé instituce mély
problémy s nedostatkem likvidity a propadaly do insolvence. Prvni bankou, ktera se s touto
situaci potykala, byla Northern Rock. Vzhledem k tomu, Ze banka upadala do vaznych
finan¢nich problémi, pozadala britskou centralni banku o pomoc v hodnoté vice nez 4 miliardy
liber. 1 pfesto, ze byla vefejnost ujistovana, ze banka neni v insolvenci, ale pouze trpi
nedostatkem likvidity, lidé témto informacim nevéfili a hromadné zacali stahovat své vklady.
Banka se tak potykala s prvnim bankovnim krachem v zemi od 2. svétové valky. Objem
vybranych vkladi dosahl téméf 6 miliard liber a hodnota banky klesla o 26 %. Na tento pokles
reagovaly vSechny evropské burzy. Az kdyz se britskd vladda zarucila za vklady v bance
Northern Rock, vzrostla hodnota akcii 0 10 %, aviak t¥i dny na to opét klesla o 31 %.%°

V roce 2008 byla banka znarodnéna a v roce 2012 prodana spole¢nosti Virgin Money,

patfici do skupiny Virgin Group.%

4.3 Pocatek v hypotecni krizi

Ekonomické nebo také jinak hypotecni krize v roce 2008 tvrd¢ zasahla cely svét a znacné
se podilela na zméné politické scény v nasledujicich letech. Jeji vliv miizeme pozorovat az do

sou¢asnosti, kdy v mnoha zemich, a to i v Ceské republice umoznila krize vstup novym

3 Lehman Brothers. NY Times [online]. [cit. 2023-11-25]. Dostupné z
https://www.nytimes.com/2008/09/11/business/11lehman.html
% DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize, s. 304.

% Northern rock. BBC [online]. [cit. 2023-11-28]. Dostupné z: https://www.bbc.com/news/business-41229513
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politickym subjektim na nejvyssi scénu. O tuto skutecnost se opiraji i tviirci dokumentu
,Tentokrat je to jinak*.>’

V obdobi let 2004 az 2006 zacal Federalni rezervni systém (Fed) reagovat na vyvoj trhu
postupnym zvySovanim urokovych sazeb. Nejprve byla sazba zvySena z 1 % na 3 % a pozd¢ji
az na 5 %. Nasledn¢ Fed zvysil sazbu na 5,25 %, i pfestoze zajem o hypotéky klesal. Fed se
obaval vysok¢ inflace, avSak tento faktor se nakonec neprojevil. Postupné zvySovani urokovych
sazeb nakonec zpusobilo, ze standardni pevna sazba na tficet let doséhla az 6,5 %, coz vedlo k
utlumu zajmu o hypotéky a zpomaleni rychlosti prodeje nemovitosti. Primérné doba prodeje
nemovitosti se z Ctyf mésict pred rokem 2006 dostala az na deset mésict. To vedlo k ukonceni
rustu cen nemovitosti, protoze lidé jiz nebyli ochotni kupovat v tak nejisté dobé nemovitosti a
zadluzovat se. Brzy poté zacali mit problémy se splacenim Uvérl i nejméné bonitni klienti.
Panika na trhu se rozsifila, kdyZ nesplaceni vérti ovlivnilo 1 klienty, ktefi méli uschované
finance a fondy v bankéch. Tyto banky si nemohly dovolit vyplacet takové Castky a lidé se
museli omezit ve svych vydajich, coz ovlivnilo nejvétsi tvotitele DPH v Americe, jako jsou
automobilky a vyrobci elektronickych zaiizeni.®

V roce 2007 se v USA objevila krize na hypote¢nim trhu, kterd méla negativni vliv na
celou ekonomiku zemé. Vysoké splatky hypotecnich uvérti a rostouci pocet lidi, ktefi je
nesplaceji, vedly k masivnimu zabavovani nemovitosti, coz zpisobilo pokles cen a zna¢né
ztraty bank. Tento stav se jesté zhorsil kvili nedostatecnému zajmu lidi o koupi nemovitosti,
obavam z nezaméstnanosti a dal§imu sniZeni cen. Systém hypotecnich uvérti v USA funguje
odli$né€ nez v Evropég. Banka je vlastnikem nemovitosti a lidé se stavaji vlastniky aZ po Gplném
splaceni Uvéru. Tento systém je pro banky riskantni, zejména kdyz dojde k poklesu cen
nemovitosti a ztraty nelze dostatecné pokryt. V roce 2007 hromadné zabavovani nemovitosti
vedlo k ptevisu nabidky nad poptavkou, coz dale snizilo ceny a zpusobilo velké ztraty bank.
Banky se snaZily nemovitosti prodat, ale s velkym mnoZstvim neplati¢li se nedokazaly
dohodnout na novych splatkovych planech. Celkové lze fici, Ze krize na hypotec¢nim trhu v roce
2007 méla zna¢ny dopad na celou ekonomiku USA a ukdzala, jak rizikové muizZe byt
financovani nemovitosti pomoci hypote¢nich Gvérti, zejména kdyZz dochazi k poklesu cen

nemovitosti. Banky zacaly nabizet mnoho domt na trhu s nemovitostmi, aby minimalizovaly

ST REINHART, Carmen M. a ROGOFF, Kenneth S. Tentokrdt je to jinak: osm stoleti financni posetilosti. 2013. s.
174.
3% Americkdi  Hypoteéni  krize.  Dictionary  [online].  [cit. = 2022-05-01].  Dostupné  z:
http://dictionary.sensagent.com/Americk%C3%A1_hypote%C4%8Dn%C3%AD_krize_2007/cs-cs
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své ztraty. Tyto kroky vedly k dalsimu poklesu cen a zvySeni po¢tu zabavenych domt, coz
vytvotilo spiralu neplaticstvi a prodeji domi a mélo vyrazny dopad na americky trh s
nemovitostmi a ekonomiku celkové. Tento stav zpiisobil globalni finan¢ni krizi, ktera postihla
mnoho zemi a méla dopad na celosvétovou ekonomiku. Hlavni pfiCinou krize byla Spatna
hypote¢ni politika a rizikové hypotecni uvéry, které byly poskytovany osobam s
nedostateénymi piijmy na splaceni uvéru. Tento problém byl zhorSen spekulolvanim. Krize na
hypote¢nim trhu v USA v roce 2007 byla ptredzvésti celosvétové financni krize, ktera
nasledovala. Tato krize méla zasadni dopad na ekonomiku mnoha zemi a vedla k
celosvétovému poklesu akciovych trhii a dalSich finanénich trhi. Celosvétova finan¢ni krize
ukézala, ze ekonomika je navzajem propojena a ze krize v jedné zemi miize mit dopad na
celosvétovou ekonomiku. Po celosvétové financni krizi se mnoho zemi snazilo ptijmout
opatieni, kterd by zabranily podobnym krizim v budoucnosti. Mezi tato opatfeni patiilo zlepSeni
regulace finanéniho sektoru, posileni kapitdlovych pozadavka pro banky a zavedeni novych
finan¢nich nastroji pro minimalizaci rizik. Tyto opatfeni pomohly zabranit dalSim finan¢nim
krizim a stabilizovaly finan¢ni trhy. Nicméné&, pfestoZze byla mnohé opatieni piijata, stale
existuji rizika, kterd by mohla vést k dal§im finan¢nim krizim. Mezi tato rizika patii naptiklad
vysoka uroven zadluzeni v nékterych zemich, spekulativni investice a pouzivani slozitych
finan¢nich nastrojui. Je dilezité, aby se vlady a regulatory financniho sektoru dale snazily
minimalizovat rizika a zajistit stabilitu finan¢nich trhl. Celkové lze tedy fici, Zze krize na
hypotecnim trhu v USA v roce 2007 byla jednim z nejvétSich piikladii selhani finanéniho
systému v moderni historii a ukédzala na to, jak dulezité je zajistit stabilitu finan¢nich trhii a
minimalizovat rizika.*

Na zacatku se predpokladalo, Ze se krize sama viceméné stabilizuje. AvSak na podzim
roku 2007 bylo jiz ziejmé, Ze hypotecni krize ptertstd v krizi likvidity. Spolu s rostoucim
poctem lidi, kteti nebyli schopni splacet své hypotecni tvéry, vedlo to Federdlni rezervni
systém (Fed), centralni bance USA, k reakci, kterda méla problém vyfeSit snizeni zékladni
urokové sazby. Cilem bylo snizit urokové sazby hypotecnich uvérd a pomoci lidem s
variabilnim Grokem. Nicméné banky nebyly ochotny radikéIné sniZzovat své urokové sazby, coz
vedlo k tomu, ze lidé stale nebyli schopni své uvéry splacet. S asem se krize rozsitila i do

jinych oblasti ekonomiky, coz zpusobilo propad na burzach. Banky se snazily problémy

3 Americkdi  Hypoteéni  krize.  Dictionary  [online].  [cit.  2022-05-01].  Dostupné  z:
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utajovat, ale nedivéra mezi finanénimi institucemi stale rostla. Nakonec se krize vyhrotila v
celosvétovou hospodarskou recesi, kterd trvala né€kolik let. Behem ledna se nckteré burzy
dokonce propadly o 25 procent.*

Hypotecni krize, ktera vyvolala celosvétovou financni krizi, méla vyrazny dopad na celou
svétovou ekonomiku. Krize vznikla v USA v druhé poloving prvni dekady 21. stoleti, kdy ceny
nemovitosti vyrazné narostly a byly poskytovany hypotéky bez dostatecného zabezpeceni. Tyto
hypotéky byly poté baleny do finan¢nich produkta, které se prodavaly po celém svété. Kdyz se
v roce 2007 mnoho hypoték zacalo nesplacet a mnoho domécnosti nebylo schopno splacet své
dluhy, zacal se zvySovat pocet foreclosures a klesat hodnota nemovitosti. To mélo dopad na
hodnotu téchto finan¢nich produkti, které byly drzeny bankami a investory po celém svété.
Krize se rozsifila do celého finanéniho systému a ovlivnila banky, investi¢ni spolecnosti a
pojistovny. Zhorsujici se situace v bankovnim sektoru vedla k omezeni uvérovych podminek
pro domécnosti a firmy, coz mélo vliv na redlnou ekonomiku. Firmy nemohly ziskavat potfebné
financovani pro své podnikani a domacnosti nemohly refinancovat své piij¢ky nebo si vzit nové
uvéry. Celkové ndklady této krize se odhaduji na biliony dolart a dopady na svétovou
ekonomiku stéale trvaji. Krize vedla k riistu nezaméstnanosti, k bankrotim mnoha firem a k
vyraznému snizeni hospodarského ristu ve vétsiné zemi svéta. Prvni naznaky problémi se
projevily, kdyz JPMorgan Chase koupil aktiva Bear Stearns za vice nez 200 miliond dolart,
pfi¢emZ Fed se zarucil za 30 miliard dolarti. Nasledné se dostaly do potizi i Merrill Lynch a
Lehman Brothers. Zpocatku se zdalo, ze obé banky lze zachranit fuzi, ale pozdéji se ukazalo,
ze lze zachranit pouze jednu banku, a to, kdyz se Bank of America rozhodla sloucit s Merrill
Lynch. Lehman Brothers nasledn& oznamili bankrot.*!

V roce 2008 doslo ke slouceni spole¢nosti Merrill Lynch s Bank of America, které bylo
podpoteno finanéni injekci ze strany statu. Bank of America pfevzala Merrill Lynch za ¢astku
50 miliard dolarii, nicméné pro uskutecnéni této transakce byla zapotiebi finan¢ni podpory
federélniho statu. Americky vladni fond pro finan¢ni stabilizaci (Troubled Asset Relief
Program, TARP) poskytl Bank of America a Merrill Lynch ptj¢ku ve vysi 25 miliard dolari v
zati 2008. Kdyz se vSak ukazalo, Ze Merrill Lynch utrpéla velké ztraty, musela Bank of America

pozadat o dal$i finanéni pomoc. V lednu 2009 poskytl TARP Bank of America dalSich 20

40 Americkdi  Hypote¢ni  krize.  Dictionary  [online].  [cit. ~ 2022-05-01].  Dostupné  z:
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miliard dolard, aby zajistil stabilitu spolecnosti a zabranil dal§im ztratdm. Navic Federalni
rezervni systém poskytl Bank of America a Merrill Lynch ptjc¢ku ve vysi 118 miliard dolari k
zajisténi jejich likvidity. Celkovée tedy stat poskytl Bank of America a Merrill Lynch finan¢ni
injekce ve vysi 163 miliard dolarii, aby pomohl udrzet tyto spolecnosti nazivu a zabranil dalSim
problémim na finanénim trhu.*?

Po krachu investi¢ni banky Lehman Brothers v zati 2008 doslo k propadu akciovych burz
a narastu rizika na financnich trzich. Krize se rozsitila z USA do celého svéta, protoze banky
po celém svété byly propojeny a ovliviiovaly se navzajem. V této fazi jiz nebyla hlavnim
problémem pouze hypotecni krize, ale spiSe Sirsi financni krize, ktera byla disledkem nékolika
faktori, v¢etné nadhodnoceni aktiv, nadmérného zadluzeni, nedostate¢né regulace finan¢nich

trhi a dalsich faktort.*?

4.3.1 Preména z hypotecni krize na svétovou finan¢ni Kkrizi

Jednim z faktort, které piisp€ly k vypuknuti globalni finan¢ni krize v roce 2008, byla
hypotecni krize. AvSak, po padu investicni banky Lehman Brothers se krize stala jesté
likvidita, insolventnost finan¢nich instituci, pokles hodnoty aktiv a snizena alokace Uspor ve
finanénim systému, vedly k bankrotu dalSich bank a finan¢nich instituci. Mezi nimi byla 1
spofitelna Washington Mutual, specializujici se na hypotecni ivéry a byla jednou z nejvétSich
v USA. Po zhorSeni krize zaznamenala Washington Mutual vyrazné ztraty kvili Spatnym
hypote¢nim uvérim a nedostatku likvidity. Nakonec byla nucena prodat své aktiva a byla
prevzata JP Morgan Chase. Bankrot Washington Mutual se fadi mezi nejvétsi v dé&jinach
Spojenych statf.*

Credit crunch, vyvolany hypote¢ni krizi, mél fatdlni nasledky na celosvétovou
ekonomiku. Firmy musely omezit své aktivity, coZ vedlo k zhorSeni situace na trhu prace a

mnoho lidi pfisSlo o praci. To dale snizilo spotiebu, coz mélo negativni dopad na podniky a
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celkovou ekonomiku. Kromée toho se krize rozsitila i na dals$i segmenty financniho trhu, jako
jsou investi¢ni banky a fondy. Tyto instituce byly vystaveny velkému riziku v disledku
vypadkt v oblasti hypoték a zpusobily tak dal$i problémy v celé ekonomice. Investofi ztratili
divéru v finan¢ni instituce a trhy se propadly do nevidanych hloubek. Celkové lze tedy
konstatovat, ze hypote¢ni krize a nasledna svétova financni krize mély zna¢ny dopad na
celosvétovou ekonomiku a finanéni trhy. Stdle se snazime se s timto désivym dédictvim
vyporadat a mnoho zemi se snazi zlepsit regulaci a dohled nad finan¢nimi institucemi, aby se
podobné situace v budoucnosti nemohly opakovat.*®

Poté, co banky omezily mezi sebou ptijcovani, toto omezeni se promitlo i do financovani
podnik, které se rychle snazily reagovat na vzniklou situaci. Finan¢ni feditelé mnoha firem v
dobé vrcholici krize okamzité nafidili Cerpani penéz z otevienych tvérovych linek, véetné
kontokorentnich Gvért. Mnoho firem v tu chvili vlastn¢ ani dodate¢nou likviditu nepotiebovalo,
nékteré dokonce omezily svou produkci nebo jinak snizily svou ekonomickou aktivitu. AvSak
pod vlivem rozsitfeného strachu si mnohé firmy stale pij¢ovaly penize, ¢imz odcerpavaly dalsi
a dalsi zasoby bank. To vedlo k za¢arovanému kruhu, protoZe banky se nasledné musely branit.

Nedostatek likvidity mize mit zna¢ny dopad na ekonomiku, nebot” omezuje piistup k
uvérim a ztézuje financovani provoznich naklada firem. To mtze vést ke sniZzeni vyroby a
propousténi zameéstnanct, coz dale snizuje poptavku po zbozi a sluzbach a tim zhorSuje
ekonomickou situaci. Kromé toho miize krize likvidity zptsobit vyrazné zmény v bankovnim
sektoru, kdy banky reviduji své postupy a politiku a vice se soustiedi na kontrolu rizik. Tyto
zmény mohou mit negativni dopad na podniky, které se snaZi ziskat finan¢ni prostiedky na své
provozni naklady. Celkové Ize tedy fici, ze krize likvidity mtze vést k rozsahlym ekonomickym
problémiim, které je velmi obtizné fesit.*®

Po hypotecni krizi ptiSla dal$i zdsadni faze krize, kdy se ukdzalo, Ze banky drzi
vyznamné mnozstvi CDO americkych hypoték, které kvili nesplaceni dluznikii postupné
ztraceji na hodnoté. Tento fakt vedl k obavam, ze banky nemaji dostate¢ny kapital na pokryti
svych ztrat a mohou se dostat do situace, kdy nebudou schopny plnit své zdvazky. Tato situace
vyvolala paniku mezi véfiteli, ktefi zacali stahovat své vklady z bank a hromadné je ukladat

jinde, situace zvana bankovni run. Banky se snazily situaci feSit omezovanim uverovani a
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udrZenim si svych aktiv. To ale vedlo ke sniZeni dostupnosti uvérl a zazeni finan¢niho toku v
ekonomice. Banky také piesunuly sva aktiva na komoditni trh, coz vedlo ke zvySeni cen
komodit a zhorSeni platebni moralky dluznikl, protoze néklady na bézny Zzivot se vyrazné
zvysily. Tyto faktory dale prohloubily hospodarskou krizi a mély znacny dopad na

celosvétovou ekonomiku, s fadou diisledk, které se projevily v nékolikaletém horizontu.*’
4.3.2 Nasledky

Po hypotecni krizi nasledovala krize likvidity, kterd postihla banky a vedla k nedostatku
finan¢nich prostiedkti. Nedostatek likvidity znamenal, Ze banky nemély dostatek penéz na
pokryti vybérti vkladatelit a splatnosti svych zavazki. Tento stav mohl vést k panice a
hromadnému stahovani vkladt, coz by mohlo zpisobit bankovni krach a celkové zhrouceni
finan¢niho systému. Banky proto musely udrzet svou likviditu a hledat zplisoby, jak ziskat vice
finan¢nich prostiedkid. Jednim z feSeni bylo hleddni investorli, ktefi by bankdm poskytli
finan¢ni injekci, ale to nebylo vzdy snadné, protoze investofi méli obavy z rizika spojeného s
krizi. Banky se také snazily pfesouvat sva aktiva na komoditni trh, coz mohlo vést k dalsimu
zdrazeni komodit a tim k jesté vétSimu zhorSeni situace pro domacnosti a firmy, které jiz byly
zasazeny hypoteé¢ni krizi.*8

I pres Casto uvadéna tvrzeni, ze evropskd ekonomika je jiz znaéné oddélena od
ekonomiky Spojenych statli, finan¢ni krize jasné ukdzala, Ze je nezbytné se znovu zabyvat
mirou a charakterem vzajemné propojenosti. Bilance néckterych evropskych bank byla
kontaminovana stejné jako bilance americkych bank a nikdo si tak nemiize byt uplné jisty, kdo
vlastni nekvalitni aktiva a jak se to mlize odrazit na budoucich hospodaiskych vysledcich. V
roce 2008 cely financni sektor Celil obrovskému tlaku, ktery vyrazné ovlivnil chut’ bank
poskytovat uvéry. KdyZ se na trhu objevily prvni vdzné problémy, zacaly se banky chovat
opatrnéji pii ivérovani a snazily se vyhnout potencidlnim riziktim. Nedivéra na finan¢nim trhu
vedla k podstatnému omezeni operaci na mezibankovnim trhu, kdy si banky kvili v§eobecné
nedavefe odmitaly ptij¢ovat mezi sebou. To zptsobilo nedostatek hotovosti a realné riziko, ze

banky, nejen ty s problematickymi Gvéry, ale i ty zdravé mohou kdykoliv zkrachovat.
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Globalni dopad hypoteéni krize mél néckolik dalSich negativnich dopadii na
celosvétovou ekonomiku. Bankroty bank a pojistoven byly prvnim projevem krize, ktery
zpusobil dalsi problémy, jako pokles akciovych trhii, zvySeni cen komodit a vysokou miru
nezameéstnanosti. Staty se snazily feSit situaci pomoci kapitalové pomoci pro velké financni
instituce, coz vSak vedlo ke zvyseni inflace a nejistoty ohledné ceny penéz. To mélo negativni
dopad na trhy s drahymi kovy, zejména zlata, coz vedlo k dalSimu rtstu cen a ovlivnilo i vyspélé
1 rozvojové ekonomiky. Arabské jaro bylo slozitym politickym a sociadlnim jevem, ale krize v
oblasti potravin a zdrazovani dennich potieb byla jednim z faktort, které vedly k nespokojenosti

a protestiim v n&kterych zemich.*°

4.3.3 Expanze do svéta

Diky zpiisobu, jakym byla provadéna sekuritizace, se hypote¢ni krize rychle rozsitila
do celého svéta. CDO, které vlastnily prakticky vSechny vyznamnéj$i banky, obsahovaly
néjakou formu americkych hypoték. Nicménég, problémem bylo, Ze nikdo ptesné neveédél, kdo
a kolik téchto bezcennych hypoték vlastni. Run na britskou banku Northern Rock byl
dasledkem nedostatku likvidity a nediivéry v bankovni systém, které byly zptisobeny hypotecni
krizi, ale samotny run neby] jeji pfi¢inou. Northern Rock méla problémy s financovanim svych
hypotec¢nich plijcek a spoléhala se na kratkodobé pijcky od jinych bank. Kdyz se v disledku
hypote¢ni krize banky zacaly navzajem podezirat a nedivéfovat si, Northern Rock nemohla
ziskat potfebné plijcky a byla nucena pozadat o pomoc od britské vlady. To vyvolalo obavy
mezi klienty, ktefi zacali hromadné stahovat své uspory z banky, coz vedlo k bankovnimu
runu.>

Hypote¢ni krize zplisobila vyznamné dopady na ekonomiky mnoha zemi. Island byl mezi
nejvice postizenymi staty, protoze mél silné vazby na americkou ekonomiku a jeho bankovni
sektor byl velmi rizikovy. V Némecku se potykala s problémy spole¢nost Hypo Real Estate,
ktera byla druhym nejvétsim poskytovatelem hypotecnich uvérii. Némecko poskytlo Hypo Real
Estate velkou kapitdlovou pomoc, aby zabranilo jeho bankrotu a potencidlnimu ohrozeni

finan¢ni stability, ale tento krok vyvolal kritiku, protoZe se jednalo o pfili§ velkou spole¢nost,
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aby mohla zkrachovat (tzv. "too big to fail"). Nésledn¢ se i dalsi zemé¢, jako naptiklad
Rakousko, rozhodly garantovat vklady svych obcanii v bankéch, aby zabranily masivnimu
vybéru penéz a uchranily financni stabilitu. Podobné garance byly zavedeny i v dalSich
zemich.%!

Zachranné plany pro podporu bank, které vytvotily Némecko a Rakousko v roce 2008,
nebyly uspésné v tom smyslu, Ze nedokézaly zamezit dalSim problémim v bankovnim sektoru
a v hospodaistvi. Podobn¢ v USA byl program TARP (Troubled Asset Relief Program)
kritizovan za nedostatecné vysledky v fesSeni finan¢ni krize. Rlst nezaméstnanosti v t&€ dobé
naznacoval, Ze ekonomika stale zapasi s problémy a ze finan¢ni krize méla rozséhlejsi dopady

na svétové hospodaistvi.>?

4.4 Prubéh v jednotlivych zemich

4.4.1 Ceska republika

Hypoteéni krize v roce 2008 neméla v Ceské republice tak vyrazny dopad jako v jinych
zemich. Ceské banky byly méné propojené s americkym trhem a byly opatrngj§i. Nicméng,
vlada podcenila celkovy dopad krize na Ceskou ekonomiku a nebyla pfipravena na mozné
scénafe. I kdyZ neexistovaly pfedpoklady pro vyrazny dopad, bylo nutné podniknout nezbytné
kroky a pfipravit se na situaci. Ministerstvo financi pfedpovidalo mirny rist ekonomiky, ale
Ceskd ekonomika zavisi na exportu a byla tak ovlivnéna 1 situaci v zahrani¢i. Proto byla
sestavena skupina expert s nazvem NERYV, kterd méla za ukol sestavit protikrizovy plan a
poskytnout vlade rady v dal$im postupu. Bylo piijato n¢kolik opatieni, kterd se vSak ukazala
jako neucinna, jako naptiklad pouziti rezervnich fondd na podporu zemédélstvi a snizeni dané
pro podniky. Naopak se ukazaly jako ucinngj$i rizné formy tlev pro firmy, jako jsou
osvobozeni od zaloh na danég, splatkové kalendare, snizeni socidlniho pojiSténi a zrychleni
odpist. Plan expertli se vSak ukdzal jako pfili§ optimisticky, protoZze misto kalkulovaného

propadu maximalné o dvé procentni body, doslo k propadu témé&f péti procentnich bodu.
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Intervencemi na tvérovém trhu se Ceska narodni banka snazila pomoci situaci, aviak
urokové miry bank se nadéle drzely na vysoké urovni. Vlivem krize byly vSechny velké banky
v Ceské republice riiznym zptsobem zasazeny. Nejvétsi ztraty utrpély CSOB a Ceska
spofitelna, zatimco Komercni bance se podafilo zvysit svlyj zisk. Tyto ztraty byly zplsobeny

investicemi do rizikovych CDO dluhopist, islandskych bank a kvili krachu Lehman Brothers.
4.4.2 lrsko

Irsko bylo zasazeno finan¢ni krizi v roce 2008, prestoze se domnivalo, ze tuto krizi
piezije bez probléml. Zemé byla velmi benevolentni v poskytovani uveéri a nizké trokové
sazby vedly k masivnimu zadluzeni domacnosti. Béhem krize, kdy dochdzelo k velkému
propousténi, domécnosti nemohly splacet své piijcky. Socialni solidarita, kterou Irsko mélo,
zpisobila dalsi Skody na ekonomice zemé¢. Irska ekonomika se snazila z tohoto padu zotavit,
ale rozhodnuti podpofit banky mélo pro statni rozpocet obrovské néklady, protoze se ukazalo,
ze situace bank byla horsi, nez se ptedpokladalo. V roce 2010 bylo odhaleno, Ze statni zaruky
a dalsi finanéni injekce do bank vysly irsky stat na 64 miliard eur, témét polovinu irského HDP.
Tato krize méla katastrofalni dopad na vefejné finance a na ekonomickou prosperitu, kterou
Irsko zazivalo v ptedchozich letech. Navzdory ndkladim vlada rozhodla zachovat bankovni
zaruky, coz pomohlo obnovit diivéru investorti v irské bankovnictvi a pfispélo k stabilizaci
situace a navratu k riistu ekonomiky. Irska vlada také ptijala n¢kolik krokti, aby snizila deficit
a stabilizovala ekonomiku, vcetné sniZovani vetfejnych vydajl, zvySovani dani a privatizace
statnich aktiv. Tyto kroky vSak vedly k vyraznému zhorSeni hospodatské situace, coz vyvolalo
protesty a kritiku vlady. Nicméné¢ vlada trvala na svych opatfenich a postupné se ji podatilo
irskou ekonomiku stabilizovat. V soucasné dobé¢ je irska ekonomika opét v dobré kondici a
zem¢ se stala jednim z nejrychleji rostoucich ¢lenti Evropské unie. Presto jsou disledky krize
stéle patrné, zejména v podobé zvyseného zadluZeni a nizké urovné veiejnych vydaji.>

V roce 2009 byla zaloZena National Asset Management Agency (NAMA) jako zvlastni
banka, jejimz ukolem bylo nakupovat problematicka aktiva od irskych bank s cilem pomoci jim
zlepsit své bilance. Tyto aktiva zahrnovala pfedevSim nedobytné uvéry a problematické
nemovitosti, které¢ banky nemohly prodat na trhu a ohroZovaly finan¢ni stabilitu sektoru.

NAMA tyto aktiva odkoupila od bank s urcitou slevou a nasledné se snazila je prodat nebo
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pronajmout, aby tak ziskala zpét co nejvice penéz. Cilem této iniciativy bylo pomoci irské
ekonomice zotavit se z krize a zabranit dalsimu kolapsu bankovniho sektoru.>*

V dasledku finan¢ni krize a nasledného hospodaiského poklesu doslo v lednu 2011 k
padu irské vlady. Volebni vitézstvi v tinoru téhoz roku ziskala opozi¢ni strana Fine Gael, ale
neméla dostatecnou vétSinu, aby vladla samostatn€. Po vyjednavani s druhou nejvétsi stranou,
levicovymi labouristy, se podafilo sestavit koali¢ni vladu. V té dobé byly také provadény
zatézove testy Ctyf nejvetsich irskych bank, aby se zjistilo, zda jsou schopny zvladnout dalsi
krize. Nicméné tyto testy ukazaly, Ze banky budou potiebovat dalsi miliardy eur.*®

Irsko se po vstupu do EU transformovalo z agrarni zem¢ s pomalym rozvojem na
prosperujici ekonomiku diky velké finan¢ni pomoci ze strany EU, nizkym danim, rozsdhlym
investicnim pobidkdm a rychle rostoucimu trhu s nemovitostmi. Avsak v disledku nizkych dani
a uvérového boomu se Irsko v pribéhu financni krize ocitlo v potiZich. Hospodaisky vykon
zemé v roce 2009 klesl o 10 % a mnoho domacnosti se ocitlo v nesplatitelnych dluhovych
pastech. Pfijetim tvrdych Skrtd v oblasti socialni politiky byla v minulosti uskute¢néna tisporna
opatieni ve vyS$i 15 miliard eur, coz dokazuje, ze Irsko mélo problémy s fiskalni stabilitou.
Krom¢ toho se zd4, Ze nizké dané, které byly jednim z faktort riistu, vedly ke snizeni piijmu z
dani a v priib&hu finanéni krize zptsobily dalsi problémy.>®

Irské vlada se rozhodla garantovat a jistit Sest hlavnich irskych finanénich domt, coz
vyslo daniové poplatniky na 45 miliard eur. Nicméné, na podzim 2010 finan¢ni trhy zdraZovaly
financovani irského dluhu, coz pfimélo irské politiky pozddat o mezinarodni pomoc. V
listopadu 2010 tedy Irsko poZzadalo o mimotadnou finan¢ni pomoc Mezinarodniho ménového
fondu (MMF). Tento krok ukazuje, Ze 1 pfes pfijata opatfeni k zachrané irského bankovniho
systému v minulosti, finan¢ni tlaky z finan¢nich trhl a dal$i vné;si faktory vedly k potiebé dalsi

finanéni pomoci.®’
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4.4.3 Portugalsko

V letech 2011 a 2012 se Portugalsko potykalo s tézkou ekonomickou situaci,
zpusobenou financ¢ni krizi, kterad zasahla zemi a mnoho dalSich evropskych zemi. Portugalska
vlada pozadala o mezinarodni financni pomoc, ktera byla poskytnuta v podobé zachranného
baliku ve vysi 78 miliard eur. Tento balik se vSak ukazal jako nedostatecny a Portugalsko
muselo pozadat o dals$i pomoc. To vedlo k vyhlaseni generalni stavky, které se ucastnily hlavni
odborové centraly, které protestovaly proti vladnim uspornym opatfenim a reformam.
Portugalsko vsak i pfesto pokracovalo v plnéni podminek zachranného programu, vcetné
zvySovani dani a provadéni rozpoctovych skrtl. V roce 2012 se Ministfi financi eurozony
dohodli na poskytnuti dalsi pomoci Portugalsku ve formé pijcek ve vysi 4,3 miliardy eur, ale s
dal$imi podminkami, kvili kterym muselo Portugalsko pokracovat v uspornych opatienich a
reforméch. Tyto opatfeni vedly ke zhorSeni Zivotni urovné obyvatelstva, coz zpiisobilo mnoho
protestd a stavek. Portugalska vlada se rozhodla snizit pocet statnich zaméstnanct a zvysit
pracovni dobu, aby snizila rozpoctovy deficit. Nicméné vldda ozndmila plany na sniZeni
zdanéni pro podniky a nabidnuti danovych pobidek pro nové investice, aby uSetfila statni
pokladné zhruba 4,8 miliardy eur do roku 2015. Vlada také oznamila prodlouzeni lhity, po
kterou maji Portugalsko a Irsko nesplaceni uvérti od EU, o 7 let. V ¢ervnu 2013 se v Portugalsku
konala velka stdvka svoland odbory. Celkové tato situace ukazala negativni dopady
mezinarodni dluhové krize na ekonomiku a spole¢nost, zejména na Zivoty béZnych obyvatel.
Stavka se konala na celostatni Grovni a zahrnovala mnoho odvétvi, jako jsou doprava,
vzdélavani a zdravotnictvi. Hlavnim cilem stavky bylo vyjadfit nesouhlas s vladnimi
opatfenimi a prosadit zmény, které¢ by pomohly obnovit ekonomiku a zlepsit Zivotni podminky
obyvatelstva. V nasledujicich letech se ekonomicka situace Portugalska postupné zlepSovala.
V roce 2014 byl dokonce uzavien zachranny program a Portugalsko se tak stalo prvni zemi v
eurozong, kterd se dokdzala zotavit z finan¢ni krize bez nutnosti dal§i finan¢ni pomoci.
Nicméné, 1 piesto se Portugalsko stale potyka s vysokou nezaméstnanosti a nizkou urovni
ekonomického ristu. V soucasné dobé Portugalsko aktivné usiluje o zlepSeni své ekonomiky a
zvySovani konkurenceschopnosti. Vlada se snazi snizit byrokracii a podporovat investice,
zejména v oblastech jako jsou turisticky primysl, informaéni technologie a zelend ekonomika.
Navic Portugalsko zavedlo fadu reforem ve vzdélavani a odborném vzdélavani, aby zajistilo,
ze pracovni sila zem¢ ma pottebné dovednosti a schopnosti pro moderni ekonomiku. Celkové

lze fici, ze t€Zké ekonomické obdobi v letech 2011 a 2012 m¢lo vyznamny dopad na
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Portugalsko a jeho obyvatelstvo. Nicméné, zem¢ se postupné zotavila a aktivné pracuje na

zlepSeni své ekonomiky a Zivotnich podminek obyvatelstva.®®

4.4.4 Spanélsko

V priibéhu evropské dluhové krize v letech 2011 a 2012 se Spanélsko potykalo s
vysokym deficitem ve statnim rozpoctu a vysokou nezaméstnanosti. To vedlo k protestiim proti
vladnim uspornym opatfenim a generalni stavce. Ratingova agentura Standard & Poor's snizila
hodnoceni uvérové spolehlivosti Spanélska a situace se zhorsila natolik, Ze Spanélsko pozadalo
o finan¢ni pomoc od eurozény. Tyto penize byly poskytnuty na rekapitalizaci bank, ale nakonec
byly Spanélské banky nuceny si pujcit dalSich 412 miliard eur od Evropské centralni banky.
Tento vyvoj ukazuje, jak siln€ jsou jednotlivé zemé v evropské ekonomice propojeny a jaky
vliv mohou mit dluhy a krize v jedné zemi na celou eurozonu. V roce 2012 se konala generalni
stavka, kterou zorganizovaly odbory jako protest proti uspornym opatienim vlady, coz vedlo k
nasilnym stfetim mezi protestujicimi a policii. Spanélské banky také ziskaly finanéni pujcku
od eurozény, aby pomohly s problémy ve finan¢nim sektoru, zejména pro banku Bankia a tzv.
"$patné banky". Ekonomické problémy zahrnovaly ndrlst miry nezaméstnanosti na rekordnich
27,2 % a druhou hospodaiskou recesi za posledni tii roky. HDP Spanélska klesl o 1,4 % v roce
2012, coz byl druhy nejhlubsi pokles od roku 1970. Spanélsky statni dluh byl na konci prvniho
ctvrtleti roku 2013 923 miliard eur neboli 88,2 % HDP. Premiér Mariano Rajoy celil vyzvam k
rezignaci poté, co se zvefejnily SMS zpravy, které svéd¢ily o jeho izkém propojeni s byvalym
pokladnikem vladnouci Lidové strany, Luise Barcenasem, ktery byl vazebné stihan pro
podezieni z prani Spinavych penéz a korupce. Tyto udalosti vedly také k demonstracim, na

kterych se pozadovala Rajoyova rezignace.*®

58 Dluhova krize v eurozoné [online]. [cit. 2022-05-14]. Dostupné z:
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445 Italie

Italie byla v roce 2011 v hospodaiské recesi, trpéla vysokym vefejnym dluhem a vlada
se snazila situaci fesit omezenim vydaji a zvySenim dani. V dasledku této situace padla vlada
Silvia Berlusconiho, a to nejen kviili ekonomické situaci, ale také kvuli dal§im okolnostem. V
roce 2012 se v Rimé konaly protesty proti vladé, které svolaly odbory a jejichz cilem bylo
pozadovat spravedlivéjsi zvySeni dani a opatieni pro podporu hospodatského ristu. V té dobé
italsky premiér Mario Monti podal demisi poté, co obé komory parlamentu schvalily vladni
navrh usporného rozpoctu na rok 2013. V prosinci 2013 se v Italii konaly dalsi protesty proti
usporné politice vlady, které vyvolaly stavky odbori, pochody studentti a blokady nékterych
dalni¢nich ptijezda. Hnuti "vidli", zalozené skupinou sicilskych sedlékd, se stalo inspiraci pro

tyto protesty.®

446 Belgie

Belgie ma v porovnani s jinymi zemémi pomérné stabilni hospodatstvi a ekonomickou
situaci. Zemé jiz del§i dobu uspé€$né¢ omezuje své vydaje a snizuje statni dluh. Belgicka
ekonomika je rovnéz silné€ provdzana s Némeckem, coz ji umozituje udrzovat si svou stabilitu.
Belgickeé dluhopisy maji nizké urokové sazby a zemé neni tak zavisla na zahranicnich véfitelich,
jako napiiklad Recko. Belgie nema také vysoké riziko bankrotu jako Recko, které se ocitlo v
neudrzitelné situaci s vysokym dluhem, nizkou konkurenceschopnosti a neefektivnim
hospodatenim. V disledku svych opatieni a hospodaiské politiky se Belgie nachazi v stabilngjsi
situaci nez nékteré jiné zemé v eurozon¢ a neni tak povazovana za ohrozenou kvuli dluhové
krizi. Odbornici se domnivaji, ze Belgie nehrozi podobny osud jako Recko, protoze disponuje
mnoha prostedky, jak plnit své zdvazky, od majetku aZ po efektivni daitovy systém, a také ma
vysokou konkurenceschopnost. Belgicka vlada v poslednich letech dodrzovala rozpoctovou
disciplinu a snazila se fesit vysoké zadluzeni zemé. Belgicky dluh je v poméru k HDP nizsi nez
v piipadé Recka a v dobé krize se vyrazné nezvysil. Hlavni rozdily mezi Reckem a Belgii
spocivaji vysokém podilu zemédélstvi a venkova, zaostalém primyslu a velmi nizké efektivité
danového systému v Recku. Vysoké uroved divéry investori v belgickou ekonomiku a jeji

schopnost plnit své zavazky jsou pravdépodobné disledkem téchto faktorti. Je dilezité mit na

60 Dluhova krize v eurozoné [online]. [cit. 2022-05-14]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dluhov%C3%A1_krize_v_euroz%C3%B3n%C4%9B

64



pam¢éti, ze zadluZeni zemé& neni jedinym faktorem, ktery mtize vést k ekonomickému kolapsu.

Dalsi faktory, jako je efektivita danového systému, hospodateni a rozpoctova disciplina, mohou

mit vliv na stabilitu ekonomiky zemé.5!

61 Krize v Belgii [online]. [cit. 2022-05-14]. Dostupné z: https://www.idnes.cz/ekonomika/zahranicni/o-dluhu-
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5.  Zhodnoceni a doporuceni

Je nutné shrnout situaci, ktera vedla k finan¢ni krizi v USA v roce 2008 a zptisob, jakym
vlada reagovala na tuto krizi. Prvni feseni krize, kterym se Spojené staty rozhodly zabyvat, bylo
snizeni trokovych sazeb Fedem. Nicméné, tento krok nepomohl fesSeni situace, protoze uroky
hypotecnich avért zistaly na své urovni nebo klesly jen minimalné, coz nepomohlo lidem
splacet své uvéry. Poté, co bankovni sektor kumuloval prostiedky, zacala krize likvidity, coz
vedlo ke snaze vlady vykoupit $patné hypotecni uveéry skrze plan TARP. Nicméng¢, tento plan
mél mnoho problémt, jako je naptiklad problém s ocenénim aktiv, coz vedlo k tomu, Ze
program byl nakonec odmitnut. Misto toho se vlada rozhodla podpofit banky formou
kapitalovych injekci, kde banky ziskaly kapitdl vymeénou za majetkové podily a mély tento
kapital pouzit na nové uvéry. Nicméné€, banky tuto moznost nevyuzily a namisto toho si
pohlidaly své zisky a drzely kapital formou rezerv na ztraty, coz vedlo k tomu, ze vladni balik
se 1 pfes podporu Fedu minul u¢inkem. Nedivéra na mezibankovnim trhu také neumoznila
snizeni hypotecnich uvért zpét, protoze banky se rozhodly ponechat si vys$$i marzi a
neriskovat.®?

V listopadu 2008, po ukonceni programu TARP, byvaly ministr financi USA Henry Paulson
ptedstavil novy program TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility). Tento program
m¢él za cil poskytnout investoriim uveéry na cenné papiry, které byly zalozeny na pijckach na
automobily, studium a kreditnich kartach. Tento program mél pomoci podpofit spotiebitelské
vydaje, coz by mélo pfispét k oziveni ekonomiky. Na program TALF bylo vyhrazeno 25-100
miliard dolarti ze zadchranného balicku ur¢eného pro finan¢ni sektor. Nicméné&, nez se program
stacil projevit, pfiSel novy prezident USA Barack Obama s vlastnim balickem ekonomickych
opatfeni. Obama chtél investovat velké mnoZstvi penéz do infrastruktury, modernizace Skol,
ulev na pfimych danich a snizeni energetickych néklada vlady. Jeho cilem bylo vytvofit ¢tyfi
miliony pracovnich mist béhem dvou let. Tento zptisob se ale neosvédil a bylo potieba se vratit

k osvédéené myslence TARPu.®
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Dalsi program, kterym se americka vladda snazila ozivit ekonomiku béhem hospodaiské
krize v letech 2008 a 2009. Konkrétné se zminuje o programu Public-Private Investment
Program, ktery zavad¢l ministr financi Timothy Geithner s cilem ocistit bankovni systém od
rizikovych avérd. Program se zaméfil na odstranéni Spatnych uvéri z bankovnich bilanci
prostiednictvim aukéniho prodeje a s podporou vetejnych financi od danovych poplatnikii z
balicku TARP. Program se také spoléhal na spolupraci s Federdlnim rezervnim systémem a
Federalnim ufadem pojisténi vkladi. Vyhodou tohoto programu byla vyznamnd ucast
soukromého kapitalu a zefektivnéni stanoveni cen problematickych aktiv. Program se rozd¢lil
na dva druhy aktiv, a to na problémové uvéry a problémové cenné papiry. Problémové tvéry
byly prodavany v aukcich a investofi mohli vyuzit pijc¢ené prostiedky v poméru 6:1, pficemz
pujcka byla kryta garanci Federalniho Gfadu pojisténi vkladi. Problémové cenné papiry byly
kupovany fondy v poméru vladniho a soukromého kapitalu 1:1. Tento program se snazil pomoci
bankam zbavit se problematickych aktiv a také podpofit soukromy sektor, aby mohl 1épe
investovat a podpofit ekonomicky rist. Nicmén¢ i tento program mél své nedostatky a byl

kritizovéan za nedostate¢nou G¢innost a problematické stanoveni cen aktiv.%

5.1 ZadluZena budoucnost a prohospodaiené penize

Po mnoho desetileti byl blahobyt a socidlni stat zapadniho typu financovan dluhem.
Recese v roce 2009 vedla ke sniZzeni danovych pfijmid a zvySeni vydaji, coZ odhalilo
nepiijemnou skute¢nost: ustalena praxe hospodarského rustu financovaného dluhem jiz neni
moZna. Mezinarodni ménovy fond v ¢ervnu 2009 publikoval studii, podle které se dluh deseti
nejvyznamnéjSich svétovych ekonomik podstatné zvysi. V roce 2007 dluzila nejbohatsi desitka
svéta 78 % svého kombinovaného HDP. V roce 2014 by to mélo byt jiz 114 % HDP a v
nepiiznivych okolnostech dokonce 150 % HDP. Béhem rokid 2008 a 2009, v obdobi akutni
finan¢ni krize, nebylo pro staty problémem se zadluzovat. Naopak, investofi, ktefi byli
vyplaseni nebezpecim v oblasti trhu, hledali alternativy s nizkym rizikem a radi kupovali statni
dluhopisy. V dasledku toho bylo financovani statnich dluhli v bezpe¢nych zemich dokonce
zlevnéné. Nicméng, pro zemé s finanéni nestabilitou (nap¥iklad Irsko, Recko a Spanélsko) bylo

zvyseni rizikovych prim pro jejich dluhopisy problémem. To platilo i pro Ceskou republiku,
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ktera se paradoxné fadila mezi finan¢né zodpovédné staty. Tento stav byl v§ak pouze doCasny
a v poloving roku 2009 bylo patrné, ze financni krize byla ptekonana, ale zaroven hrozila dalsi
krize, krize vefejnych financi. Historické zkuSenosti ukazuji, Ze nartst vefejného dluhu po
bankovni krizi je téméf nevyhnutelny a platebni neschopnosti statli nebo vysoké inflace nejsou
vyjimkou. S narGstem dluhu se ptirozen¢ zvysuji vefejné vydaje, coz miize mit negativni dopad
na ekonomiku. Rostouci dané mohou vést ke zdrazeni prace a naslednému poklesu
zamé&stnanosti, coz dale ovliviiuje piijmy a vydaje statniho rozpoétu.®®

A to neni vSe. Jak mtze vlada podpofit podniky bez snizeni danové zatéze? Jednim z
opatfeni mtize byt zrychleni odpist. Jak to funguje? Pobidkou pro nahrazeni prace kapitalem,
coz muze vést ke zvySeni mechanizace, automatizace nebo dokonce ptesunu vyroby do jinych
zemi. AvSak tato zména miiZe znamenat propousténi zaméstnanci. Je mozné tento neptiznivy
trend zvratit? Bohuzel, je to velmi nepravdépodobné. Musel by se zasadné ptebudovat ptistup
k socialnimu statu na celoevropské turovni. Za deset az dvacet let mohou vefejné finance
vyznamnych zapadoevropskych ekonomik dosdhnout stavu, ktery bude horsi nez soucasna
krize. Otazkou zustava, do jaké miry budeme v té¢ dobé& integrovani do Evropské unie a jakou

cenu za tuto integraci zaplatime.%®

5.2 Energeticka krize

Jasné lze vidét, ze spolehlivé dodavky energii jsou v dneSni situaci naprosto klicové.
Ukrajinska krize s valecnym konfliktem a energetickou zavislosti Francie jsou vymluvnymi
ptiklady. Analytici pfedpovidaji, Ze svétova spotieba energie se v roce 2050 zdvojnasobi oproti
soucasnému stavu, avSak vyroba energie neporoste takovou rychlosti. To znamend, ze za
nekolik let by vyrobni kapacita energii nemusela stait k pokryti stale rostouci spotieby.
Svétova spotieba energie roste v souvislosti s vyvojem technologii a produkty, které jsou stale
vice dostupné pro Sir$i populaci. Ackoli jsou snahy o vyvoj energeticky uspornych produktt,
celkova spotteba energie bude v nejblizsich letech pravdépodobné stale nartstat. Vyspélé zemé

se snazi dosdhnout udrzitelného riistu a minimalizovat plytvani energii, jako napiiklad

nechavani svétel rozsvicenych a nevypinani nevyuZzivanych elektronickych zafizeni. Avsak,

8 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi diisledky hospodaiské recese a co bude dal 2010. Str 181 — 200.
6 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi diisledky hospodaiské recese a co bude dal 2010. Str 181 — 200.
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vyrobci ndm nabizeji isporna fesSeni, jako jsou napiiklad svétla s nizkou spotiebou energie a
softwarova vylepSeni, které ptepinaji zafizeni do usporného rezimu. Tyto inovace jsou sice
genialni, ale mohou nas také podnécovat k jesté vétsi lhostejnosti a nezodpovédnosti.
Mezinarodni energeticka agentura (IEA) uvadi, ze ve vyspélych Castech svéta je spotieba
energie v usporném rezimu, kdy jsou spotfebice ptipojeny do sité a pfipraveny k okamzitému
zapnuti, nebo zcela vypnuté, pfiblizn¢ 200 az 400 TWh. Toto mnozstvi piedstavuje zhruba 1 az
2 procenta celosvétové spotfeby energie. Nicméné, rozvojovy svét, véetné Afriky a nékterych
oblasti Asie, kde se stale Casto vyuziva biomasu a dievo k vyrob¢ energie, bude muset byt také
zahrnut v této problematice, jelikoZ plytvani energii je zde jesté vyraznéjsi. Negativni dopad na

zivotni prostiedi tedy neni zptisoben pouze spotiebou energie, ale i zplisobem vyroby.

5.3 Kudy se vydat?

Historické krize nas naucily, jak se s nimi vypotadat a jak nejlépe preckat nasledky.
Ackoliv se vétSina krizi podoba, jako naptiklad krize ve tiicatych letech dvacatého stoleti, ktera
je nejblize krizi z roku 2008, musime byt opatrni pii kopirovani krokt, které ndm v minulosti
pomohly. Dne$ni mechanismus ekonomiky a smysleni lidi je odliSny od minulosti. Jednim z
prvkl, ktery se v minulych krizich zrcadlil, byla nezamé&stnanost, ktera vystoupala do
zavratnych vysin. Toto se tykalo zejména mladé generace lidi, zejména absolventi, ktefi méli
malo zkuSenosti. V té dob¢ bylo tézké najit praci bez zkusenosti, protoze firmy hledaly zkusené
pracovniky, ktefi byli produktivné;si a efektivné;si Pokud se zaméfime na Evropu, ukdZe nam
Némecko jako nejstabilnéjsi ekonomiku s ptikladnym hospodafenim s finan¢nimi prostiedky.
Pted krizi to sice nebylo s jejich HDP nejlepsi, ale to bylo zptsobeno predevsim nesplacenim
dluhii, coz se tahlo uz od doby po druhé svétové valce. Nicméne Némecko bylo ptikladem toho,
jak jejich ekonomika zazila pouze kratkodoby pad v roce 2008 a poté se opét stabilizovala, a
dokonce zazivala konjunkturu. Na druhé strané& staty jako Recko, Italie nebo Portugalsko se
dlouho ubiraly cestou zbyte¢nych a necilenych investic, a pfedev§im nezbytnych omezeni,
naptiklad odsunem vékové hranice pro odchod do dichodu a dalsimi. Ekonomickd vyspélost
USA je srovnatelna s EU, coz vede k podobnym krokim pfi feSeni krize. Naptiklad centralni
banky podnikly podobné kroky v pumpovani penéz do ekonomiky, i kdyz FED s témito kroky
zacal diive nez Evropska centralni banka. Japonsko, které jiz tfetim desetiletim fesi krize, by
mélo byt v této oblasti expertem. V minulém stoleti se propadl jeho realitni trh a bankovni

sektor, pfestoze se snazilo pumpovat penize do ekonomiky a snizit irokové sazby témét na
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nulu. Nicméné tyto kroky se ukazaly jako neucinné. Pfesto se evropsti politici neodradili od
podobnych krokti. Mario Draghi, guvernér Evropské centralni banky, napiiklad favorizoval
snizovani trok na minimum, a dokonce povysil myslenky o nulovou lombardni sazbu, kdy
pujcoval bankam beziro¢né s vizi, Ze banky tyto penize poSlou do ob¢hu také bezurocné.
Nicméné tyto kroky byly zcestné jak v Japonsku, tak v Evropé, a dokonce i v USA, kde podobné
tesil situaci FED. VétSina zemi se snazi uméle zvySovat produktivitu jako feSeni krize. Tyto
kroky jsou ucinné pouze tehdy, kdyz dany stat jest¢ nedosdhl maximalniho potencialu své
ekonomiky a umély nartst produkce je stale mozny. To je piipad USA a Némecka, kde mohou
investovat do korporatniho sektoru a ocekavat tispéch a riist HDP. To by mélo stabilizovat trh
a vratit ho zpé&t do zelenych &isel. Na druhé strané jsou zde zemé, jako Spanélsko, Recko a
Italie, které se stile potaceji v nekonecné spirdle a jediné, co dosahuji, je rostouci
nezameéstnanost. Jednim z feSeni miZe byt snizeni dani, ale to znamena, Ze stat pfipravuje o
potencidlni zisk, ktery by mu mohl pomoci snizit statni schodek. Bohuzel to neni zarukou toho,
ze firmy investuji usetfené penize zpét do trhu. Na konci roku 2008 se Evropska rada poprvé
spojila a pfijala spole¢ny plan hospodéiské obnovy jako reakci na krizi.

Politicka uskupeni nejsou jedinymi, kdo se snazi najit feSeni soucasné krize. V posledni
dob¢ se také objevuji ndzory jednotlivcd, jako je napiiklad americky investor George Soros.
Ten zvefejnil na svém blogu svou pfedstavu feSeni dluhové krize v eurozon€. Soros navrhuje,
aby se do feSeni krize vice zapojila Evropska centralni banka, ale uZ ne tiskla penize a
neptjcovala vladam. Rekapitalizace bank by se mohla odloZit. Pro Sorose je klicové vytvofit
spolecné ministerstvo financi a vice zapojit Evropskou centralni banku, aby se dostali z dluhové

spiraly v eurozéné. Soros svilj plan shrnul do sedmi zékladnich bodi1.®’

e V clenskych statech eurozony existuje shoda ohledné vytvofeni spole¢ného
ministerstva financi a soucasn¢ se budou snazit naléhat na Evropskou centralni banku,
aby docasn¢ spolupracovala s fondem pro zdchranu eurozény (EFSF) v boji proti
finan¢ni krizi. To znamena, ze ECB bude poskytovat likviditu a EFSF bude piebirat
rizika spojend s moznou platebni neschopnosti.

e Jako soucast prvniho bodu bude fond EFSF piebirat dluhopisy Recka, které jsou v

drzeni ECB a Mezinarodniho ménového fondu. Tento krok umozni obnoveni

677 bodd, které vyvedou eurozonu z krize. Investor George Soros radi zoufalym politikiim [online]
[cit. 2014-15-01]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-53358470-7-bodu-ktere-vyvedou-eurozonu-zkrize-
investor-george-soros-radi-zoufalym-politikum
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spoluprace mezi ECB a vladami zemi eurozony a umozni dobrovolné a smysluplné
odepsani feckého dluhu s ucasti fondu EFSF.

Fond EFSF bude vyuzit jako zaruka pro bankovni sektor, nikoliv pro vladni dluhopisy,
coz odpovida pozadavkiim Némecka. Rekapitalizace bank bude odloZzena. Tento krok
bude vyhodnéjsi pro Francii nez pfima rekapitalizace financnich domii.

Jako protisluzbu za bankovni zaruky budou finan¢ni instituce obdrzovat pokyny od
ECB, ktera bude vystupovat jako zastupce vlad Clenskych stath eurozony. Ty banky,
které se budou branit, nebudou mit pfistup k levnym penézim od ECB.

ECB stanovi urcitou uvérovou politiku pro banky a posle na néklady samotnych
finan¢nich domi inspektory do téch nejrizikovéjsich. Tento postup eliminuje hlavni
zdroj ivérove krize a stabilizuje financni trhy.

Pro zvladnuti dal$iho velkého problému, kterym je nemoZznost n€kterych evropskych
statti pujcovat si na trhu za rozumny urok, navrhuje Soros snizeni diskontnich sazeb
ECB. Tato opatfeni by povzbudila vlady k vydavani kratkodobych dluhopistli a zdroven
by podpofila banky v drzeni téchto dluhopisti namisto drzeni likvidity na u¢tech u ECB.
Riziko nesplaceni zavazkl by vsak stale neslo na bedrech fondu EFSF.

Trhy budou naprosto piekvapeny skutecnosti, Ze evropské autority jednaji jednotné a
disponuji dostate¢nymi zdroji. V kratké dob¢ se Italie bude moci piijcovat na trhu za
uroky, které budou povazovany za rozumné. Rekapitalizace bank bude provedena a

zemé eurozony budou moci bez vétSich potizi sjednotit své fiskalni politiky.

Tohle jsou kroky, které riizné staity mohou vyuzit k ziskani kratkodobych ptijéek za velmi

vyhodnych podminek. Tim, Ze staty, které stoji za t€émito ptijckami, mohou samy kontrolovat

vyuziti téchto penéz a motivovat dluzniky k jejich splaceni, mohou mit vétsi vliv na danou zemi

neZ Evropska centralni banka. Timto postupem se ECB také usetii finan¢ni prostfedky a nemusi

vydévat dalsi penize do ob&hu.

Ing. Petr Ondracek vytvoril ¢tyfi zakladni moZnosti, jak pfekonat finan¢ni krizi v eurozoné.

68

Jednou z moznosti, jak ptekonat financni krizi v eurozoné, je pokusit se vyporadat se s

dluhy vlastnimi silami. Toto feSeni by bylo elegantni, av§ak dynamické hospodaistvi a

68 Jak porazit finanéni krizi? 12.3.2014 [online] [cit. 2014-15-04]. Dostupné z:
http://skutecnosti.cz/existuje-reseni-jak-zamezit-krizi-a-uniknout-z-dluhove-pasti/
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rust obyvatelstva sice neodstrani zadluzenost ani nesplati statni dluh, ale mize zabranit
dalsimu hromadéni zavazka. Existujici dluhy by se tak daly 1épe financovat a kvota
zadluZeni by se pomalu snizovala. BohuZel, tato varianta neni v CR realizovatelna,
protoze jsme piili§ zavisli na ostatnich primyslovych statech, u kterych neni tato
moznost na poradu dne.

e Studend sanace. Tato moznost je seridzni, ale velmi bolestiva. Stat zvysuje svoje piijmy
pomoci vyssich dani a sou¢asné sniZuje své vydaje. Avsak, tato varianta v Ceské
republice neni plné realizovatelna. Snizeni piebujelé statni spravy na minimum a
odoléni zajmovym skupinam s touto politickou garniturou je pro nas obtizné.

e Neocekavana inflace. SniZeni hodnoty dluhii na Ukor véfiteld. Rychly nariist cen
minimalizuje skutecnou hodnotu dluhd. Negativni redlni trokové sazby podporuji
kratkodoby hospodaisky riist a zvySuji danové piijmy pro statni rozpocet. Toto feseni
by mohlo byt pro CR nejlepsi, aviak jako &len EU je to nerealizovatelné.

e Statni bankrot. Toto feSeni spociva v tom, ze stat selze v plnéni svych dluht a neplati
uroky. Pokud by doslo k této situaci, stat by se musel vyporadat se svymi véfiteli a mohl
by zvazovat piehodnoceni svych dluhopist do své vlastni mény. Toto feSeni vSak vede

k nédvratu k socializmu, a proto se obvykle nezvazuje jako redlnd moznost.

Kazdou z vySe zminénych variant nyni prozkoumame podrobnégji. Prvni varianta se
osv&dcila zejména ve statech, které se zotavovaly po svétovych valkach a mély velké mnozZstvi
dluht, podobné jako dnesni Recko. Naptiklad v tficatych letech minulého stoleti mé&la Velka
Britanie dluh témét 190 % HDP, ale do sedmdesatych let se ji podatilo snizit tuto hodnotu o
vice nez 100 % na Giroven okolo 82 %. Podobné situace vypadala i v dalSich evropskych zemich.
Nicméné tato varianta neni vhodna pro obdobi po roce 2008, protoze hospodaisky rust se od
poloviny minulého stoleti zna¢né zpomalil a nelze ocekavat, Ze by se ekonomika mohla tak
rychle zotavit jako v minulosti.

Varianta ,,dvé®, kterou lze charakterizovat jako navySovani dani nebo zavadéni novych
dani, se v minulosti ukazala jako u¢inna, avSak neziskala si pfili§ velkou oblibu. Politici, ktefi
ji prosazovali, obvykle ztraceji na popularit¢ v nasledujicich volbach. Nicméné€, némecky
kanclét Schroder ukazal, ze s touto variantou se lze UspéSné vypotadat. Podatfilo se mu
naptiklad navysit DPH a diachody, coz ptispélo k vylepSeni statniho rozpoctu, ackoliv pouze v
kratkodobém horizontu. Tento krok vyzaduje velkou divéru v instituce a statni spravu, coz v

nékterych zemich, véetnd Ceské republiky, mize byt nerealné.
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Jednou z moznych variant, oznacenou jako "tii", je pouziti inflace k eliminaci vlastnich
dluhi, coz je vSak mozné pouze pro staty, které maji schopnost zadluzit se ve vlastni méné.
Tento postup zahrnuje snizeni hodnoty mény, coz se nazyva devalvace, a tuto schopnost maji
zejména Spojené staty americké, a v mensi mife 1 Spojené kralovstvi. Je mozné tvrdit, ze
takovému pfistupu napomahad benevolentnéjsi nebo spiSe volnomyslenkaisky piistup k
finan¢nim otazkdm z hlediska ekonomicko-politického. V roce 2013 zacalo s devalvaci své
mény Japonsko, coz ptrildkalo mnoho velkych investort, jako je naptiklad Warren Buffett, jehoz
jméni v tomto obdobi zna¢né vzrostlo. Nicmén¢, tuto moznost Ize vyuzit pouze opatrné, a to
zejména vzhledem k tomu, ze mtize vést k inflaci a oslabeni mény viic¢i jinym meénam, coz miize
zpisobit dalsi problémy pro hospodaistvi daného statu.

Ohledné ctvrté varianty lze fici, Ze je spiSe teoretickd a ptichazi v ivahu pouze v extrémnich
situacich, kdy jsou vycCerpany vSechny ostatni mozZnosti a stat je prakticky zahnan do kouta.
Avsak takové rozhodnuti by mélo fatalni nasledky, protoze by stat byl odfiznut od zbytku
svétového trhu, coz v dneSnim globalizovaném svété znamena téméi sebevrazedny krok. I kdyz
jsme jiz byli svédky toho, ze nékteré staty, jako naptiklad Recko, hrozily bankrotem a Zadaly o
zachranné balicky v ramci Evropské unie, coz je vlastné zakazéno, aby neohrozovaly ostatni
staty a trhy, a tim vyhrozovaly domino efektem, ktery by se mohl rozsifit i na jiné zem¢.
Nicmén¢ v takovych piipadech jsou staty obvykle ochotny poskytnout podporu a vyjimky, aby
se zabranilo dal§im hospodéiskym problémtm.

Ing. Petr Ondracek odhadl, Ze v jednotlivych statech bude nejvice vyuZivana kombinace
variant dv¢ a tfi. Dnes mizeme potvrdit, Ze tato predpoveéd’ se vyrazné naplnila. Mnoho stati

se rozhodlo zvysit stavajici dané nebo zavést tpln€ nové danové zatizeni.
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0. Zavér

K zé&véru této prace lze shrnout nékolik klicovych bodi a myslenek. Hlavni cile a ukoly,
které byly v uvodu diplomové prace definovany, byly uspésné splnény. Porovnani soucasné
krize s historickymi ukézalo, ze existuje mnoho faktorti, které mohou krize spustit, avsak tyto
faktory jsou Casto zakofenény v kapitalistickém rezimu a neni snadné je odstranit. Prace také
objasnila, jak funguje regulace trhli prostfednictvim stati a jaky vliv ma vedeni statu na
zvladani a tfeSeni krizi. Zaroven je vSak tfeba brat v uvahu, ze v budoucnu miize byt obtizné
predejit vzniku krize, protoZze to zavisi na mnoha raznych faktorech. V nékterych ptipadech
mohou nové regulace a omezeni zptisobit konflikty s ob¢any a firmami, zejména v obdobi slabsi
demokratické vlady, kdy mohou byt vnimany jako tutlak. Proto je dulezité provadét takoveé
kroky v souladu s respektovanim osobni svobody a zajistit, aby vétSina ob¢ant necitila zhorSeni
své zivotni Grovn¢.

V piedchozich ¢éstech této prace jsme popsali pribéh soucasné krize, avSak pouhy popis
nestaci k tomu, abychom v budoucnosti zabranili podobnym ekonomickym otfestim. Musime
polozit otdzky typu "kdo za to mize?" bez ohledu na to, zda mizeme jasné urcit, zda jsou
politici, banky, trhy nebo reguldtofi vinéni. Pokud bychom vSak mohli najit alesponi ¢astecnou
odpovéd’, mohli bychom 1épe ptedvidat budouci vyvoj. V soucasnosti lze fici, ze ncktefi
regulatofi byli minimalné nezodpovédni, kdyZ nevidé€li racionalni chovani bank, které se
zaméfovaly na maximalizaci zisku. Banky radéji vyhodné sekuritizovaly podfadné hypotéky,
namisto aby si je ponechéavaly ve svych Gi€etnictvich, a ratingové agentury mély na obchodovani
se sekuritizovanymi hypotékami eminentni zajem. Situace by byla moZzna jina, kdyby bylo u
sekuritizovanych Uvérovych baliCkli vyZzadovano skute¢né rizikové hodnoceni a matefské
instituce byly nuceny si Cast ze svého kolace ponechat, aby tim daly trhu signal, Ze ptipadné
riziko je pod kontrolou. Principy trhu jsou jednoduché a kazdy ekonomicky subjekt, ktery si
uvédomuje, Ze jde o jeho vlastni penize, bude mnohem vice opatrny, nez kdyz manipuluje s
penézi ostatnich. Pokud navic ocekavd mimotadné vysokou odménu za Gspéch a témét zadny
postih za neuspéch, jeho pokuseni je obrovské.

V piitomnosti krizi se stavaji zjevnymi dal$i nedostatky moderniho globalizovaného
spolecenstvi. PfestoZe obecné propojeni mezi zemeémi a lidmi ptinasi fadu vyhod, které zlepSuji
kvalitu Zivota, plati to predev§im v dob€ ekonomického vzestupu a rostouci irovné prosperity.
Kapitalové trhy obvykle pfispivaji ke stabilité, ale také mohou zplsobovat obdobi
hospodaiského poklesu nebo stagnace, které jsou minimalné kratkodobé. V dobé¢, kdy se rust

zpomaluje, zastavuje nebo dokonce obraci, je diilezité velmi pecliveé zvazovat, zda jsou vSechna
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opatfeni, kterd podnikame, nebo kterd podnika nase vlada, v rdmci prosazovani globalizace v
21. stoleti, nejlepsim fesenim. Je nutné promyslet dopady, které by to mohlo mit na nas vSechny.

Tato krize je jasnym dlikazem toho, Ze 1 "Americky sen", kde kazdy obfan USA ma
pravo na vlastni diim, mize mit negativni dopad na ob¢any dalSich 200 zemi, jejichz ekonomika
je propojena s americkou. Je obtizné vysvétlit obcaniim jinych zemi, ze musi uvazovat
ekonomicky a nemohou si postavit sviij domov podle svych ptéani, protoze pokud se trh obrati,
muze to mit negativni dopad na ostatni. Regulace jedné Casti trhu nemusi ochranit méné
regulovanou cast v pripad¢ krize. Je dilezité mit spravné nastavena pravidla, ale tato pravidla
budou mit vzdy negativni dopad na n¢koho.

Krize ukazuji nestabilni zéklady ekonomiky a jejiho rustu, které jsou postaveny na
zvySujici se spottebé, ale ta nemuze neustéle rist do nekonec¢na. Nicméné, touha po neustalém
rozvoji je v lidské povaze a v dobé ekonomického ristu se vétsina financnich instituci a statd
tvari, ze nemaji prosttedky na zasahy, které by pomohly ob¢aniim s klesajici zivotni tirovni
nebo do odvétvi, kterd jsou zavisla na sobé a hrozi jim lokalni krize. Avsak tyto krize se Casto
roz§ifuji jako tsunami do jinych oblasti a nasledn€ museji staty utrdcet mnohondsobné vétsi
obnosy penéz, dokonce biliony dolarii a eur, aby zvladly uhasit pozar, ktery zacinal n¢kolika
malymi taboraky.

V dnesni dobé¢ je nezbytné fesit tyto problémy na velkych mezinarodnich forech, jako
jsou EU, G20 a dals$i summity, protoZe rozhodnuti jedné zemé mohou mit vliv na ostatni vice
nez kdy diive. Tyto staty se mohou vzajemné poradit a pfedat si své zkuSenosti s feSenim krizi,
ale kazdy ma své vlastni priority a snazi se ziskat vyhody ve svétovém uspotadani. Na zacatku
globalni krize se naptiklad vyrazné liSily ndzory na feSeni mezi Spojenymi staty a Evropskou
unii, ale postupné dochéazelo ke sbliZovani nazori. Je zasadni, aby se EU a USA dohodly na
spolecném piistupu k nové regulaci finan¢nich trhi, kterda by méla globalni platnost, aby byla
ucinnd. Vzhledem k obtiznosti hledani spole¢ného priniku vSak jednani nejvyznamnéjSich
ekonomik svéta v ramci G20 mnohdy byvaji boufliva.

Na zavér bych rad zdlraznil, Ze cesta ven z této krize nebyla pro nikoho snadna a nékteré
staty stale pocit'uji jeji dopady 1 po vice neZ deseti letech, ackoliv nyni mohou mit k dispozici
opatfeni, ktera zavedly jako prevenci proti podobnym situacim. Nicméné miiZeme se inspirovat
ncékterymi staty, které dokazaly obnovit svou zemi rychleji nez jiné prostiednictvim
konkrétnich krokt. Jako realista jsem si védom, Ze se v budoucnu miizeme setkat s dalSimi

krizemi, ale jako optimista doufdm, Ze jsme se z pfedchozich zkuSenosti poucili a budeme
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schopni vyuzit tuto zkuSenost v nasi prospéch, abychom byli silngjs$i a chytfejsi nez kdy

predtim.
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