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Anotace

Bakalaiska prace se zaméfuje na analyzu bankovniho sektoru Ceské republiky v letech 2007
az 2020. Hlavni duraz je kladen na krize, které postihly ¢eskou ekonomiku v tomto ¢asovém
rozmezi. V prvni kapitole této prace je popsan hospodaisky cyklus a rizné teoretické
pohledy na toto téma. Druhd kapitola obsahuje analyzu finan¢ni krize z roku 2007, ktera
vznikla ve Spojenych statech americkych. Zkoumény jsou pfedevsSim ptiCiny a nasledky
vzniklé finan¢ni krize. Soucasti kapitoly je i soucasna virova krize. Tteti ast prace analyzuje
dopady zminénych krizi na ¢tyfech vybranych bankach na ¢eském bankovnim trhu. Posledni

kapitola je vé€novana soucasné krizi, kde je nastinén 1 jeji dopad na Cesky realitni trh.
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Annotation

The Economic Cycle and Its Impact on the Banking Sector it the Czech Republic

The main thesis’s focus is an analysis of the banking sector in the Czech Republic from the
year 2007 until 2020. Mostly stressed topic is crisis that has had impacted Czech economy
in the chosen time period. The first thesis’s chapter is describing economic cycle
and a variety of theories describing this particular topic. The second chapter consists
of'a 2007 financial crisis analysis, originating in the United states of America. Causes and
consequences of the event of crisis is investigated. Chapter covers the topic of a current virus
crisis. The third chapter analyzes impacts of the crises mentioned previously on the example
of four banks in the Czech market. Last chapter is about the current crisis impacting, among

other things, Czech real estate market.
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Uvod

Tato bakalaiskd prace se zabyva hospodaiskym cyklem a bankovnim sektorem Ceské
republiky (dale CR). Bankovni sektor je s vyvojem ekonomiky vice spjaty nez jiné sektory.
Pokud dojde k upadku v tomto odvétvi, ma to pro ekonomiku dané zemé vaznéjsi disledky
nez upadek v jiném sektoru. Ke zpracovani prace budou pouzity zakladni metody: dedukece,

indukce, syntéza a analyza.

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyzovat bankovni sektoru CR v obdobi od roku 2007

do roku 2020, s dirazem na vzniklé krize v tomto obdobi.

Prace je rozdélena do n¢kolika ucelenych casti, které na sebe logicky navazuji. Prvni kapitola
je vénovana teorii hospodaiského cyklu. V této Casti je popséano, jak hospodarsky cyklus
vznika a jaké jsou jeho jednotlivé faze. Ddle jsou zde uvedeny rizné ekonomické pohledy
na pri¢iny a zpasoby ovliviiovani hospodaiského cyklu. Soucasti této kapitoly je i literarni
reSerSe. K ziskdni informaci o problematice hospodatského cyklu je vyuzito prevazné

odborné literatury, ktera se touto problematikou zabyva, a odbornych ¢lankii na dané téma.

Druha cast prace je vénovana finan¢ni krizi v roce 2007. Tato finan¢ni krize vznikla ve
Spojenych statech americkych, ale kvili globalizovanému trhu zasahla vSechny vyspélé
ekonomiky. Dale je obsahem této kapitoly soucasnad Covid-19 krize. Vyzkumnou otdzkou
této kapitoly bude: Co zplsobilo finan¢ni krizi v roce 2007 a jaké nasledky tato krize

pfinesla na finan¢ni trh?

Tieti kapitola zkouméa dopady zminénych krizi na bankovni sektor CR mezi lety 2007 az
2020. Otéazka této kapitoly je: Jaké dopady maji zmin&né krize na bankovni sektor v Ceské
republice? K analyze jsou pouzity ¢tyfi vybrané banky, které ptasobi na ceském bankovnim
trhu. Hlavnimi ukazateli, které¢ budou zkouméany v daném obdobi, jsou objem vkladu klienti,
poskytnuté uvéry a bilanéni suma. Na vySe uvedenych ukazatelich budou ilustrovany

dopady krizi na bankovni sektor CR.

Posledni kapitola hodnoti souc¢asnou krizi se zietelem na bankovni sektor. Vyzkumné otazky
této prace jsou: Jaké podobnosti nebo spojitosti ma finan¢ni krize v roce 2007 se souc¢asnou

virovou krizi v roce 2020? a Vznikd cenova bublina na ¢eském trhu s nemovitostmi? Vyse
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zminéné otazky byly vybrany, protoze Casovy rozdil téchto krizi neni vyrazny a mize
dochazek k prohloubeni nasledk predeslé krize krizi sou¢asnou. Druhd otdzka zkouma, zda
na Ceském trhu nedochazi k cenové bubling, jako v roce 2007 v USA, a zda bankovni sektor

zavadi dostate¢nd opatfeni.
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1 Hospodarsky cyklus

., Kdyz tviij soused ztrati zaméstnani, je to recese, kdyz jej ztratis sam, je to deprese. “

Harry S. Truman

Sherman (2014) a Sojka (2006) uvadéji, ze ke zkoumani teorie hospodarského cyklu doslo
pravdépodobné na konci 18. stoleti. Velké zaujeti ekonomii si hospodaisky cyklus
ziskal ve 20. stoleti po Velké hospodaiské krizi v roce 1929, kdy byly miliony lidi
nedobrovolné nezaméstnany, coz mélo za nésledek nedostatek financnich prostredka
domaécnosti na jidlo, obleceni a bydleni. Ve 20. stoleti vzniklo mnoho publikaci zabyvajicich
se danou problematikou. Dodnes neexistuje jednotny ndzor na pti¢iny vzniku hospodaiského

cyklu.

Sledovanim vyvoje realného hrubého doméciho produktu v ¢ase si Ize v§imnout, Ze tento
makroekonomicky ukazatel dlouhodobé vykazuje ristovy trend (Jurecka, 2017). Nasledkem
toho je, ze dochdzi ke zvySovéani vykonnosti dané ekonomiky. V ekonomice je vétsi
mnozstvi vyrobki a sluzeb, které slouzi k uspokojovani vyssi spotfeby domacnosti.

Domacnosti tyto vyrobky a sluzby vyzaduji v rdmci zvySovani své Zivotni tirovné.

Jasnou definici hospodarského cyklu uvadi autor Slavoj Czesany (2006, str.20)., ktery jej
definuje ve své knize Hospodarsky cyklus (2006) takto: ,, Hospodarsky cyklus je zpravidla
definovan jako soubor vykyvii agregatni ekonomické aktivity, aproximované hrubym
domdcim produktem v realném vyjadreni. Toto vykyvné chovani ekonomické aktivity jako
celku je predmétem teorie hospodarského cyklu. Pojem , cyklus” zahrnuje existenci
vzestupné a sestupné faze ekonomické aktivity a vyjadiuje také opakovatelnost sekvenci jeho

’

fazi, které vsak nemaji periodickou povahu.’

V ekonomické aktivité ve vSech trznich ekonomikach dochazi k opakujicim se vykyvim.
Tato skutecnost se projevuje kolisdnim hrubého domaciho produktu kolem potencidlniho
produktu. Tento jev se nazyva hospodaisky cyklus. V soucasné literatuie se lze setkat

také s nazvem ekonomicky cyklus (Jurecka, 2017).

Je potieba rozliSovat strukturalni a cyklické vykyvy. Strukturalni vykyvy jsou zptisobovany:

zménami potieb domacnosti, novymi technologickymi vynélezy ¢i zménami ekonomickych
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zdroji. Pii strukturalnich vykyvech dochazi v nékterych odvétvich k utlumu nebo k ristu,
nejedna se vSak o vSechna odvétvi. Jedna se o pfirozenou soucast ekonomiky, diky které se
ekonomika pfizptsobuje trhu. Cyklické vykyvy se charakterizuji vSeobecnym
poklesem a nasledn¢ vSeobecnym rtstem témét ve vSech odvétvich (Holman, 2011).

Cyklickym vykyviim se vénuje subkapitola 1.3 s ndzvem Faze hospodaiského cyklu.

Hospodartsky cyklus je kolisani kratkodobého agregatniho vystupu ekonomiky kolem svého
dlouhodobého trendu. Jak lze vidét pro piehled na obrazku 1, kde je znazornén prib¢h
hospodaiského cyklu méniciho se v Case, z ¢ehoz vyplyva, ze neni mozné, aby ekonomicka

aktivita hospodafstvi byla stejn¢ konstantni s irovni dlouhodobého trendu

HDP
trend
vrchol
ekonomicky
cyklus
dno
4 re N > ¢as
W« ¥
& &
e
©

Obrazek 1: Faze ekonomického cyklu
Zdroj: JURECKA, Viclav a kolektiv. 2017. Makroekonomie. 3. aktualizované a rozsifené vydani,
str. 262

Faze cykla tvoii expanze, nékdy se pouZivaji oznaceni oZiveni ¢i obnova, dalsi fazi je
vrchol, Ize se setkat i s pojmem konjunktura ¢i prosperita. Po vrcholu nasleduje kontrakce,
recese, krize a posledni fazi je dno, sedlo nebo deprese (Sojka, 2006). Tyto Ctyfi faze tvori
hospodaisky cyklus a vytvareji tak neustdly kolobéh, ve kterém se jednotlivé faze

vystiidaji a tento kolob&h zac¢ina znovu.

1.1 Literarni reSerse

V ekonomii se na hospodaisky cyklus pohlizelo a pohliZi z pohledi rtiznych ekonomickych

Skol. Seznamit se s jednotlivymi pohledy a ndzory na danou problematiku Ize naptiklad
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v knize Déjiny ekonomického mysleni (2005) od Roberta Holmana. Teoreticky vyklad
k hospodarskému cyklu také uvadi Zbynék Czesany ve své publikaci Hospodarsky cyklus

(2006)., kde také zkouma riizné metody analyzovani hospodarského cyklu.

Zajimavy pohled na problematiku hospodaiského cyklu ma cesky ekonom Pavel Kohout,
ktery se ve své publikaci Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama (2011) zabyva
pribéhem recese v roce 2007, jejim vznikem, pribéhem a budoucim vyvojem (Kohout,
2011). Podle Kohouta za vznik recese ¢i krize muize ¢lovek. Dale uvadi, Ze moderni centralni
banky fesi Spatny vyvoj v ekonomice pouze vétsi davkou penéz do ekonomiky, coz je jasné
zfetelné v soucasné situaci spojené s virem Covid-19. Jedna se o0 moznou jistotu, se kterou

1ze do budoucna pocitat.

Mezi dalsi vyznamné Ceské ekonomy patii Tomas Sedlacek. Ten ve svém dile Ekonomie
dobra azla (2009) odsuzuje matematické modely. Piiklad uvaddi na tfech
vzajemné se ovlivilgjicich télesech, kterd nelze soucasné propocitat. Z tohoto diivodu neni

snaha ptredpovédét budouci vyvoj pomoci matematickych modela prilis efektivni.

Zahrani¢nimi autory, ktefi se zabyvaji hospodaiskym cyklem, jsou H. J. Sherman a jeho
publikace s ndzvem The Business Cycle: Growth and Crisis Under Capitalism (2014) nebo
D. Glasner v knize Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia (2013). Glasner
(2013) wvytvoril encyklopedii, ve které jsou uvedeni autofi, ktefi se danym tématem

zabyvali, a jejich poznatky v oblasti hospodaiského cyklu.

V databazi ProQuest se nachazi mnoho zajimavych c¢lankli na dané téma. Analyzou
hospodarského cyklu a jejiho mozZného sledovani se zabyvaji instituce NBER (National
Bureau of Economic Research) a The Conference Board. The Conference Board se vénuje
ve svém clanku Covic-19 Recovery: What Comes Next (2020), jaké dopady bude mit
soucasna virova krize na budouci vyvoj ekonomiky, a jak dlouho se bude ekonomika

z tohoto Soku vzpamatovavat.
Uceleny piehled bankovniho sektoru v CR, ale i ve svété, popisuje Zbynék Revenda ve své

knize Centrdlni bankovnictvi (2011), kterd se =zabyva fungovadnim bankovniho

sektoru a ¢innosti centralnich bank.
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1.2 Typy hospodarského cyklu

Ekonomové rozdélili hospodarsky cyklus podle délky trvani jednoho cyklu. Jednotlivé cykly

jsou pojmenovany podle autorti, ktefi je objevili. Této problematice se vénoval rakousky

ekonom Joseph A. Schumpeter, podle kterého: ,, je kazdy hospodarsky cyklus svym zpiisobem
jedinecny“ (Holman, 2005, str. 275). Rozdélit cykly lze na kratkodobé,

sttednédobé a dlouhodobé.

Kitchinovy cykly neboli kratkodobé cykly s periodou 3-5 let. Zde dochazi ke kolisani
realného hrubého doméciho produktu, které vyvolavaji vykyvy v zasobach nebo
sezonni udalosti.

Stfednédobé cykly, oznacované také jako Juglarovy cykly, s délkou v rozmezi
7-111et.  Hlavnim  prvkem  ovliviiyjicim  hospodéisky  cyklus  jsou
investice do vyrobnich  zafizeni,  stroji a zafizeni, ktera se  projevuji
poptavkovymi a nabidkovymi Soky.

Dlouhodobé Kuznetsovy cykly, které trvaji 15-25 let, jsou vyvolany investicemi do
oblasti narodniho hospodaistvi, valkami, ristem populace.

o Kondratévovy cykly s délkou trvani 45-60 let. Zde jsou hlavnim prvkem nové
technologické vyndlezy a objevy, které vedou k dalSimu rozvoji. Z historie
lze uvést vynalez parniho stroje, Zarovky, spalovaciho motoru, informaéni
technologie apod.

o Forresterovy cykly s primérnou periodou 200 let.

o Posledni kategorii jsou Tofflerovy civiliza¢ni viny, které trvaji 1000-2000 let

(KRAFT a kol., 2017).

1.3 Faze hospodarského cyklu

Vyse je uvedeno, ze hospodarsky cyklus se sklada ze ¢tyt fazi, které se lisi svou délkou

a prubéhem. V této Casti jsou rozebrany jednotlivé faze hospodarského cyklu: expanze,

vrchol, kontrakce a dno.

1.3.1 Expanze

Expanze popisuje zvySovani vykonnosti redlného HDP zem¢ a dal§ich makroekonomickych

ukazatelli. K tomu dochazi, jelikoZ domécnosti a vlada poptavaji statky a sluzby po firméach.

Firmy diky tomuto zajmu o jejich vyrobky a sluzby reaguji zvySenym ristem vyroby. Aby
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firmy mohly uspokojit poptavku na trhu, musi zvysit své vyrobni kapacity. Firmy za ucelem
zvySeni vyrobni kapacity zaméstnavaji véts§i mnozstvi pracovnikll a pijcuji si kapital, aby
mohly investovat do svych vyrobnich zdroji. Diky vétsi poptavce po pracovni sile dochazi
ke snizeni nezaméstnanosti. Lidé, ktefi byli nezaméstnani, maji nyni dostatek volnych
pracovnich mist a zaméstnanost roste. Domacnosti zacinaji disponovat vétSimi piijmy, které
sméiuji za spotiebni zbozi a sluzby. Firmam se zvysuji zisky, které vedou k investicim do
novych vyrobnich kapacit ¢i vzniku novych firem. Dochazi k ptijcovani dalsiho kapitalu od
finan¢nich instituci. Bankam se zvySuji zisky, maji dostatek zajemct. Podle Jurecka (2017)
dochazi ve fazi expanze k vys§i spotfebé vyrobki a sluzeb, vys$si vyrobé a investi¢ni
¢innosti. Nicméné kolob&éh zvysujicich se mezd a kapitalovych piijmi domacnosti,
rostoucich ziskd firem a bankovnich instituci netrva donekonecna. V expanzi dochazi také
k negativnim vliviim — naptiklad k zvySeni cenové hladiny, ristu vydajt firem i domacnosti

(Jurecka, 2017).

1.3.2 Vrchol

Konjunktura, faze vrcholu. Zde vznika produkéni mezera, coz znamend, Ze redlny produkt
je nad urovni potencialniho produktu. Ekonomika se nachéazi na nejvyssi tirovni své aktivity,
dochazi k tzv. ptehiati ekonomiky (VIcek, 2009). Zacinaji se prosazovat nakladové tlaky,
které nuti vyrobce, aby zvySovali ceny svych vyrobku a sluzeb. Vyrobni faktory firem jsou
na maximu své vykonnosti. Pracovni sila uz neni lehce k dispozici. VétSina pracovnich mist
je obsazend anovd pracovni mista nemd kdo obsadit,atoizdivodu nedostatku
kvalifikovanych zaméstnanct (Czesany, 2006). To je jednim z divodd, pro¢ zaméstnanci
firem dostavaji nabidky pracovnich pozic u konkuren¢nich spole€nosti s lepSim finan¢nim
ohodnocenim, fadou dalSich benefiti a motivacnich prvkl. Nasledkem toho jsou zvysujici
se vyrobni nédklady a snizeni ziskovosti firem. Domécnosti disponuji stale vysSimi pfijmy.
Rostou vydaje domacnosti za mnoZstvi vyrobki a sluzeb. Kupuji nemovitosti, auta a jiné
dlouhodobé statky, na které si pljcuji od bankovnich (finan¢nich) instituci. Spotieba
domacnosti mé za nésledek snizeni uspor v ekonomice. Banky omezuji poskytovani avért
domacnostem a firmam, ¢imz se zase bankam sniZuje zisk. Domacnosti, které splaci domy,
auta a jiné dlouhodobé¢ statky, na které si pijcily a budou je muset v budoucnu nadéle
splacet, zacinaji pocitovat zvySovani cen zékladnich surovin, energii, vyrobki a sluzeb

(Jurecka, 2017). Na povrchu se tato faze jevi jako vSeobecné bohatstvi, nicméné nadmérna
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ekonomické aktivita zakryva vznikajici ekonomické problémy, které piejdou do sestupné
faze.

1.3.3 Kontrakce

Recese, sestupné faze ekonomiky, vzhledem k predeslé fazi. Ekonomické aktivita, redlny
hruby domaci produkt a dalsi makroekonomické ukazatele snizuji svoji vykonnost.
Domacnosti piestavaji disponovat vyssimi piijmy, naopak dochézi k jejich snizeni. Omezuji
svou spotiebu a vice Setfi se svymi finan¢nimi prostiedky. Domdacnosti omezuji hlavné
nakup dlouhodobych statkli jako jsou domy, auta a dalsi. Neprodané vyrobky se zacinaji
hromadit ve  skladech. Firmy  pocituji  snizeni  poptdvky po  jejich
vyrobcich a sluzbach a snazi zaujmout akcemi, slevami a vyprodeji. Ve firmach dochazi ke
sniZovani vyrobnich nékladii, ato zejména propousténim pracovnikii, prodavanim
nadbyte¢nych vyrobnich stroji a nemovitosti. Banky ptichazeji o zdjemce, kteti si ptijcovali
na nemovitosti a jind dlouhodoba aktiva. Firmy si neptij¢uji na rozsifeni vyrobnich kapacit.
Problémem je, ze firmy nemohou reagovat na tyto zmény dostate¢né rychle, jelikoz jsou
vazané platnymi smlouvami. Museji platit mzdy a ¢erpané ptijcky. Dochazi ke snizeni zisk
firem a bankovnich instituci. Fixni ndklady jsou vysoké, firmy nedosahuji takovych
vynost, a proto spousta firem ve zna¢né mife omezuje svoji vykonnost. Nékteré firmy jsou
nuceny svoji ¢innost zcela ukoncit. Nezaméstnanost v ekonomice roste, bankam se zvySuji
naspofené penize domdacnosti, které omezily svou spotfebu kvili $patné situaci na trhu.
Banky maji nadbytek finan¢nich prostfedki a ztraci poptavku po uvérech a hypotékach,
naopak jim rostou dluznici, kteti nejsou schopni splacet své splatky. (Jurecka a kol., 2017)
V této casti cyklu dochazi ke sniZzovani cenové hladiny a vyc¢isténi trhu od neefektivnich

firem. Ekonomika se sniZuje do té doby, nez dosahne svého dna (Czesany, 2006).

1.3.4 Dno

Na trhu panuje pesimismus a deprese, proto se tato faze nazyva deprese. Dochazi k tvz.
recesni mezete, kdy realny produkt klesa pod potencialni produkt. Ekonomicka aktivita,
redlny HDP a makroekonomické ukazatele klesnou na svoji nejniz§i hodnotu. Mira
nezameéstnanosti je vysokd. Domadcnosti maji nizké piijmy, vice stfddaji své financni
prostiedky a odkladaji své nakupy, protoZe ocekavaji, ze ceny vyrobku a sluzeb jesté vice
poklesnou. Investofi nejsou ochotni podstupovat vysokému riziku spojeného s investovanim
do novych investi¢nich pfilezitosti. Firmy maji nizkou poptavku, jejich vyrobni kapacity

jsou nevyuzité. Banky nema;ji dostatek bonitnich zakazniku, proto radé€ji uvéry neposkytuji.
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Firmy dosahuji nizkych nebo dokonce zapornych ziskl, coz vede firmy k ukonceni jejich
¢innosti. Dochazi k vyc€isténi trhu a zlstavaji pouze ty nejsilngjsi (Vicek, 2009). Pozitivni
stranka této faze cyklu zacind, kdyz je trh dostatecné ociStény od neefektivnich firem,
domaécnosti pocituji, ze ceny vyrobki a sluzeb nize neklesnou, a za¢inaji opét nakupovat.
Dalsi kladnou strankou je, ze firmy, které byly dostateCné silné, zefektivnily svou
podnikatelskou c¢innost. Jakmile firmy pociti, ze domacnosti zacinaji opét poptavat
zbozi a sluzby, dokézou nyni lépe reagovat na zmény a nabidnout tak dostatek svych
vyrobkl a sluzeb na trh. Se zvySujici se poptavkou budou firmy postupné zvySovat své
vyrobni kapacity a najimat nové pracovniky. Banky zacnou poskytovat uvéry a investofi
budou investovat do novych investi¢nich pfilezitosti. Ekonomickd aktivita se pomalu
probudi a dojde ke zmén¢ faze cyklu ze dna do dalsi faze expanze (Jurecka, 2017). Kolob¢h

hospodaiského cyklu mize zacit znovu.

1.4 Ekonomické teorie hospodarského cyklu

Teorie  hospodafského cyklu lze rozdélit podle spoustécich mechanismi.
Samuelson a Nordhaus (2013) vychdzeji ze zékladniho rozdéleni na vn&j$i a vnitini sily.
Vnéjsi sily ovlivituji hospodarsky cyklus mimo ekonomicky systém. Jedna se o valky,
prirodni katastrofy, zmény klimatu ¢i pandemie. Vnitini sily plsobi pfimo uvnitf
ekonomického systému. Spoustécimi mechanismy mohou byt nedostatecnd spotieba,

nadmeérné investice, mnozstvi penéz v ob&hu ¢i technologické vlivy.

Dale muzeme teorii hospodaiského cyklu délit na monetarni, kde je klicovym prvkem na
zménu ekonomického vyvoje penézni zasoba, a na teorie, kde jsou ovliviyjicimi prvky
realné faktory. Poslednim délenim teorii je hledisko chronologické (Czesany, 2006).

Nasledujici vyklad bude vénovan poslednimu zminénému chronologickému rozdéleni teorii.

1.4.1 Predkeynesianské teorie

Nize bude tato teorie podrobnéji rozd¢€lena.

1.4.1.1 Psychologicka teorie
Tato teorie pohlizi na vznik cyklickych vykyvl z psychologického hlediska. Roli zde hraje
optimismus a pesimismus na trhu. Hlavni mysSlenkou je, Ze se subjekty na trhu chovaji ve

fazi expanze optimisticky, proto nakupuji a investuji své penézni prostiedky. Ocekavaji rist
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trhu a zhodnoceni jejich investic. Naopak ve fazi kontrakce maji subjekty pesimisticka
ocekavani, a tak radéji své volné penézni prostiedky Setii a boji se investovat. Touto teorii

se zabyvali ekonomové A. C. Pigou, J.S. Mills a Walter Bagehot (Czesany, 2006).

1.4.1.2 Ménové teorie

Tyto teorie povazuji za piic¢inu cyklickych vykyvili mnozstvi penézni zasoby v ekonomice,
ty nasledné zplsobuji poptavkové Soky. K této teorii pfispéli R. G. Hawtrey, K.
Wicksell a F. von Hayek.

R. G. Hawtrey vysvétlil hospodarsky cyklus pomoci kvantitativni teorie penéz. Jeho
argumentem byla rovnice, kde na jedné strané bylo mnozstvi penéz v ekonomice a jejich
kolob¢h. Na stran¢ druhé produkty a cenova hladina (Czesany, 2006). Pokud je prvni strana
rovnice stabilni, tak bude druhd strana také stabilni a nebude dochéazet k vykyvim

v ekonomice.

Druhym zminénym ekonomem, ktery prispél k ménové teorii, byl Knut Wicksell. Ten vid¢l
pri¢iny hospodarskych cykli ve zméndch penézni zdsoby. Vykyvy zpusobuji odchylky
pfirozené Urokové miry od trzni urokové miry. Pro K. Wicksella byly hospodarské cykly
spiSe cykly investi¢nimi. Za vznik téchto cyklid povaZzoval mnoZstvi penéZni zasoby, které
je vétsi nebo mensi neZ rist potencidlniho produktu. Kli¢ k hlidani cenové stability je

v mé&nové politice centralnich bank (Czesany, 2006).

Friedrich von Hayek je predstavitelem Rakouské Skoly. Jeho pohled na vznik vykyva
hospodaiského cyklu je v penézich, pfedevS§im v bankovni politice uvérovani. Hayek
navazuje na teorii zminéného K. Wicksella, kterou rozsifil o rakouskou teorii kapitalu
(Holman, 2005). Zménu nevyvolava nerovnovaha celkovych cen, ale nestejnomérny pohyb
jednotlivych cen. Jednotlivé ceny tvoii na jedné strané spotifebni zbozi a na strané¢ druhé
vyrobni statky. Ve fazi expanze dochazi k tomu, Ze se volné finan¢ni prostfedky investuji do
vyrobnich statkil a snizuji se vydaje na nakup spotifebniho zbozi. Ve fazi vrcholu dochézi
ke zvySovani cen a mezd rychleji nez ve fazi expanze. Jakmile zacne ekonomickad aktivita
klesat, faze kontrakce, pokles cen a mezd jsou rychlejsi nez jejich nartst ve fazi vrcholu.
Vznik kontrakce pfipisuje F. von Hayek v nedostatku uspor. Kontrakce ma za nasledek, ze

dochazi k zvySeni uspor. Resenim byla existence tzv. ,,neutralnich penéz*. Tyto penize by

25



nezvySovaly ani nesnizovaly ekonomickou aktivitu (Czesany, 2006). Sam autor vSak od

této teorie nakonec upustil.

1.4.1.3 Teorie preinvestovani
Ptic¢inou vzniku klesajici faze hospodarského cyklu je fakt, ze na trhu dochézi k poklesu
poptavky po investicich. Teorii pfeinvestovani je nékolik, diraz je kladen na dva

nejznaméjsi koncepty.

Prvni koncept mé spojitost s ménovymi teoriemi. Hlavnim prvkem tohoto konceptu je, jak
pruzné¢ dokaZze reagovat nabidka uvérti na zménu v redlném sektoru ekonomiky, a to hlavné
vzhledem ke zméndm fixniho kapitalu. Pokud trokové sazby klesnou pod rovnovaznou
hladinu, dojde k vyznamnéjSimu rdstu investic, nez je agregatni poptavka. To ma za

nasledek, ze trh je pfetizeny investicnim zbozim.

Druhy koncept bere poznatky z prvniho. Klade zfetel na to, jak bankovni Gvéry reaguji na
trhu a jak umozni investicim rist. Vykyvy jsou vyvolavany nadmérnymi investicemi
v urCitych castich vyrobniho, priimyslového, sektoru. Tyto investice jsou charakteristické
dlouhou dobou névratnosti. Na tomto trhu panuje nadbytek investic. Nedostatek investic je

na trhu, ktery se zabyva spotfebnim zbozim (Czesany, 2006).

1.4.1.4 Inovacni teorie

K této teorii piispél ve 30. letech 20. stoleti rakousky ekonom Joseph A. Schumpeter, ktery
vznik vykyvl hospodaifského cyklu pfipisoval inovaénim vlndm. Inovace vytvéafeji
podnikatelské subjekty, které jsou motivovany dosazenim vysSich ziskii (Holman, 2005).
Ekonomika se nachazi v rovnovaze, podnikatelsky subjekt ¢i cast odvétvi ptijde s inovaci,
coz ma za nasledek zlepSeni vyhledu do budoucna, zvySeni ziskil. Inovatoii musi zvysit
vyrobni faktory, ¢imZ z jejich strany dochazi ke zvySeni poptavky po vyrobnich faktorech,
na které si jsou ochotni pUj¢it, coz ma za nasledek jejich zadluzeni. Inovace se zacina
postupné rozsifovat do svéta a naklady na financovani kapitalu rostou. ZvySujici se vyrobni
naklady se promitnou v cendch vyrobki a sluzeb. To vyvola v ekonomice riist cenové
hladiny. Ekonomika se diky tomu dostane do expanze. Jak dochézi k postupnému ptijcovani
finan¢nich prostiedktli a zadluzovani se, banky zvysuji iroky u uvért. Soucasné s inovaci

pusobi na trhu tivérova inflace. Firmy jsou stale ochotny si plijcovat za vétsi urok na rozsiteni
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vyrobni kapacity, atoiza cenu, ze dochazi ke zmenSovani jejich ziskl. S rozsifenim
inovace do vSech odvétvi se na trhu se zvySuje objem vyprodukovanych statkl. To vede ke
sniZeni cen téchto statkli smérem dolii. Firmy, které nedokazou na tento pokles cen reagovat,
budou celit snizeni poptavky po jejich vyrobcich ¢i sluzbach. Jelikoz zacCinaji pfichazet o
trzby pii soucasnych nakladech na splaceni vért a udrzeni vyrobni Cinnosti firmy, na kterou
nemaji dostatek finan¢nich prostiedk, jsou nuceny ukoncit svoji ¢innost. Tak se ekonomika
dostava do faze kontrakce a dalsi expanze pfijde s novou inovaci (Jurecka, 2017). Jedna

inovace nam umozni nékolik dalSich inovaci.

1.4.2 Keynesianské teorie

John Maynard Keynes byl anglickym ekonomem, ktery pfinesl v minulém stoleti vyznamné
poznatky v oblasti ekonomie. Vyznamnou roli v keynesianstvi ,,sehrdla Velka deprese let
1929-1933, ktera vyvolala vazné obavy, ze kapitalismus spéje do slepé ulicky dlouhodobé
stagnace* (Holman, 2005, s. 351).

Podle J. M. Keynese jsou vykyvy hospodaiského cyklu zplisobené nestabilnimi soukromymi
investicemi, které jsou ovlivnény chovanim investort. J. M. Keynes vnima hospodaiské
cykly spiSe jako investitni viny, které se méni podle nilady na trhu na
optimistické a pesimistické. Ty zptsobuji zmény agregatni poptavky v ekonomice, kterd ma
zanasledek zménu ekonomické vykonnosti (Keynes, 1963). Hlavnim prvkem této teorie jsou
investice. Investofi oc¢ekéavaji budouci vynosy, které¢ se odrazi v mezni mife efektivity
kapitélu, ktera vzniké pfi zméné poptavky po investicich. Ve fazi kontrakce, ktera vznika,
protoZe investoii maji Spatnd ofekavani o budoucich vynosech, dle Keynese nedochdzi
k proc¢isténi trhu a dosahnuti nové rovnovahy. Na trhu nejsou zadné samoregulaéni sily,
které by dostaly trh zpatky do rovnovahy ¢i oZiveni. Ke stabilizaci ekonomiky méa pomoct

monetarni a fiskalni politika.

Hlavni mySlenkou Keynese bylo, Ze hospodaisky cyklus pozitivné ovlivni fiskalni politika
tzv. jemného dolad’ovani. Fungovalo by to nasledovné: pokud dojde ke zméné (pokles ¢i
narast) poptavky na trhu, za¢ne poptavku stimulovat stat pomoci vladnich vydaji nebo
zménou dani. Statni rozpocet nemusi byt za kazdou cenu vyrovnany, dle Keynese by se mél

statni rozpocet fidit podle hospodarského cyklu. Pokud dochazi k recesi, statni rozpocet by
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se m¢él zvysit 1 za cenu vzniklého deficitu a pomoct stimulovat ekonomiku. Pii expanzi statni

prebytky maji dorovnat ztratu, kterd vznikla v dobé recese (Czesany, 2006).

Tento princip funguje z ¢asti v soucasné ekonomice, problém nastava v momenté, kdy stat
neni schopen vytvaret dostatecné piebytky na vyrovnani statniho deficitu vzniklého

v dobéch poklesu.

1.4.2.1 Investicni multiplikdtor

Velikost investicniho multiplikatoru je fizena podle velikosti mezniho sklonu ke spotiebé,
nebo také meznim sklonem k Gisporam (Jurecka, 2017). ,,Termin ,, multiplikator * je pouzivan
proto, ze jednodolarova zména v exogennich vydajich vede k vétsi nez jednodolarové zmeéné
v HDP* (Samuelson, 2013, s. 437). Znamena to, ze kazdy dalsi investi¢ni vydaj zpisobi
vyssi prirastek redlného agregatniho dichodu. Firmy kazdym svym investi¢énim vydajem do
kapitalovych statkli zvySuji domécnostem diichody. Domdacnosti své dichody dévaji firmam
k dispozici ve formé uspor. Jak se postupné zvysuji dliichody, tak ¢ast téchto dichodi
uspofi a dalsi sméni za vyrobkyasluzby, coz vede kpoptivce po téchto
vyrobcich a sluzbach. Firmy jsou motivovany poptavkou a snazi se zvysit své vyrobni

statky. To zpiisobuje dalsi zvySovani dichodu. Tento kolobéh se opakuje.

1.4.2.2 Akcelerator investic

Zde je kladen diiraz na fixni kapital firem, tzv. kapitalovy koeficient. Fixni kapital ovlivituje
firmu nejvice. Jako piiklad kapitadlového koeficientu lze uvést firmu, ktera se zabyva
vyrobou bot. K ro¢ni produkci ve vysi 250 mil. K¢ firma potiebuje fixni kapital v hodnoté
500 mil. K¢. To znamenad, Ze kapitalovy koeficient firmy bude 2. Pokud dochazi k tomu, Ze
se kapitalovy koeficient neméni a vyrobni kapacity firmy jsou vyuzity maximalné, je potieba
ke zvySeni vyrobnich statki zvétSit objem fixniho kapitalu zahrnutého do vyroby. Pokud
bude firma schopna prodat boty v hodnoté dalSich 250 mil. K¢, bude k tomu potiebovat Cisté
investice v hodnoté 500 mil K¢&. (kapitdlovy koeficient * 250 mil. K¢). Hlavni zména
v ekonomice v rozsahu investic nevznikd podle produktu, ale podle toho, jak rychle se
produkce zvySuje nebo snizuje. Riist investic vznikne pouze tehdy, pokud se bude zrychlovat
rust produkce. Diusledkem toho je, ze dojde k rozsifovani mezery mezi zadouci a skutecnou

zasobou kapitalu. Pokud by doslo k poklesu produkce a poklesu Cistych investic, firmy by
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prestaly investovat. Nasledkem by byl pfevis u skutecné zasoby kapitalu nad pozadovanou

zasobu (Jurecka, 2017).

1.4.2.3 Vzajemné piisobeni multiplikatoru a akceleratoru

Touto teorii se zabyvali neokeynesiansti ekonomové. Princip akceleratoru ukazuje, jak
mohou investice mnohonasobné zvysit narodni diichod. Multiplikator nam sd¢€luje, jak
pusobi investice na realny vystup ekonomiky. V ekonomice dochazi ke zvyseni investic,
pomoci multiplikatoru to vyvoldva mnohonasobné zvySeni produkce. Jak dojde ke zrychleni
produkce, akcelerator zptsobi zrychleni investic (Jurecka, 2017). Toto vzajemné pusobeni
akceleratoru a multiplikdtoru zpisobuje zrychleni jak produkce, tak i investic. Nasledkem
dalsiho rustu investic vznikne rychlejsi zvyseni produkce. Ve fazi poklesu je to naopak,
akcelerator a multiplikator zrychli pokles v ekonomice. Dojde k dosazeni maximalni
vykonnosti ekonomiky, ta za¢ne zpomalovat. Firmy pfestanou investovat, pokles investic
vyvola kvili multiplikatoru pokles produkce. Na fadu pfichazi akcelerator, ten zptsobi kviili
poklesu produkce to, Zze firmy nemusi investovat do novych vyrobnich zafizeni, protoze
v disledku poklesu budou mit dostatek nevyuzitych vyrobnich zdrojti a investice do novych
zafizeni nebudou davat smysl. S poklesem investic multiplikdtor zpusobi dalsi, silnéjsi

utlum produkece.

Pokud dojde  kvychyleni trhu n&akym  vn&Sim  Sokem, kombinace
multiplikatoru a akceleratoru zajisti delsi cyklické kolisani v dané fazi hospodaiského cyklu.

Akcelerator a multiplikator jsou sily vnitini (Czesany, 2006).

1.4.3 Nova konzervativni ekonomie

Tento ekonomicky smér navazal na Neoklasickou ekonomii v 60. a 70. letech 20. stoleti.
Nova konzervativni ekonomie se déli na dva sméry. Prvnim smérem je monetaristicka
teorie a druhym je Nova ekonomicka ekonomie. Tyto sméry vychéazely ze spole¢nych
prvki, a to z pruzné mzdy a ceny. Jednotlivé sméry vysvétluji fungovani hospodaiského

cyklu vlastni teorii (Sojka, 2006).

1.4.3.1 Monetaristicka teorie
Charakteristickym prvkem pro monetaristy je odmitani jakychkoliv vladnich zéasahti do
hospodaiského vyvoje. ,, Vidda by méla podle této teorie usilovat o vyrovnany stdtni
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rozpocet, omezit prerozdélovaci procesy a celkové snizZit podil statniho rozpoctu na HDP*

(Sojka, 2006, s. 94).

Hlavnim piedstavitelem této teorie je nositel Nobelovy ceny za ekonomii Milton Friedman,
ktery ve své teorii navazuje na puvodni kvantitativni teorii. M. Friedman plvodni
kvantitativni teorii rozsifil o tzv. adaptivni o¢ekavani ekonomickych subjektt. Lidé si sami
vytvaii vlastni pfedpovédi budouciho vyvoje v ekonomice ze ziskanych zkusenosti. Cim
jsou zkusenosti Cerstvejsi, tim vice nas ovliviiuji, n€z ty, co jsme zazili v minulosti (Jurecka,
2017). ,,Neocekavané zmény tempa rustu nabidky penez jsou hlavni pricinou kolisani
ekonomické aktivity. “ (Czesany, 2006, s. 16) Podle M. Friedmana vykyvy hospodaiského
cyklu zpasobuji nahlé zmény penézni nabidky, ménova politika. Tyto ndhlé zmény
vyvolavaji mezi pracovniky tzv. penézni iluzi, kterd nepostihuje firmy. Domacnosti si
v8§imaji, Ze jejich mzdy rostou, dochédzi pouze k nomindlnimu néristu mezd, proto jsou
ochotni nabizet vé&tSi pracovni kapitdl na trhu. Domdécnosti maji pocit, Ze jsou
bohatsi a mohou si koupit vice, opak je ale pravdou. To zptisobuji nedostatecné informace.
V nésledujicim ¢asovém obdobi pracovnici procitnou z penézni iluze a za¢nou si vS§imat, Ze
skutecna mira inflace je vyS$iazalinaji se tomu pfizplsobovat. Zacinaji po
zaméstnavatelich pozadovat vyS§i mzdy, jinak nebudou nadale ochotni nabizet pracovni
kapital firmam. Firmam se zacinaji zvySovat naklady, které je nuti omezovat poptavku po
pracovnim  kapitdlu a omezuji svou Cinnost. Dochéazi ke snizeni realného

HDP a zamé&stnanosti na optimalni troven (Jurecka, 2017).

1.4.3.2 Nova klasicka makroekonomie

Tento smér je spjaty se Skolou racionalniho ocekavani. Piedstavitelé tohoto sméru vytvofili
teorii rovnovazného hospodaiského cyklu. V této teorii kombinuji racionalni ocekavani
s dokonalou konkurenci v ekonomice. Nerovnovdha vznika vnéjSimi zéasahy, proto

predstavitelé tohoto sméru odmitaji jakékoliv zasahy statu do ekonomiky (Vicek, 2009).

Vyznamnym zastancem tohoto sméru byl R.E. Lucas. Ten zaméfil svlij vyzkum na vliv
realnych a penéZnich ok, které ovliviiuji hospodarsky cyklus. Podle R.F. Lucase zaleZi na
tom, zda ekonomické subjekty na trhu ocekdvaji néjakou zménu penézni nabidky.
Ekonomické subjekty se pak podle svych o¢ekavani rozhoduji racionalné. Autor vidi vznik

vykyvii v ekonomice zpiisobeny neocekavanymi zménami objemu penézni zasoby. Tato
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teorie si zaklada na dostupnych informacich, se kterymi disponuji vSichni stejné. Zajimavym
prvkem nové klasické makroekonomie je, Zze pro né neexistuje nedobrovolna
nezaméstnanost. Vzniklou nezaméstnanost v recesi vysvétluji tim, ze lidé nejsou spokojeni
se svou mzdou, a proto si dobrovolné hledaji lepsi pracovni pozici. Dle tohoto sméru sami
lidé vytvateji vykyvy v nezaméstnanosti kvili vlastnim rozhodnutim pracovat nebo

nepracovat (Czesany, 2000).

1.4.4 Teorie realného hospodarského cyklu

Hlavnimi zakladateli této teorie v 80. letech 20. stoleti jsou Edward Prescott a Finn Kydland.
Prescott a Kdyland vychézeji z hypotézy o racionalnim ocekdvani a také z predpokladu, ze
mzdy a ceny jsou pruzné. Tvrdi, Ze: ,, monetdrni cykly nejsou totiz slucitelné s hypotézou, ze
lité tvori racionalni ocekavani“ (Holman, 2005, s. 468). Tato hypotéza tvrdi: dojde-li ke
zvyseni ¢i snizeni mnoZzstvi penéz v ekonomice ze strany centralni banky, lidé v reakci na to
zvysi nebo snizi své ceny. Nebude dochazet k expanzi ani k recesi. Z tohoto divodu
nemohou byt vykyvy zplisobeny monetarnimi Soky. Vykyvy spatfovali v technologickém
pokroku, riznych politickych udélostech nebo zménach pfirodnich podminek, tedy
v realnych Socich. K vykyviim hospodarského cyklu dochazi na strané nabidky, nikoli na

stran¢ poptavky (Holman, 2005).

Dulezitym prvkem této teorie je, Ze nedochazi k vychyleni ekonomiky od svého
potencialniho produktu, ale jde o zménu samotné¢ho potencialniho produktu (Czesany,

2006).

Tato teorie také vychazi pouze z dobrovolné nezaméstnanosti, jako to bylo u Nové klasické
makroekonomie. Jednotlivé taze hospodarského cyklu nevychyluji trh prace z rovnovahy,
ale dochézi ke zmén¢ samotné rovnovahy. Lidé rozhoduji o tom, zda jsou ochotni pracovat
za uréitou mzdu v soucasnosti nebo odlozit praci do budoucnosti. ,, Provddeji tzv.
mezicasovou substituci prace, tzn. dnesni volny cas ,, presouvaji*“ do budoucnosti a budouct
praci ,, presouvaji*‘ do soucasnosti “ (Vicek, 2009, s. 365). Na trhu doslo k technologickému
pokroku, ktery vyvolal zvySeni produkce. Firmy budou najimat vétsi pracovni kapital, jsou
ochotny nabidnout vys§i mzdy a pfildkat tak nové pracovniky. Ostatni firmy budou také
zvySovat mzdy, aby nedoslo k odchodu jejich zaméstnanct ke konkurenci. ZvySovani mezd

se projevuje i v dalSich sektorech ekonomiky. Lidé jsou ochotni pracovat vice s vidinou
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vys§iho piijmu. Dochazi k expanzi, mira zaméstnanosti se zvySuje. Naopak ve fazi recese
firmy nepotiebuji tolik zaméstnancii, nehledaji dalsi pracovniky, dochdzi k poklesu redlnych
mez. Lidé nejsou ochotni pracovat, proto dochazi k zvySovani nezaméstnanosti. (VIcek,

2009).

Z toho plyne, Ze vykyvy nezplisobuji penize, protoze penize jsou neutrdlni, ale redlné Soky.
Meénova politika je v této fazi netcinnd a nemuze zptuisobovat hospodaiské cykly (Holman,

2005).
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2 Analyza pricin a nasledku finan¢ni Kkrize 2007

Ve 21. stoleti doslo k nejvétsi financni krizi, ktera vznikla v roce 2007. Jednou z hlavnich
pricin této krize byla cenova bublina na americkém trhu s nemovitostmi. I kdyz tato krize
mela lokélni zacatek, zasdhla postupné v letech 2007-2009 vSechny vyspélé ekonomiky.
Dopad na vyspélé ekonomiky byl zplisoben kvili globalizovanému trhu, kterému pomohl

technologicky rozmach s vypocetni technikou v 90. letech 20. stoleti.

Finan¢ni krize vznikla na izemi Spojenych statli americkych (dale USA). Nasledné se krize

presunula do Evropské unie (dale EU), kde od roku 2009 vznika krize eurozony.

Soucasnym svétem se §ifi vir Covid-19. Tento vir zptsobil mnoho rychlych a ptevratnych
zmén. Pracovni trh se vramci svych moznosti zdigitalizoval, pteorientoval se do
internetového prostiedi. Mnoho soucasnych firem je nuceno piesunout kancelarské profese
na tzv. ,,home office* neboli praci z domova. Spousta podnikatelli v oblasti sluzeb nemuze
vykonavat svou ¢innost. Dostdvaji od stdtu podporu, zachranné balicky typu
LHantivirus® a ,,pétadvacitka®, které nepokryvaji vSechny naklady spojené s podnikénim.
Obchody v obchodnich centrech, restaurace, hotely, bary a dalS§i formy podnikdni jsou
zaviené, omezené. Dochéazi k navySovani statnich dluhii. Proto tato kapitola bude doplnéna

Covid-19 krizi pro porovnani s finan¢ni krizi z roku 2007.

V této kapitole se pouziva pojmem cenova bublina, proto je potieba jej vysvétlit. Podle
LuboSe Komarka, ktery ve své knize Money, Price and Bubbles (2013) uvadi, ze cenova
bublina vznika, kdyZ investofi poptavaji aktiva za vyssi ceny, nez jaka je skute¢nd hodnota
aktiva. Investofi nakupuji tato aktiva s vidinou vyssich kapitadlovych ziska, dalo by se fict,
ze jsou na vIn¢ optimismu. V takovém ptipad¢ se nejedna o rozumné investovani, ale pouze

o spekulovani s cenou, jelikoZ cenova bublina miZe kdykoliv prasknout.

K analyze této recese budou vyuzita data dostupnd z americké databaze statistickych dat,
ktera se nazyva Federal Reserve Economic Data (dadle FRED) (FRED, 2021). Pro analyzu
evropského trh jsou pouzita data ze Svétové banky (angl. The World Bank) (Worldbank,
2021). Daéle jsou vyuzita data z Mezindrodniho ménového fondu (angl. International

Monetary Fund) (IMF, 2021).
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2.1 Cenova bublina na trhu s nemovitostmi

Za vzniklou finan¢ni krizi muze splasknuti cenové bubliny na americkém trhu
s nemovitostmi v roce 2007. Mezi lety 2000 a 2006 doslo k ohromnému nartistu cen
nemovitosti. V poloving roku 2007, i ptes dobré podminky pro ziskani avéru, zacaly prodeje
domt klesat. Pfestoze prodeje klesaly, jesté né¢jakou dobu dochazelo k riistu cen nemovitosti.
Tento rist byl zpisoben pozitivni spekulaci o dlouhodobém rlstu cen nemovitosti. Tato
spekulace byla podpofena prave trendem riistu cen nemovitosti nominalné o 10-12 % ro¢né.

Vznikem této bubliny se zabyva dalsi ¢ast této prace.

Na konci roku 2007 dochazi k tomu, ze ceny nemovitosti jsou mensi, nez jaké je hypotéka
na danou nemovitost, coz vyvolalo na americkém trhu Sok a paniku, ktera méla nasledné
negativni dopad na investory, podniky a domacnosti. Tato krize nasledné vyustila

v bankovni krizi (Kohout, 2010).

2.2 Zachrana akciovych trhii na poéatku nového tisicileti

Pocatkem nového tisicileti splaskla technologicka bublina, kterd se vytvarela na konci 20.
stoleti na americkém akciovém trhu NASDAQ a evropském akciovém trhu DAX. V tabulce
1, 1ze vidét zhodnoceni téchto akciovych trhilt v procentech, kterych dosahovaly v letech
1998-2003. Z tabulky je zfejmé, Ze doslo ke splasknuti této bubliny mezi lety 2000 a 2001.
Nejvyssiho vrcholu dosahovaly trhy v roce 1999, v nasledujicim roce doslo ke splasknuti

této bubliny a nejhorsi zhodnoceni bylo v letech 2001 a 2002.

Tabulka 1: Vyvoj technologické bubliny a jeji splasknuti 1998 — 2003 (DAX , NASDAQ, zhodnoceni
v jednotlivych letech v %)

Obdobi | *DAX NASDAQ
1998 18,42 333
1999 39,1 81,5
2000 7,54 52,3
2001 119,79 51,3
2002 43,94 33,5
2003 37,08 47

Zdroj: FRED, vlastni zpracovani dle dat dostupnych z:
https://fred.stlouisfed.org/series/NASDAQ100#0

*7Zdroj: MACROTRENDS, vlastni zpracovani dle dat dostupnych z:
https://www.macrotrends.net/2595/dax-30-index-germany-historical-chart-data
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V souvislosti s timto vyvojem Federalni rezervni systém (dale FED) pouzil nastroje
expanzivni monetarni politiky a snizil urokové sazby z 6,5 % na 1 %, aby zabranil
hospodarské recesi mezi lety 2000-2004. Obrazek 2 znazoriuje piehled, jak se vyvijely
urokové sazby, které stanovuje FED. Dale je vidét, Ze trokova sazba ve vysi 6,5 % v roce
2000 byla nejvyssiapropad o 5 p. b. na 1 % pfinesl do ekonomiky pozadovanou
likviditu a pomohl nastartovat ekonomiku. To mélo za nasledek velkou poptavku po

hypote¢nich uvérech. Zde autor prace spatiuje prvni pricinu této krize.
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Obrdazek 2: Vyvoj urokovych sazeb FED (2000-2020, v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat FRED dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/series/DFF

Na obrazku 2 si Ize v§imnout, Ze nejnizsi irokova sazba ve sledovaném obdobi byla 0,06 %
(rozmezi 0,0-0,25 %). Takto nizkou sazbu pfijal FED v disledku zabranéni ekonomického
propadu spojeného s virem Covid-19 a ve snaze nastartovat ekonomicky rist. Lze ocekavat

rust poptavky hypotecnich vért v USA.

2.3 Nadmérna uvérova expanze, Ziti na dluh

Soucasti tzv. ,,amerického snu“ je vlastnit vlastni diim nebo byt. Tato skutecnost je
povazovana lidmi za symbol uspéchu a bohatstvi. Pfed rokem 2007 byly soucasti
amerického uvazovani dvé zakladni myslenky spojené s hypotékami: 1. cena nemovitosti se

nikdy neznehodnoti a 2. lidé vzdy byli schopni dostat svym zavazktim, splacet své uvéry.
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S ptichodem ekonomické krize v roce 2007 doslo k vyvraceni téchto myslenek. Nemovitosti

zacaly klesat na cen¢ a dluznici nebyli schopni své zavazky splacet (Nguyen, 2011).

Jako druhou pfi¢inu krize autor spatfuje v nadmérné uvérové expanzi. Zde se autor
ztotoziuje s Petrem Musilkem, ktery ve svém vyzkumném projektu Priciny globalni
financni krize a selhani regulace (2008) uvadi, Ze nadmérnou poptavku po hypotékach
vyvolaly nizké Grokové sazby a priliv imigranti do USA. Ve vétSiné ptipada se jednalo
dokonce o ilegalni imigranty a finan¢ni situace téchto lidi nebyla natolik ptivétiva, aby si
mohli koupit vlastni nemovitost. (Musilek, 2009). Z logického uvazovani by tito novi
obyvatelé¢ USA mohli dosdhnout na n¢jaké skromnéjsi ubytovani v podnajmu. Bohuzel kvuli
nizkym urokovym sazbam a benevolentnimu schvalovacimu systému doslo k poskytnuti
hypote¢niho tvéru na bydleni i lidem, ktefi by na hypotecni uvér za ptisnéjSich podminek
nedosahli. Tento liberalni systém vznikl v Americe v 90. letech 20. stoleti za vlady Jimmyho
Cartera, ktery ho prosazoval prostfednictvim zédkona Community Reinvestment Act (dalé
CRA). Tento zakon piimél banky nabizet Gvéry ilidem s nizkymi piijmy, aby mohli
dosdhnout na své vlastni bydleni. (KoziSek, 2009)

Spojené staty americké jsou k ptijéovani si penéz a Ziti na dluh daleko piivétivéjsi nez Ceska
republika. Za urcitych okolnosti tento zptisob fungovani nemusi byt Spatny. Jako piiklad Ize
uvést vahu, jejiz podstatou je vypljcenti si prostiedkl k potizeni daného aktiva s rozd€lenim
nakladi do vice let, napt. formou mésicnich splatek, nez prostfedky spofit a vyuZzit je aZ ve
vys$s$im veéku. Tato tivaha je spojend s rizikem, ze dluznici nedostoji svym zavazkim.
V letech 2000 az 2006, kdy byla Grokov4 mira nizka, tento trend plijcovani si jesté vice
podpoiila. V roce 1998 dosahovaly uspory domécnosti a podnika 14,4 %, zatimco nejvetsi
propad uspor byl v letech 2003 az 2005, kdy uspory klesly do zapornych ¢isel. Znamena to,
ze domacnosti a firmy si vice pujcovaly, nez kolik dokazaly uSetfit. Praveé v letech 2000 az
2006 dochazi k nartistu hypotecnich tivéri v nominalnim vyjadieni primérné o 12 % za rok.

Takto doslo k tvérové expanzi na americkém trhu s nemovitostmi.
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Tabulka 2: Tabulka 2: Cisté soukromé vispory domdcnosti a instituct, piijcky na nemovitosti (v letech

1995-2020v %)

PUjéky na nemovitosti

1995 6,5 8,8
1996 -1,2 5,1

1997 2,1 8,5
1998 14,4 7,3
1999 -22,3 7,8
2000 2,6 15,4
2001 9,4 7,7
2002 21,1 8,9
2003 -0,6 16,4
2004 -1,8 11,5
2005 -37,0 14,9
2006 31,4 13,4
2007 1,3 10,8
2008 41,2 6,5
2009 22,2 3,5
2010 11,1 -3,6
2011 14,7 -4,3
2012 30,3 0,4
2013 -27,7 0,2
2014 21,4 1,5
2015 7,0 4,6
2016 -6,1 6,8
2017 9,8 4,7
2018 15,5 3,7
2019 -0,5 3.4
2020 131,2 3,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat FRED dostupné z: https://fred.stlouisfed.org/

V roce 2020 se Uspory v americkych firméach a domécnostech vySplhaly aZ na rekordnich
131,2 %. Firmy a domécnosti se snazi Setfit, jelikoZ situace s vyvojem viru Covid-19 neni
pfili§ dobrd a neni jasné, kdy se ekonomika vrati do normalniho stavu. V ekonomice je
ohromné mnozstvi likvidity, jez je drzeno firmamia domacnostmi v usporach a neni

sménovano za vyrobky ¢i sluzby. To muze vyvolat efekt zvySovani inflace v ekonomice.
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2.4 Regulace a ratingové agentury

Mezi dalsi pfic¢iny, které mély podil na vzniku finan¢ni krize, lze uvést nedostatecnou
regulaci finan¢niho sektoru a nezodpovédné schvalovani hypote¢nich avért ratingovymi

agenturami, které mély za tikol zjistit, zda je zadatel schopen uvér fadné splacet.

2.4.1 Subpriem hypotéky

Banky a finan¢ni instituce v dobé¢, kdy dochazelo k rtstu trhu s hypotékami, zacaly nabizet
hypotecni véry i rizikovym klientim, u kterych byla velmi vysoka pravdépodobnost, ze
hypotéku nebudou v budoucnu schopni splatit. Tyto rizikové hypotéky tak byly
nabizeny a udélovany méné bonitnim klientim, napf. imigrantim nebo lidem s niz$imi
piijmy (viz. ¢ast 3.3. CRA) (Klvacova et. Al, 2009). U této ¢asti populace byla i vyznamna
nizkd finan¢ni gramotnost. Lidé si neuvédomovali, jaky je rozdil mezi fixni a pohyblivou
urokovou mirou. Kdyz FED zacal mezi lety 2004-2007, obrazek 2, zvySovat urokové sazby,
mnoho klientli bylo nasledné piekvapeno zvySenou mésicni splatkou, coz mélo za nasledek

¢etné finan¢ni komplikace.

2.4.2 Sekuritizace

V 90. letech 20. stoleti vznikaji na finanénim trhu nové finan¢ni instrumenty. Zejména jde o
tvz. cenné papiry kryté aktivy (angl. asset backed securities, ddle ABS). Jedna se o skupiny
pujcek, které jsou zabaleny do balikl a nasledné prodavany investorim jako cenné papiry.
Tento proces se nazyva sekuritizace. Baliky v sob& zahrnuji ptijcky na bydleni, studentské
pujcky, pohledavky z kreditnich karet, pijcky na auto a dalsi. Tyto baliky v sobé zahrnuji
vyse zminéné plijcky, které jsou si podobné rozsahem splatnosti a rizikem, napiiklad ABS

cv v

(Kenny, 2020).

Kvtli tomuto procesu vznikaji na trhu nové druhy ABS, tzv. kolaterizované dluhové
obligace (angl. Collateralized debt obligation, dile CDO), které v sobé zahrnovaly
neregulované investiné-uvérové strukturované produkty, zejména pak vySe zminéné
rizikové subpriem hypotéky. CDO se zaaly hojné vyuzivat praveé v letech 2000-2007 a si
ziskaly popularitu, jelikoz hodnotici model pro CDO byl jednoduchy a snadny (Musilek,
2008). Dal§im prvkem, ktery podpotil CDO, bylo mnozstvi likvidity na trhu diky nizkym

urokovym sazbam. Tento investicni nastroj se nabizel i komer¢nim bankdm,
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pojistovnam a financnim institucim, které zacaly stimto investicnim produktem
obchodovat nejen v USA, ale i po svété. K prasknuti bubliny CDO doslo, kdyz si investofi
uvédomili, ze mizou vlastnit bezcenny investi¢ni papir. To vyvolalo na trhu paniku a u
nekterych z nejvétsich instituci poskytujici financni sluzby to zplsobilo ztraty, které se
pohybovaly v fadu stovek miliard dolart. Tyto ztraty vedly k tomu, Ze investi¢ni banky bud’
zkrachovaly, jako napiiklad Lehman Brothers, nebo byly zachranény vladnimi
intervencemi a pomohly eskalovat globdlni finan¢ni krizi. (Bayor, 2010) Tyto baliky

vytvarely hlavné spole¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac.

2.5 Nasledky finan¢ni krize

Koncem roku 2007 dochazi ke zhrouceni trhu s nemovitostmi v USA. Nasledkt, které tento
propad vyvolal, bylo n¢kolik. Hlavni nasledkem byla finan¢ni krize, kterd méla celosvétovy
dopad. Vykonnost ekonomiky USA se zacala zpomalovat, doSlo ke stagnaci a nasledné
krecesi nejen USA, aleiv dalSich vyspélych ekonomikach (viz. tab.3), dale
napiiklad v Japonsku, Ciné a dalsich evropskych zemich, které byly touto krizi zasazeny.
Dochézi k naristu nezaméstnanosti, vykonnost jednotlivych ekonomik se snizuje a zhorsuji
se dalsi makroekonomické ukazatele. Pavel Kohout (2010, s. 25) uvadi ,, Pokud ma jakakoliv

centralni banka na vybér mezi inflaci a bankovni krizi, zvoli vidy mensi zlo, tedy inflaci.

Kolaps na trhu s bydlenim zaskocil cely finan¢ni sektor, a tak dochazi ke krachu globalnich
investi¢nich bank. Investi¢ni banka Bear Stearns byla pfed rokem 2007 jednou z nejvétSich
investi¢ni bank a vysoce respektovanou bankou ¢leny panteonu investicnich bank na Wall
Street. Spole¢nost obchodovala praveé se zminénymi CDO a v roce 2008 spole¢nosti dosly
finan¢ni prostiedky. Bear Stearns byla nakonec koupena bankou JPMorgan Chase.
Spole¢nost Bear Stearn zplsobila problémy iv jinych investi€nich bankach, ponévadz
mnoho investicnich bank bylo tomuto druhu investic siln¢ vystaveno, napiiklad jedna
z nevétSich investi€nich bank Lehman Brothers. Lehman Brothers po netispé$Sném nalezeni
obchodniho partnera, ktery by ji koupil, vyhlasila 15. zaii 2008 bankrot (Chen, 2020). To
vyvolalo na bankovnim trhu obrovskou paniku a doslo k “b€hu (run) na banky®, tzn. ze
vkladatelé ztratili dver v bankovni sektor a chté€li si vybrat své finan¢ni prostfedky. Tohle
by dokazalo polozit jakoukoliv banku. Americka vladda navrhla v zafi 2008 finan¢nimu
sektoru pomoc ve vysi 700 miliard dolarti (11,9 bilionu korun). Tento navrh byl z pocatku

zamitnut, coz vyvolalo ohromny propad cen akcii. Nakonec byla v fijnu 2008 financni
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pomoc schvalena, a nasledné podepsana americkym prezidentem Georgem Bushem (CT24,

2018).

Spolecnosti Fannie Mea a Freddie Mac se zabyvaly sekundarnim hypote¢nim trhem, kde
tvorily vladni monopol. Tyto spolecnosti se zamétovaly na hypotecni uvéry, vétSinou se
jednalo o subprime hypotéky, které kupovaly, a nasledné je zabalovaly do balikti ABS nebo
CDO. Ty pak dale prodavaly investi¢nim institucim po celém svéteé. Zminéné hypotecni
agentury jsou v roce 2008, po prasknuti bubliny na trhu s nemovitostmi, pievzaty americkou
vladou. Pokud by doslo k padu téchto dvou spole¢nosti, vznikla by na finan¢nim trhu USA,
ale 1 po svéte, obrovska ekonomicka katastrofa. Ob¢ agentury vlastnily zhruba 50% podil na

celkovém trhu hypotec¢nich uvéra (Folger, 2021).

Finan¢ni krize uk4zala nedostatky ve finan¢nim systému. Objevuji se tak otazky na piisné;si
regulace a dohled finan¢niho, zejména bankovniho, sektoru. Nejvétsi duraz je kladen na
pozadovanou likviditu bank. Byla odsouhlasena bezpecnostni opatteni, ve zkratce BASEL
III. Toto opatieni zatim plati dobrovolng, avSak mélo platit uz v roce 2015, doslo vSak
k opakovanému prodlouzeni. Nyni se ocfekavd jeho zavedeni od 1.1.2023.

(Polak a Komarek, 2020)

2.6 Krize eurozony

Kvili propojenosti globélnich trhd, a pfedevS§im finan¢nich trhi na mezinarodni rovni,
doslo ke krizi i v dalSich vyspélych zemich. V EU doslo k nejhlubSimu poklesu v letech
2008-2009, ktery nasledné& vyustil v krizi eurozony. Hlavnimi staty, které byly zasaZzeny
hned ze zadatku, jsou Portugalsko, Irsko, Spanélsko a Recko. Spoleénym prvkem téchto
zemi je ména euro, kterd hrala vyznamnou roli v této krizi. Pokles HDP vybranych zemi je
zobrazen v tab.3. V tab.3 lze vidét, Ze nejhor§im rokem je rok 2009, ve kterém dochézi
k poklesu ve vSech zminénych ekonomikéach. V roce 2010 se ekonomika dostavd do

kladnych hodnot. Bohuzel vznik4 v EU novy problém — dluhova krize eurozony.

Na zvladnuti této krize byla vydana v fijnu 2008 Larosi¢rova zprava, ve které jsou uvedeny
pfi¢iny krize, a hlavné néslednd opatfeni na zmirnéni dalSich negativnich dopad na
ekonomiku EU. Larosi¢rova zprava uvadi jako hlavni pfiCiny vypuknuti krize Spatné fizeni

rizik ze strany managementu, podcenovani systematickych rizik, netransparentnost a chaos
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na finan¢nim trhu, Spatny dohled a regulace finan¢niho a bankovniho trhu, rizika spojena
s CDO a $patné hodnoceni ratingovych agentur. Navrhovana opatfeni byla vytvofeni nového
systému na ocenovani rizik a ptisnéjs$i dohled nad ratingovymi agenturami. Na zakladé¢ této
zpravy vznika Evropsky organ pro cenné papiry a trh (ESMA) a novy systém dohledu na
finan¢ni trhy v EU. (Larosier, 2009)

Tabulka 3: Tempo ristu HDP ve vybranych regionech (2007-2015 a 2020, v %)

?:g::;"y 2007 2008 @ 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2020

USA 1,9 | 014 | 25 | 25 | 1,6 | 24 | 1,9 | 25 | 29 |-23
EU 32 | 06 | 43 | 22 | 1,8 | 08 | 006 | 16 | 23 |-62
rC::Ef)“ka 55 | 26 | 46 | 24 | 1,7 | 07 | 004 | 22 | 54 |56
Némecko | 29 | 09 | 57 | 42 | 39 | 04 | 04 | 22 | 15 | -49
Erancie 24 | 03 | 29 | 19 | 22 | 03 | 06 | 09 | 11 |-81
;zlt';a'me 24 | 03 | 42| 19 | 16 | 15 | 21 | 26 | 24 | -

Portugalsko| 25 | 03 | 31 | 17 | 17 | 41 | 09 | 08 | 18 |-76
Italie 15 | 1 | 53| 1,7 | 07 | 29 | -18 | 001| 08 | 34
Irsko 53 | 45 | 51 | 1,9 | 03 | 02 | 1,6 | 86 | 252 | -89
kecko 33 | 03 | 43 | 54 | 92 | 73 | 32 | 07 | 04 |-82

$pandlsko | 36 | 09 | 38 | 02 | 08 [ 29 | -14 | 14 3,8 | -11

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat The World Bank dostupné z:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2019&locations=EU&name_de
sc=false&start=1971&view=chart

V roce 2010 se staty ozna¢ované ve zkratce PIIGS dostavaji do finan¢nich problému. Jedna
se zejména o Portugalsko, Irsko, Italii, Recko a Spanélsko. Spoleénym prvkem téchto zemi
je spolecna ména, ktera hraje kliCovou roli. Problém neni jen ve spole¢né méne a ménoveé
politice, ale 1 v tom, Ze se spojily odlisné kultury, které maji jinou ekonomickou a politickou
situaci. V tab. 3 lze vidét, Ze nejhtife je na tom ekonomika Recka. Recko mé nejvétsi podil
na vzniklé dluhové krizi, protoze v roce 2010 doslo k odhaleni, Ze fecka vlada falSovala

ucetnictvi. (Kohout, 2011).

Pro vstup do eurozony a piijmuti eura, je potfeba splnit Maastrichtska kritéria, kde je mimo
jiné uvedeno, ze dluh statnich financi k HDP nesmi piekrocit hranici 60 %. Tato kritéria
neplati jen pro vstup do spolecné mé€nové unie, ale mély by byt dodrzovany i po pfijeti eura

(ZAVEDENIEURA.cz, 2013). Tabulka 4 uvadi, jaky je vyvoj dluhu ekonomik PIIGS
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v letech 2007 az 2014, pro porovnani je uvedena ekonomika CR, ktera sice neplati eurem,
ale spliiuje podminky pro piijeti eura. Zatimco zem¢ PIIGS maji ohromné statni
dluhy a nejhorsi pro né byl rok 2014, ve kterém dosahl statni dluh nejvyssich hodnot ve
sledovaném obdobi. Nejhtife je na tom ekonomika Recka, ktera méla v roce 2014 dluh 178,6

% k HDP zemé.

Tabulka 4: Zadluzeni zemi PIIGS a CR (2007-2014, dluh k HDP v %)

Regiony/Rok 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014

Portugalsko 68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,2
Italie 99,7 102,3 112,5 115,3 116,4 123,2 128,8 135,4
Irsko 23,9 42,4 61,8 86,8 109,3 120,2 120 104,3
Recko 103,1 109,4 126,7 146,2 172 159,4 177 178,6
§pané|sko 35,5 39,4 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 100,7
Ceska

republika 22,9 23,3 24,9 30 34 37,3 41,3 41,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat IMF dostupné z: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/weo-
database/2020/October/weo-
report?c=132,134,174,178,136,182,184,&s=GGXWDN_NGDP.GGXWDG.GGXWDG NGDP,&s
y=2007&ey=2025&ssm=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=0&sic=0&sort=country&ds=.&br=1

V soucasné dob¢ dochazi k vysokym nartstim statnich dluhi, které se snazi zabranit $itfeni
viru Covid-19 a udrzet ekonomiku v ristu. Z tab. 3, je zfejmé, ze v roce 2020 doslo
k hlubokému poklesu vykonnosti ekonomik. Pokles byl zaznamenan ve vSech sledovanych
zemich. Z tab. 5, 1ze vysledovat, Ze v roce 2020 dochdzi k vyraznému naristim statnich

dluhii oproti roku 2019.
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Tabulka 5: Zadluzeni vybranych zemi EU véetné PIIGS (20152020, dluh k HDP v %)

Regiony/Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Portugalsko 131,1 131,5 126,1 122 117,7 137,24
Italie 135,3 134,8 134,1 134,8 134,8 161,8
Irsko 76,7 74,2 67,4 62,9 57,3 63,7
Recko 177,8 181,1 179,3 184,8 180,9 205,2
Spanélsko 99,3 99,2 98,5 97,6 95,5 123
Ceska republika 39,7 36,5 34,3 32,1 30,2 39,1
Némecko 72,2 69,2 65 61,6 59,5 73,2
Francie 95,6 97,9 98,3 98 98,1 118,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat IMF dostupné z: https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/weo-
database/2020/October/weo-
report?c=132,134,174,178,136,182,184,&s=GGXWDN_NGDP,GGXWDG,GGXWDG NGDP,&s
y=2007&ey=2025&ssm=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=0&sic=0&sort=country&ds=.&br=1

Pokud dojde k porovnani sou€asného roku (2020), zadluZeni vybranych ekonomik PIIGS,
tab. 5, s rokem 2014, tak Irsko doséhlo vyrazného zlepSeni. Povedlo se mu snizit dluh ze
104.,3 % (2014) na 63,7 % k HDP Irska (2020). Recku se nedafi statni dluh sniZit a jeho dluh
v roce 2020 dosahuje 205,2 % k HDP Recka, takze dluh se zvysil o 27 p. b., oproti roku
2014 (dluh 178,6 % k HDP).

2.7 Zavér 2. kapitoly

Finan¢ni krizi v roce 2007 zpusobil propad cen nemovitosti na americkém trhu. Propad
zpusobily zejména tyto pficiny — zachrana akciovych trhli, nadmérnd irokova expanze, Ziti
na dluh, $patné regulované finan¢ni instituce a benevolentni schvalovani Gvért ratingovymi
agenturami. Pozdni pomoc vlady finan¢nimu trhu v USA, kde ze zaCatku odmitli pomoct
trhu v hodnoté 700 miliard USD. Finan¢ni krize se nésledné, kvili globalizovanému trhu,
ptelila do dalsich vyspélych ekonomik. Hlavni divodem byly finan¢ni nastroje CDO, které
se pied rokem 2007 hojné vyuzivaly a byly prodavany do vSech koutl svéta. CDO v sob¢
zahrnovaly velice rizikové subprime hypotéky. Jakmile dluznici nebyli schopni dostat svym
zévazkim, tedy splacet své hypotéky a ivéry, doslo k problému s nedostatkem likvidity
v ekonomice. Pro staity EU byl nejhorsi propad v roce 2009, ve kterém vznika problém

s vysokym zadluZenim vetejnych financi.
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Nasledky této krize jsou, Ze vlada USA ptevzala kontrolu nad kontrolnimi hypote¢nimi
agenturami Fannie Mae a Freddie Mac a pojistovnou American International Group. Ve
finan¢nim a bankovnim sektoru doslo ke zpfisnéni podminek a dohledu na timto sektorem.
Vyznamné investi¢ni banky zkrachovaly, naptiklad Lehman Brothers, nebo byly zachranény
vladou ¢i jinymi bankami, jako tomu bylo v pfipad¢ banky Bear Stearns. V EU doslo v roce
2009 k hlubokému propadu ekonomik. Od roku 2009 vznika v EU krize eurozony, ktera
nasledné vyustila v dluhovou krizi. Dramatické vladni reakce se staly zdsadnimi v zabranéni
rizika celosvétového financniho kolapsu. Centralni banky a ministfi financi byli nuceni
jednat rychle, ale po chvili vySlo najevo, Ze ne vSechny zem¢ reagovaly stejné. Zatimco
Spojené staty ptijaly strategii kvantitativniho uvoliiovani, t¢émét vSechny evropské zemé

uptednostiovaly tisporné opatieni.

Finanéni krize pfinesla disledky v oblasti pfisnéjSiho kontrolovani a regulovani finan¢niho
sektoru. Vznikl Evropsky organ pro cenné papiry a trh (ESMA). Dale byla odsouhlasena
bezpecnosti opatieni ve zkratce BASEL III. Toto opatfeni reguluje zejména kapital bank,
klade vétsi diraz na procykli¢nost (snaha o jeji zmirnéni) a kontrola pouzivani pakového

pomeéru. Je kladen vétsi diraz na likviditu bank.

Soucasna virova krize ma velké dopady na ekonomiku. Finanéni krizi v roce 2007 zptsobily
vnitini sily pfimo v ekonomice, zatimco tuto krizi vyvolaly sily vnéjsi, které nemaji
ekonomicky piivod. Krizi zptisobil vir Covid-19. Nejvétsi problém je v ohromném nariistu
statniho dluhu jednotlivych ekonomik. Hlavni propad je zptisoben snizenou poptavkou po
produktech a sluzbach. Vyznamny vliv na to maji vladni bezpecnosti opatieni, které uvrhly
ekonomiku do stavu “lock downu.* Sluzby jsou vyznamné doteny vladnimi patfenimi, ktera
jim znemoziuji vykonavat ¢innost. Staty se zadluzuji v souvislosti s poskytovanim pomoci
firmam a podnikatelim. Podobnost s finan¢ni krizi je v politice centralnich bank, které
aplikuji expanzivni monetarni politiku a snizuji tirokové sazby na sva minima, naptiklad
FED stanovil trokovou sazbu na 0,06 % (viz. tab. 2), podobny postoj pfijala i Evropska
centrdlni banka, kterd stanovila urokové sazby na 1 %. Dluhy vybranych statu EU v roce
2020 (viz. tab. 5) se vyrazné navysily oproti roku 2019. V budoucnu budou muset staty ptijit
s vyraznymi restrikcemi, aby statni dluhy sniZily. Nabizi se otazka zvySeni korporatnich

dani, které by mohly zvysit piijmy do statniho rozpoctu a v budoucnu snizit statni dluhy.

44



3 Analyza vlivu hospodarského cyklu na komercni

banky v CR od roku 2007 aZ do roku 2020

Vroce 2020 zpuasobil vir Covid-19 mnoho zmén askod,ato jak ve spolecnosti,
tak 1 v ekonomice. Mnoho podnikti bylo nuceno omezit nebo dokonce i pozastavit svou
¢innost. Banky umoznily svym klientiim odklad splatek. Piesto podle rozhovoru mezi
Markétou Bidrmanovou a guvernérem Ceské narodni banky (dale CNB), Jifim Rusnokem,
doslo v roce 2020 k rekordnimu poskytnuti hypotecnich uvérii (Bidrmanova, 2021). Toto
Aktudlni situace mize mit nepiiznivy dopad na budouci vyvoj z divodu soucasné situaci

spojené s virem Covid-19, ktera se nevyviji pozitivnim smérem.

V této kapitole bude provedena analyza bankovniho sektoru CR, kde bude zkouméno, jak
bankovni sektor CR zaséahla finanéni krize v roce 2007, a nasledné sou¢asny vyvoj spojeny
s virem Covid-19. Podrobena zkoumani bude ptedevsim likvidita vybranych bank od roku
2007 do roku 2020. Dlvodem, pro¢ pravé bankovni sektor je, Ze bankovni sektor patii
v trznich ekonomikach k nejvice regulovanému a kontrolovanému odvétvi na trhu a stale
dochézi k otdzkam dalSich ptisnéjSich regulaci, jelikoz hlavnim zdrojem bank je cizi kapital
v podobé¢ vkladi. Pokud se banka dostane do uipadku, ma to pro ekonomiku daleko vazné&;si
dasledky nez tipadek v jiném sektoru.
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Obrdzek 3: Mira riistu HDP CR (1993-2020)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr
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Na obrazku 3 lze vidét, jaka byla mira rastu HDP CR. Hospodaisky cyklus se zkouma od
vrcholu k vrcholu nebo od sedla k sedlu. V tomto ptipad¢ se prace zabyva cyklem od sedla
v roce 2009 do roku 2020, kdy piichazi hluboky propad ekonomiky CR. Prace zkouma vyvoj
od roku 2007, ve kterém dochazi k postupné finan¢ni krizi, ktera se v Evropé projevila
naplno aZ v roce 2009, véetnd CR (viz. kapitola 3). Z obr. 3 je patrné, Ze se jedna o prvni
velkou ekonomickou ranu, se kterou se ekonomika CR od svého vzniku setkala. V roce 2007
krizi zpusobila cenova bublina na americkém trhu s nemovitostmi, tudiz pti¢ina byla vnitini,
pfimo uvnitt ekonomiky. Soucasnou krizi zptisobily sily vnéjsi, které nemaji ekonomicky
puvod. Podobnosti jsou vSak v nértstu statnich dluhii a snizeni trokovych sazeb na sva
minima. Ve 3. kapitole bylo jednou z pficin vzniku krize snizeni urokovych sazeb mezi lety
2000 a 2004 k zabranéni hrozici recesi v USA po prasknuti technologické bubliny, coz
nasledné vyvolalo velky z4jem o hypotecni Givéry a pomohlo to k nafouknuti dalsi cenové
bubliny, tentokrat na trhu s nemovitostmi. Podobny jev lze sledovat nyni, kdy doslo ke
snizeni zékladnich urokovych sazeb na svd minima. Zakladni urokové sazby stanovuje
Ceské narodni banka. Vyvoj trokovych sazeb ilustruje nasledujici obrazek 4. Na obr. 4 je
vidét, ze od vzniku samostatné CR do roku 2000 byly tirokové sazby piili§ vysoké. Od roku
2001 dochazi k poklesu pod 5 % u diskontni sazby a u repo sazby.
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Obrazek 4: Vyvoj tirokovych sazeb CNB (1993-2020, v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM DRILL?p_strid=AAAA&p lang=CS
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vvvvvv

nastroj ménové politiky CNB. Tato sazba, respektive jeji vyse, ovliviiuje vyvoj
kratkodobych sazeb na penéznim trhu. Podle této sazby se fidi zejména komercni banky,
které si nasledné stanovi své trokové sazby. CNB touto sazbou reguluje vysi urokovych
sazeb na finan¢nim trhu. Pokud sniZuje tuto sazbu, tak se snazi motivovat financni sektor
k vys§imu poskytovani uvéri. ZvySovanim sazby se naopak snazi zdrazit Gveéry a omezit
poskytovani Uvérl. Lombardni sazba slouzi pro komer¢ni banky, které si v ptipadé
nedostatku likvidity, kterou nemohou levnéji ziskat na trhu (napt. vklady klientl), vyptjcu;ji
likviditu od centralni banky za lombardni Urokovou sazbu. Lombardni sazba by méla
prevysSovat diskontni sazbu. Diskontni sazba slouzi k uroceni ptebyte¢né likvidity, kterou

banky nemohou ulozit na penéznim trhu (Revenda, 2011).

vvvvvv

Tabulka 6 znazornuje, jak se vyvijely vklady auvéry v absolutni vysi v soukromém

bankovnim sektoru od roku 2002 do roku 2020.
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Tabulka 6: Vklady a tvéry v soukromém bankovnim sektoru CR (2020-2020, v mld. K¢)

Rok ‘ Vklady Uvéry ‘
2002 1393,7 751,3
2003 1430,3 816,5
2004 1498,3 875,3
2005 1653,5 1026,1
2006 1807,3 1221,6
2007 2109,8 1553,7
2008 2301,1 1783.,4
2009 2457,5 1820,1
2010 2545,6 1875,5
2011 2664,5 1961,5
2012 2849,1 2014,3
2013 2968,3 2056,7
2014 3014,1 21442
2015 3094,3 2262,3
2016 3339,6 2371,9
2017 3766,2 2503,4
2018 3997,3 2652,6
2019 42347 2778,6
2020 45849 2874,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na dle dat CNB dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.STROM SESTAVY?p_ strid=BAM&p_sestuid=&p

_lang=CS

Z (dajti uvedenych v tab. 6 je patrné, Ze bankovni sektor v CR vykazuje stabilni rist jak na
stran¢ vkladl, takina strané poskytnutych uvéra. Ve sledovaném obdobi nedoslo
k Zadnému poklesu vii¢i predchozimu roku. Ke zvySujicim se tvérim pomohlo postupné
snizovani Grokovych sazeb CNB od roku 1997 (viz. obr. 4). V obdobi od roku 2004 az do
roku 2008 se poskytovani avérti zvySovalo zhruba o 250 miliard ro¢né. Od roku 2002 do
roku 2008 se objem véra v CR zvysil o 1 bil. K&, z &astky 751,3 K& na ¢astku 1783.4
miliard K¢. Zatimco v roce 2009 doslo k navyseni pouze o 36,6 miliard K¢. Hlavni pfi¢inou
snizeného navyseni bylo projeveni se finanéni krize v EU. Ve zminéném roce HDP CR
kleslo na -4,7 %. Od roku 2010 Ize sledovat navySovani poskytovanych uvérti o 100 miliard
K& za rok. Mezi lety 2012 az 2017 CNB sniZuje a udrzuje trokové sazby na svych nejniz§ich

hodnotach. V letech 2018 a 2019 doslo k navySovani sazeb a nasledné v roce 2020 CNB
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opét sniZzuje své tirokové sazby, aby podpofila ekonomiku CR v dobé virové krize. Soudasna
virova krize nema na riist poskytovanych Gvért zadny vliv. Cesky bankovni sektor disponuje
obrovskym mnozstvim volné likvidity. Primérny rozdil mezi vklady a avéry je 1,2 bil. K¢.
Nejveétsi rozdil je v roce 2020, kdy se jedna o rozdil v objemu 1,7 bil. K¢. Nartstu téchto
vkladii je zplisoben omezenou ekonomikou a obavami lidi z budouciho vyvoje, proto se

snazi vice Setfit.

Z tab. 6 1ze konstatovat, Ze bankovni sektor v CR disponuje dostate¢nou likviditou, dokonce
az prebytecnou, a v soucasné chvili se nemusi obdvat nedostatku likvidity, jako se to stalo
v roce 2008 v USA a v nekterych zemich EU, napiiklad zemé pod zkratkou PIIGS (viz.
kapitola 2). Z uvedenych udaji vyplyva, ze ¢esky bankovni sektor si drzi pevnou a stabilni
rustovou tendenci. Mensi dopad na bankovni sektor méla finan¢ni krize v roce 2009, ale

bankovni sektor v CR tuto krizi zvladnul a uchoval si riistovy trend i v poklesu ekonomiky.

Dalsi &ast této kapitoly se bude vénovat nejvétsim komerénim bankam na Seském trhu. CNB
rozdéluje banky do tif kategorii: na velké, stfedni a malé banky. Velikost se urc¢uje podle
bilan¢ni sumy banky k celkové bilan¢ni sumé na trhu. Zkoumany budou tii velké banky:
Ceskoslovenska obchodni banka (dale CSOB), Ceska spofitelna (dale CS) a Komeréni
banka (dale KB), které maji bilan¢ni sumu vétsi nez 10 % z celkového objemu bilan¢ni sumy
v bankovnim sektoru. Dale stiedni banka Raiffeisenbank, ktera ma bilan¢ni sumu v rozmezi
2 az 10 % k celkovému objemu. Piehled objemu bilan¢ni sumy zminénych bank Ize vidét

v nadchazejici tabulce.

Tabulka 7: Bilancni suma vybranych bank v roce 2020

Banka CsoB Ceska sporitelna | Komeréni banka | Raiffeisenbank

Bilan¢ni suma (ke
konci roku 2020)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB dostupné z:

https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM DRILL?p_strid=BA&p lang=CS

1756 mld. K¢ 1538 mld. K¢ 1167 mld. K¢ 411 mld. K¢

3.1 Ceskoslovenska obchodni banka (CSOB)

CSOB byla zalozena v roce 1964. Jejim hlavnim tikolem v dobé zaloZeni bylo poskytovéni
finan¢nich sluzeb v oblasti zahrani¢niho obchodu. Banka byla privatizovana v roce 1999.

Od roku 2007 je jedinym vlastnikem belgicka banka KBC. CSOB vlastni na ¢eském trhu
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Investi¢ni a poStovni banku. Banka na ¢eském trhu poskytuje Sirokou skéalu bankovnich

produktil a sluzeb viem klientskym segmentiim. (CSOB, 2021)

Tabulka 8: Vybrané ukazatele CSOB (2007-2013)
Ukazatele/Rok 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 2013

Vklady (mld. K¢) [ 561,9 534,7 573,2 596,1 612,1 629,6 660,3
Uvéry (mld. K&) 391,8 411,6 395,8 399,7 4493 479,5 509,3
Pocet klientd (v tis.) | 2995 3047 3064 3078 3096 3054 2947
Pocet zaméstnanct | 10357 8468 8018 7641 7769 7801 7553
Pocet obch. mist 365 284 300 301 314 322 319

Bilan¢ni suma (mld.
K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSOB (2007,2010,2013)

9254 824,5 8589 885,1 939,6 937,2 1034,8

Tabulka 8 znézoriiuje vybrané ukazatele CSOB ve sledovaném obdobi od roku 2007 do roku
2013. Ve zminéném obdobi dochazi v EU, a také piimo v CR, k poklesu z ditvodu
vypuknuti finanéni krize. Z tabulky je zfejmé, Ze finanéni krize méla na banku CSOB dopad
v roce 2009, kdy se krize naplno projevila i v CR. Objem poskytnutych avéra do roku 2008
rostl a v roce 2009 dochézi k poklesu o 17 miliard korun. U sledované banky poklesly v roce
2008 vklady o 30 miliard korun. Banka snizovala pocty svych zamé&stnancl nejvyrazngji
mezi lety 2007 az 2009, kdy zruSila 2000 svych pracovnich mist. S tim poklesly i obchodni
mista z 365 na 300. V CSOB doslo ke sniZeni absolutni bilanéni sumu v roce 2008 o 100
miliard korun z 925,4 mld. korun na 824,5 mil. korun. Od roku 2009 uz nasleduje zvySovani
bilan¢ni sumy. NarGst klienti banka zaznamendvala od roku 2007 do roku 2012, kdy doslo
k prvnimu snizeni klientl. Vyvoj 1ze vidét v tab. 8. Pokles nasledoval i v roce 2013.
Finan¢ni krize neméla na vyvoj klient zadny vliv, k poklesu doslo ziejmé z divodu nového

vstupu konkurenc¢nich bank, naptiklad AirBank.
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Tabulka 9: Vybrané ukazatelé CSOB (2014-2020)

Ukazatele/Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vklady (mld. Kg&) 599,1 621,9 676,2 744,5 792,6 957,2 1072,8

Uvéry (mld. K¢) 506,3 579,5 783,2 1062,2 12234 |1459,2 |901,7

Pocet klientd (v
tis.)

Pocet zaméstnancl | 7046 8205 8232 8299 8318 8626 8349

2855 2831 2803 4306 4268 4241 4232

Pocet obch. mist 319 316 287 270 235 225 212

Bilan¢ni suma

" 865,7 956,3 1085,5 1315,6 1378,1 1631,1 1625,9
(mld. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSOB (2016, 2019, 2020)

Tabulka 9 ilustruje vyvoj banky CSOB v obdobi po dluhové krizi, ktera zasahla eurozonu
v roce 2009, a nasledné¢ méla dopad na EU ve sledovanych letech v tab. 9. Do roku 2015
m¢ela banka vétsi vklady nez poskytované véry. V roce 2016 banka poskytuje v absolutni
v¥3i vice Gvéra, nez kolik je schopna vybrat na trhu. Banka ziskava likviditu od CNB. Z tab.
9 je ziejmé, ze CSOB od roku 2017 do roku 2019 aplikovala vyraznou avérovou expanzi.
V roce 2020 banka disponuje vyssi likviditou, kterou ziskala na trhu, a také omezila
poskytovani uvérti svym klientiim kvuli virové krizi. V roce 2018 je tento rozdil 0,5 bil.
korun. Nartst vkladii je ovlivnén soucasnou virovou krizi, kdy podniky a domécnosti vice
Setfi a ukladaji svou volnou likviditu do bank. Mezi roky 2019 a 2020 lze pozorovat snizeni
absolutni ¢astky poskytnuté na Gvérech, pfi¢emz se ¢astka snizila o 550 mld. korun. Bilan¢ni
suma CSOB ma stabilni riistivroce 2020. Poet zaméstnancti od roku 2015 je
podobny a nejsou zaznamendvany extrémni narasty ¢i poklesy pracovniki i ptes klesajici
pocet obchodnich mist. Stav obchodnich mist se ve sledovaném obdobi snizil o 107 mist,
z 319 na 212. SniZovani poc¢tu obchodnich mist zplisobuje piechod do online prostiedi, coz
bance snizuje néklady a zvySuje jeji efektivnost. CSOB si drzi stabilni ristiv tomto
obdobi a soucasné virova krize nema na banku 74dné drastické dopady, pouze dochézi ke

snizeni objemu poskytnutych uvért.

3.2 Ceska sporitelna (CS)
Ceska spotitelna patii k nejdelsim bankdm na Geském trhu. Banka je od roku 2000 soudasti

matefské spolecnosti Erste Group Bank AG. Své financ¢ni sluzby poskytuje domacnostem,
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malym a stfednim podnikiim, ale i velkym korporacim, a dokonce i méstim a obcim. CS

ma nejvetsi pocet klient na ¢eském trhu. Pocet klientd ptfesahuje hodnotu 4,5 mil. klientt.
(CS, 2021)

Tabulka 10: Vybrané ukazatelé CS (2007-2013)

Ukazatele/Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vklady (mld. K¢) 588,5 645.,9 647,5 670,7 672,3 704,5 726,6
Uvéry (mld. K&) 418,4 461,4 469,2 460,1 465,6 470,9 489,2
Pocet klientdl (vmil.) |3.,9 4 4 4,1 4,1 4,3 4,5

Pocet zaméstnanct 10856 10842 10865 10711 10661 11014 10454

Pocet obch. Mist 637 636 646 667 654 658 653

Eg;‘ncmsuma(mld' 814,1 |8622 [855,1 |881,6 |892.6 9204 |968.7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CS (2010, 2015)

Tab. 10 znazortiuje vybrané hodnoty CS od roku 2007 do roku 2013. Z tabulky Ize vygist,
ze si banka drzi trvaly rlist nebo stabilni rist ve vSech sledovanych hodnotach. Objem vkladt
banky je pevny a stabilni. Mensi pokles poskytovaného objemu tvérii banka zaznamenala
v roce 2010. V roce 2009 CS nezaznamenala 7adny pokles z diivodu finanéni krize v CR.
Pocet klienti banky se pravidelné navySoval a za sledované obdobi se zvysil o 0,6 mil.
klient. Banka ma nejvétsi pocet pracovnikl a obchodnich mist na ¢eském trhu. Pocet
zamé&stnancl se pohybuje nad 10 000 zaméstnanci, v roce 2012 méla banka dokonce 11 014
zamé&stnancl. Bilan¢ni suma si od mirného poklesu v roce 2009 trzi stabilni rtst. Banka

nepocitila Zadné zavazné dopady na svou ¢innost.
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Tabulka 11: Vybrané ukazatelé CS (2014—2020)

Ukazatele/Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vklady (mld. K¢) 680,4 713,8 788.,9 883,2 954,4 1000 1103,8
Uvéry (mld. K¢&) 500,1 532,5 577,5 638,7 094,1 729,4 757,3
Pocet klienti (v tis.) 5 4.8 4,7 4.7 4.6 4,6 4.5

Pocet zaméstnanct (v

tis.) 10504 10501 10299 10171 10115 9678 9820

Pocet obch. Mist 644 621 561 517 501 483 438

Bilan¢ni suma (mld.
K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CS (2015, 2020)

902,6 959,6 1066,5 [1329,2 |1426,5 |1458,7 |1537,8

Vyse uvedend tabulka prezentuje vyvoj CS od roku 2014 do roku 2020. Zvysujici se trend
lze sledovat v absolutni vysSi pfijatych vkladi a poskytnutych uvért, a také v nardstu
bilan¢ni sumy od roku 2009 do roku 2020 o 0,6 bil. korun, ta v roce 2020 ¢inni 1537,8 mld.
korun. Banka opousti od své piivodni vize mit obchodni misto a bankomat v kazdém
mesté a vesnici. Z uvedené tabulky 11 lze pozorovat ubytek poctu obchodnich mist, ktery se
snizil v uvedeném obdobi o 206 obchodni mist. Pokles se projevil i v poétu zaméstnancii,
pricemz doslo ke snizeni 0 600. V roce 2014 méla banka rekordni pocet klienttl, ktery presahl
hodnotu 5 mil. Od roku 2014 1ze sledovat pravidelny pokles, ktery je zptisoben omezenym
poctem obyvatel na ¢eském trhu a vstupem novych bank. Banka si i pfes snizovani svych
obchodni mist a pokles klientli udrzuje stabilni rtst. Pokles obchodnich mist je zCasti
zplisoben i pfesunutim piisobnosti do online prostieni. CS se snazi zvySovat svoji efektivitu,

kterou ji moderni systémy umoznuji.

3.3 Komerc¢ni banka (KB)
Komeré&ni banka patii mezi tfi nejvétsi banky v CR. Banka poskytuje své finanéni sluzby
domécnostem a malym, stfednim 1 velkym podnikiim na ¢eském trhu. K roku 2020 se banka

stard o 1,6 mil. klient. KB patii matetské spolecnosti Sociéte Générale. (KB, 2021).
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Tabulka 12: Vybrané ukazatelé KB (2007-2020)

Ukazatele/Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vklady (mld. K¢) 540,8 [554,6 |551,8 |538,1 |560,7 |579,1 |649,2
Uvéry (mld. K¢&) 304,5 |364,1 3723 |384,6 |4344 |451,6 |473,1
Pocet klientt (v tis.) 1577 1629 1620 1590 1602 1602 1589
Pocet zaméstnanct 7764 7981 7958 7747 7855 7845 7706
Pocet obch. Mist 386 394 398 395 398 400 399

Bilan¢ni suma (mld. K¢) 661,8 |699,1 |695,1 |698,1 |754,8 |788,8 |864

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat KB (2010, 2015)

Vyse uvedena tabulka prezentuje vyvoj Komer¢ni banky v letech 2007 az 2013, v obdobi
finan¢ni krize. Z tab. 12 je ziejmé, Ze finan¢ni krize méla na banku dopad v letech 2008 az
2010, kdy doslo ke snizeni vkladl ze strany klientd, a také ke snizeni poskytnutych tvéra.
Pokles k objemtim poskytnutych uvérti nebo vkladii v§ak neni nijak drasticky a banka pokles
na trhu zvladla bez vétSich komplikaci. Nartst klientli 1ze pozorovat do roku 2009, nasledné
dochdzi k mirnému poklesu. Pocet obchodnich mist a zaméstnancii vykazuje stabilni trend,

kdy nedochazi k Zaddnym vyznamnym zménam. Bilan¢ni suma se od roku 2010 zvysuje.

Tabulka 13: Vybrané ukazatelé KB (2014-2020)

Ukazatele/Rok ‘ 2014 2015 ‘ 2016 2017 2018 ‘ 2019 2020 ‘
Vklady (mld. K¢) 701,9 6664 1699,4 |762 8123 821,5 [906,2
Uvéry (mld. K&) 494,7 1532,6 |580,2 |593,6 (6249 |647,3 |679,9
Pocet klientt (v tis.) 1626 1647 1654 1664 1668 1664 1641

Pocet zaméstnanci (v tis.) | 7624 7538 7549 7551 7458 7210 7104

Pocet obch. mist 399 397 392 387 365 343 243

Bilanéni suma (mld. K¢) 952,3 |891,6 [922,7 |1001,7 |1060 1077,3 |1167,1
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat KB (2015, 2020)
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Tabulka 13 ilustruje vybrané ukazatele Komercni banky v letech 2014 az 2020. Banka
v tomto obdobi vykazuje ristovy trend v oblasti poskytnutych uvért. V roce 2015 doslo ke
snizeni vkladi oproti pfedchozimu roku o 35,5 miliardy roku. Od roku 2015 pak nésleduje
stabilni rist vkladi. Opét 1ze sledovat, ze vyrazny narist je v poslednim roce. Soucasna
virova krize ma na banku dopad v nartstu likvidity. Poskytovani uvérti v soucasné krizi je
stale ristové. Dopad na banku se hlavné projevil v ubytku obchodnich mist. V uvedeném
obdobi doslo ke snizeni z 399 na 243, coz je pokles o 156 obchodnich mist. Bilan¢ni suma
banky se kazdym rokem zvysSuje. V roce 2020 dosahl objem 1167,1 mld. korun. Mirny
pokles lze zaznamenat v poctu pracovnikl. V soufasné dobé banka disponuje 7104

zameéstnanci.

3.4 Raiffeisenbank

Raiffeisenbank piisobi na ¢eském trhu od roku 1993. Patii do kategorie stiednich bank, které
na Ceském trhu plsobi. Banka v soucasné chvili poskytuje své finanéni sluzby 680 tis.
klientim a zamétuje se prevazné na klienty a podniky. Raiffeisenbank patii matetské

spole¢nosti Raiffeisen International Bank-Holding AG. (Raiffeisenbank, 2021)

Tabulka 14: Vybrané ukazatelé Raiffeisenbank (2007-2013)

Ukazatele/Rok 2007

Vklady (mld. K¢) 109,6 |112,3 |[130,1 125,9 | 143,9 |144,1 146,9
Uvéry (mld. K&) 106,9 |138,7 |142,8 |152,6 |158,5 |150,1 155,1
Pocet klienti (v tis.) X X X X X X X

Pocet zaméstnanci (v tis.) | 2183 2202 2590 2836 2954 2927 2686

Pocet obch. Mist 95 100 104 105 122 125 123

Bilan¢ni suma (mld. K¢) 116,8 181,8 193,2 |185,9 (2029 |197,6 |197,7
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Raiffeisenbank (2008, 2010, 2012, 2016)

Raiffeisenbak ve svych vyrocnich zpravach, ani na webovych strankach, nezvetejiuje pocet
svych klientti, proto budou v tabulce uvedeny X.

Tabulka 14 ukazuje vyvoj banky v letech 2007 az 2013. Banka v tomto obdobi vykazuje
rustovy a stabilni trend. Raiffeisenbak se potyka s nedostatkem likvidity od roku 2008 do
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konce sledovaného obdobi. Rozdil neni ptilis vysoky, v priméru jde o rozdil 19 mil. korun.
Velky nartst byl v poctu zaméstnancii do roku 2011, kdy v bance pracovalo 2945
zameéstnancu. Banka v tomto ¢asovém tuseku rozSifovala sva obchodni mista, doslo
k navyseni o 23 obchodnich mist. Nejvétsi nartst bilancni sumy byl v roce 2008, zvysil se
oproti roku 2007 o 65 mil. korun. V nasledujicich letech dochédzelo k mirnym
nariistiim a poklesim. Ke konci uvedeného obdobi ¢inila bilanéni suma Raiffeisenbank

197,7 mld. korun.

Tabulka 15: Vybrané ukazatelé Raiffeisenbank (2014—2020)

Ukazatele/Rok 2014 2015 2016

Vklady (mld. K<) 164,7 183,7 334,7 290,7 271,1 290,7 334,7
Uvéry (mld. K¢) 170,4 188,9 207,7 214,9 234,1 246,6 249,1
Pocet klienti (v tis.) X X X X X X X

Pocet zaméstnanct (v tis.) |2618 2656 3030 2900 2972 2966 2699

Pocet obch. mist 119 122 136 124 128 128 119

Bilan¢ni suma (mld. K¢) 226 246,3 |318,3 |337,9 [362,6 |370,7 |411,1
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Raiffeisenbank (2016, 2020)

Vyse uvedena tabulka ilustruje vyvoj vybranych ukazateld banky. Oproti minulému obdobi
si 1ze v§imnout, Ze bance se v tomto obdobi podatilo zvysit objem vkladd, ktery je vyssi nez
objem poskytnutych avért. K této zméné doslo v roce 2016, ve kterém doslo k naristu
vkladi oproti uverim o 127 miliard korun. PoCet zaméstnancii banky se od roku 2016
snizuje. Banka ve sledovaném obdobi disponuje stejnym poctem obchodnich mist jako
v roce 2016. Bilan¢ni suma se od roku 2014 zvysila zhruba o 200 miliard korun. Soucasna
krize nemé na chod banky zadné velké dopady. Poskytnuté uvéry 1 v roce 2020 vykazovaly

narast oproti predchozimu roku.

3.5 Zavér 4. kapitoly — Vyhodnoceni hospodarského cyklu na

komer¢ni banky v CR

Ve sledovaném obdobi, od roku 2007 az do roku 2020, zasahly ¢esky trh dvé velké krize.
Prvni se projevila v roce 2009 vznikem z cenové bubliny na trhu s nemovitostmi v USA.

Tuto krizi zptsobily vnitini sily (ekonomicky piivod). Druh4 krize zaséhla CR v roce 2020,
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byla zptsobena virem Covid-19 a dopad na ekonomiku je vyraznéjsi nez v roce 2009.
Covid-19 krizi zpisobily sily vnéjsi (vir). Davody vzniki jednotlivych krizi jsou rozdilné,
ale pokles byl zaznamenan v obou ptipadech. V téchto krizich Ize pozorovat stejné prvky:
narast statnich dluha a snizovani urokovych mér. DalSim spolecnym prvkem téchto krizi je,

ze maji globalni disledky. K poklesu doslo ve vSech vyspélych ekonomikach.

Z provedené analyzy lze konstatovat, 7e bankovni sektor v CR je stabilni a nevykazuje
zadné financni problémy. Prvni krize méla na bankovni sektor mensi dopady, které nebyly
nijak zdvazné a bankovni sektor tuto krizi zvladnul bez vaznych finan¢nich problémd.
Pokles u vybranych bank lze sledovat v objemu poskytnutych tvéra. Naopak doslo ke
zvySeni vkladi klientd. Soucasna virova krize nezptsobila v bankovnim sektoru zadné
zavazné finan¢ni problémy. Velky pokles je zaznamenan v ziskovosti bank, kde doslo ke
sniZeni zhruba o 50 %, jak je vidét v tab. 16. Pokles je dale zaznamenan v Ubytku poctu
obchodnich mist, ale tato skute¢nost nemusi byt zcela ptisuzovana viru Covid-19. Snizeni
lze vysvétlit zavedenymi Usporami na tato obchodni mista a vyuziti vyssi efektivnosti

informacnich technologii, které soucasna doba nabizi bankovnimu sektoru.

Tabulka 16: Cisté zisky vybranych bank v roce 2019 a 2020 (v mld. K¢)

Banka/Rok 2019 2020
CsoB 19,69 8,5
Ceska spofritelna 17,7 10
Komercni banka 14,9 8,2
Raiffeisenbank 4,19 2,14

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav bank (2020)

CNB vyrazné pomohla zmirnit dopady krize na ekonomicky vyvoj CR snizenim trokovych
mér na sva minima. DalS$im dilezitym faktorem je, Ze na ¢eském trhu je dostatecné, az
prebytecné, mnozstvi likvidity, a z toho diivodu nehrozi nedostatek finan¢nich prostiedki,
jako se to stalo v USA po prasknuti cenové bubliny. Momentalné CR nespada do
eurozony a stale vyuziva svoji ménu, coz umoziiuje CNB vyuZivat efektivngji nastroje

monetarni politiky na zmirnéni piipadného $patného vyvoje na finanénim trhu CR.
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4 Zhodnoceni soucasné Kkrize se zretelem na

bankovni sektor

V souvislosti s vyskytem viru Covid-19 v CR je mnoho odvétvi omezeno vladnimi
opatfenimi, a to zejména sluzby. Vykonnost Ceské ekonomiky v roce 2020 klesla. Banky
umoznily svym klientim, ktefi jsou zasazeni virem Covid-19, odklad mésic¢nich splatek na
6 mésicu. I pres tyto skutecnosti dochazi na ceském trhu k naristu cen nemovitosti a ke
zvySené poptavce po hypotecnich tivérech. Nastava otazka, zda nedochazi k nadhodnoceni
cen nemovitosti na ¢eském trhu, pfipadné zda nevznika na tomto trhu cenova bublina, jako

tomu bylo v roce 2007 v USA?

Tabulka 17 ilustruje riist HDP a obecnou miru nezaméstnanosti. Zaroven je vidét, Ze v roce
2020 doslo k vyraznému propadu HDP, nejvyrazngjsi propad byl v 2. ¢tvrtleti roku 2020.
V 1. ¢tvrtleti roku 2021 dochézi k ristu HDP, oproti 4. ctvrtleti roku 2020 o 4,7 p. b.
V tabulce nize je mozné pozorovat, ze stoupa obecna mira nezaméstnanosti od 2. ¢tvrtleti
2020. I pfes zlepSeni vykonnosti ceské ekonomiky v 1. C&tvrtleti roku 2021, se

nezaméstnanost zvysuje.

Tabulka 17: Vybrané ukazatele CR
4. 1. 2. 3. 4, 1.

Obdobi Ctvrtleti | Ctvrtleti | Ctvrtleti cCtvrtleti | ctvrtleti ctvrtleti
2019 2020 2020 2020 2020 2021
Rast HDP (%) 1,8 -2 -11 -5 -5 -0,3

Obecna mira
nezaméstnanosti (%)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU (2021)

2 2 2,4 2,9 3 3,8

4.1 Trh s nemovitostmi v CR

V roce 2020 1ze pozorovat nariist cen na ceském realitnim trhu, zejména u bytt, a to 1 pies
pokles ekonomické vykonnosti. Riist cen je vyvolan pievisem poptavky nad nabidkou. Dalsi
zasadni skutecnosti jsou nizké urokové sazby, které podporuji riist cen nemovitosti, dale

podet obyvatel CR a vyssi primérna mzda.
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Na obrazku 5 je zndzornén vyvoj indext vybranych druhli nemovitosti na ¢eském trhu od
roku 2010 do roku 2020. Rok 2010 je povazovan za prumérnou hodnotu. Index cen
rodinnych domi a index cen stavebnich pozemkl nebyly za rok 2020 zvefejnény. Na
obrazkli 5 je vid¢ét nariist cen nemovitosti. ZvySovani lze pozorovat od roku 2013.
Nejrychleji rostou ceny bytd, které v roce 2020 dosahuji hodnoty 164,3 %. Oproti roku 2010,
jde o navySeni o 64,3 p. b. K rlstu dochézi i ptes pokles ekonomické aktivity (viz obr. 3,

3. kapitola).
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20 117,6
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100 951 96,1 )
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60
40
20
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

H Index ceny bytl B Index cen rodinnych domu B Index cen stavebnich pozemkd

Obrdazek 5: Index cen vybranych druhit nemovitosti 2010-2020 (priumér 2010=100, v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CSU (2010-2020)

Na obrazku 5 je vidét, Ze se na ¢eském realitnim trhu vytvofil riistovy trend. Podobnosti jsou
s finan¢ni krizi v USA, kde se tvofila cenova bublina od roku 2000 a k jejimu prasknuti
doslo v roce 2007. V CR se finanéni krize projevila az v roce 2009. CNB od roku 2007
zacala snizovat urokové sazby, které nasledn€¢ mezi lety 2011 az 2017 drzela na svych
minimech (viz. obr. 4). Tento pokles urokovych sazeb vyvolal na finan¢nim trhu poptavku
po hypotecnich uvérech, doSlo k jejich zlevnéni. S pfichodem virové krize a poklesem
vykonnosti ¢eské ekonomiky CNB pouzila opét expanzivni monetarni politiku ve snaze

snizit dopady soucasné krize.

Podle CNB jsou v CR ceny nemovitosti nadhodnocené o 17 %, v nékterych oblastech

dokonce o 25 % (Frait, 2020). Proto je dllezité zdiraznit, Ze hypotecni Gvéry se sjednavaji
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na 20 az 30 let. V budoucnu mutze hrozit, Ze pokud dojde ke zvySeni nezaméstnanosti a k
dalsimu poklesu vykonnosti ¢eské ekonomiky, nebudou klienti schopni dostit svym
zavazktum. Dale vznika riziko spojené s poklesem cen nemovitosti. MiiZe nastat situace, jako
v roce 2007 v USA, kdy klienti bank méli vyssi hypotéku, nez jaka byla cena bytu, domu

nebo pozemku.

Vyvoj prumérnych ro¢nich ndkladl (dale RPSN) na ceském bankovnim trhu lze vidét na
obrazku 6. Od roku 2010 do roku 2016 se RPSN snizovala, pak dochazi mezi lety
2017 a 2018 k nartastu RPSN na 3,8 %. V obdobi od roku 2010 do roku 2017 se na ¢eském
2020, coz vyvolalo extrémni zdjem o hypote¢ni uvéry. Lze konstatovat, ze nizké irokové
sazby na hypotecnich vérech ptispély k rlstu cen nemovitosti v roce 2020.

6
4,82

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obrdazek 6: Rocni procentudini sazba nakladii — Banky CR celkem (2010-2020, v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat CNB (2021)

V budoucnu lze oc¢ekavat riist urokovych sazeb, ktery je mozno na finanénim trhu pozorovat
uz nyni. Hlavnim diivodem zvySovani téchto sazeb bude snaha bank eliminovat prohlubujici
se cenovou bublinu na trhu snemovitostmi. Ipfes rekordni narist poskytnutych
uveérl a zadosti o né, se bankam snizil zisk zhruba o 50 % (viz. 3. kapitola). Objemy Gvéri
rostou, ale ziskovost klesa. Dale banky musi byt opatrné v poskytovani avért klientim, ktefi
pracuji v nejvice zasaZzenych oblastech Covidem. Jedna se zejména o pracovni profese

v gastronomii, hotelnictvi, turismu, kultury a v dalSich zasazeny odvétvich.
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4.2 Zavér 4. Kkapitoly a doporuceni v oblasti poskytovani

hypotec¢nich avéri

Z vyse uvedenych skutecnosti 1ze konstatovat, Ze na ¢eském trhu doslo k nadhodnoceni cen
nemovitosti. Podle CNB jsou v CR ceny nemovitosti nadhodnocené o 17 %. Je potieba, aby
si banky tuto skute¢nost uvédomovaly a zvysily opatrnost v poskytovani avera. Autor prace

navrhuje zvySeni irokovych sazeb nebo ptisnéjsi podminky pro ziskani hypotecnich tvért.

Finan¢ni krize v roce 2007, ktera vznikla v USA, méla podobné prvky, které Ize nyni
sledovat na finanénim trhu v CR. Hlavnim prvkem je sniZeni trokovych mér. V USA snizili
urokové sazby vletech 2000-2004, aby zabranili vznikajici recesi po prasknuti
technologické bubliny na akciovych trzich NASDAQ a DAX. Tento pokles m¢l za nasledek
nartist hypoteénich avéri a cen nemovitosti v USA. V CR dochazi k podobnému jevu.
Dochazi ke snizeni irokovych sazeb kviili zabranéni hlubS§imu propadu spojeného s finanéni
krizi v roce 2007, anyni is virem Covid-19. Toto sniZeni sazeb ma za nasledek zvySeni
poptavky po hypotec¢nich uvérech a zvySeni cen nemovitosti na ¢eském trhu. Zasadnim
rozdilem je, Ze banky v CR se budou snazit zamezit piipadnému vzniku cenové bubliny na
trhu nebo jejimu prohlubovéni. Proto Ize uZ nyni pozorovat mirné zvySovani trokovych
sazeb u hypotecnich uvérii. V USA pted rokem 2007 dochazelo k velmi benevolentnimu
schvalovani ptujcek. Nyni jsou banky velice opatrné, proto doslo k zamezeni poskytovani

uvéril v nejvice zasazenych oblastech Covidem.

Soucasna virova krize nevyvolala v ¢eském bankovnim sektoru Zadné zavazné problémy.
Prohubuji se viak spojitosti s finanéni krizi v roce 2007 (v CR 2009) a n&které nasledky,

napf. narist statnich dluht nebo vyraznéjsi pokles trokovych sazeb.

Lze konstatovat, Ze bankovni trh se z finan¢ni krize v letech 2007-2009 poucil a doslo
k pfisn€jS§imu a opatrnéjSimu poskytovani hypotecnich Uvérti. Nyni vSak na Ceském
realitnim trhu spatfujeme cenovou bublinu, kterd se zacala vytvaret v roce 2013. Byty,
domy a pozemky jsou v souc¢asné dobé nadhodnoceny o 17 %. V ptipad¢, ze by v budoucnu
doslo k poklesu cen nemovitosti, nem¢l by tento pokles zadné vazné disledky na likviditu
na finan¢nim trhu, tak jako se tomu stalo v USA (viz. 2. kap.). Ipfes vysoky objem

poskytnutych Gvért je na trhu nadbytek likvidity o 1.7 bil. K¢ (viz. tab. 6).
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Zavér
Hlavnim cilem bakalatské prace bylo analyzovat bankovni sektor CR v obdobi od roku 2007

do roku 2020 s ddrazem na vzniklé krize v tomto obdobi.

V casovém useku od roku 2007 do roku 2020 byly zaznamenany v ¢eské ekonomice dvé
krize. Prvni krize vznikla v USA, kvuli globalizaci a vyuziti informacénich technologii se
krize piesunula i do jinych vyspélych ekonomik. V CR se finanéni krize projevila v roce
2009. Druh4 krize byla zaznamenana v CR v roce 2020. Tato krize byla zptisobend virem
Covid-19. Propad vyvolany virem v ¢eské ekonomice byl vyrazngjsi nez pfi financni krizi
z roku 2009. Finanéni krize zptsobila propad HDP o 4,8 %, zatimco pii soucasné krizi byl
propad HDP o 5,6 %. Covid-19 krize je v dneSni dob¢ velice diskutované téma, proto je
potfeba vyuzivat aktudlni data. K ziskani dat byly vyuzity naptiklad servery: CSU, CNB,
IMF nebo FRED.

Druha kapitola prace se zabyvala otazkou: Co piisobilo financni krizi v roce 2007 a jaké
ndasledky prinesla tato krize na financni trh? Finan¢ni krizi v roce 2007 zptsobilo nékolik
pfi¢in, hlavni pfi¢inou vSak bylo prasknuti hypote¢ni bubliny na americkém realitnim trhu.
Tuto cenovou bublinu vyvolaly nizké trokové sazby stanovené FEDem, v disledku
zabranéni recesi vroce 2000, ktera hrozila kvili prasknuti technologické bubliny na
akciovych trzich NASDAQ a DAX. Dal§im divodem byla nadmérna Gvérova expanze
podpofend nizkymi urokovymi sazbami a vyrazné Ziti na dluh. Ristu poptavky po
hypotecnich uvérech pomohl program CRA, ktery umozioval lidem s niZ§imi piijmy
dosdhnout na pujcku a pofidit si tak vlastni bydleni. Mezi dals$i pfiCiny lze zaradit
benevolentni regulaci finanéniho sektoru a poskytovani uvéra i klientim, u kterych byla
velice vysoka pravdépodobnost, Ze v budoucnu nebudou schopni Uvér splatit, naptiklad
ilegalni pristéhovalci v USA. Posledni pti¢inou, ktera byla uvedena v této kapitole, je proces
tzv. sekuritizace. Tento proces zabaloval tvéry stejného typu do balikt, které nasledné §lo
dale prodat jako investi¢ni produkty. Tyto investi¢ni baliky pfinesly investorim Sok, kdyz

vyslo na povrch, ze obsahuji bezcenné cenné papiry.

Financ¢ni krize vyvolala nasledky zejména ve finan¢nim sektoru USA a EU. Doslo ke krachu
vyznamnych globélnich investi¢nich bank, naptf. Lehman Brothers nebo byly koupeny

konkuren¢nimi bankami, jako v pfipad¢ Bear Stearns. Déle vlada USA pievzala kontrolu
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nad kontrolnimi hypote¢nimi agenturami Fannie Mae a Freddie Mac. Financni krize se
nasledné presunula do EU, kde se naplno projevila v roce 2009. V roce 2009 doslo
k hlubokému poklesu, a to jak v evropskych zemich, tak i v Ceské republice, kde HDP
kleslo 0 4,8 %. Napravou finan¢ni krize v EU se zabyvala Larosiérova zprava. V EU dochézi
po recesi v roce 2009 k dluhové krizi. Vyraznym prvkem je nartst statnich dluhi, zejména
v zemich ve zkratce PIIGS v letech 2009 az 2014. V roce 2020 doslo k dalSimu navySeni
statnich dluht v souvislosti se zmirnénim dopadt viru Covid-19 na ekonomiku. Oproti roku
2014 se snizil dluh Irsku a CR. Naopak Recku, Italii, Spanélsku a Portugalsku se stale nedaii
snizit své zavazky. Recku stoupnul od roku 2014 statni dluh o 27 p. b. S timto vyvojem se

nabizi otdzka, jak v budoucnu snizit statni dluhy?

Tteti kapitola prace se vénovala otazce: Jaké dopady maji zminéné krize na bankovni sektor
v Ceské republice? Z provedené analyzy lze konstatovat, ze zminéné krize nepfinesly zadné
zavazné problémy do bankovniho sektoru. Mirny pokles vkladi a vyse poskytnutych uvéri
u sledovanych bank nastal v letech 2008 a 2009. Nésledné dochazi k pravidelnému ristu az
do roku 2020. Ubytek v roce 2020 byl zaznamenéan pfevazné v poétu obchodnich mist. Tato
skutecnost v§ak nemusi byt zcela pfisuzovana virové krizi. V Givahu je potieba také vzit, Ze
banky se snazi snizit své naklady a zvysit svoji efektivnost. V této souvislosti je snaha
maximalné vyuzit potencial informacnich technologii. Dale v tomto roce doslo k poklesu
ziskl bank o0 50 %, 1 ptes narist poskytnutych tveért. ZvySovani objemu lze sledovat na obou
stranach, jak na strané pfijatych vkladi, tak i na strané poskytnutych avért. V roce 2020 je
objem vkladt o 1,7 bil. K¢ vys$si néz pocet poskytnutych tvéra. Z toho vyplyva, ze finan¢ni
trh v CR disponuje dostate¢nou, az piebytecnou, likviditou. Zavérem analyzy je, Ze

bankovni trh si drzi pevné a stabilni postaveni a nevykazuje Zadné znamky upadku.

Jaké podobnosti nebo spojitosti ma financni krize v roce 2007 se soucasnou virovou krizi
vroce 2020? Zavérem z provedené analyzy lze fici, Ze 1 ptes rozdilny plivod vzniku téchto
krizi, jsou spolecné prvky v oblasti jejich feseni.
e V obou piipadech doslo k vyraznému sniZeni Grokovych sazeb centralnimi bankami,
které aplikuji expanzivni monetarni politiku ve snaze snizit dopady krizi
v ekonomikach. Snizené urokové sazby vyvolaly na trhu enormni poptavku po
hypote¢nich uvérech.
e Vyrazny nartst statnich dluhli. ZvysSeni soucasného statniho dluhu kumuluje dluh

z ptedchozich let.
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Vznika cenové bublina na Ceské trhu s nemovitostmi v roce 2020? Dal$im poznatkem
analyzy bylo, Ze od roku 2013 1ze pozorovat na ¢eském realitnim trhu rlist cen nemovitosti.
V soucasné dob¢ uz je tento trh nadhodnocen o 17 %, v nékterych oblastech dokonce o0 25 %.
Vyznamnym prvkem po finan¢ni krizi bylo snizeni urokovych sazeb, které zvysily poptavku
po hypote¢nich tvérech. Lze konstatovat, e finanéni krize, ktera se projevila v CR v roce

2009, méla za nasledek vzniknuti souc¢asné cenové bubliny na ¢eském realitnim trhu.

Je dulezité, aby se banky, finan¢ni instituce, ale i domacnosti a firmy z ptedchozich krizi
poucily a nedoslo k jesté hlubsimu nafukovani této bubliny. Jako vhodna opatieni lze zavést

z pozice poskytovatelt:

e ZvySeni rokovych sazeb.
e Prisngjs$i podminky pro ziskani uvéra.
e Zamezeni poskytovéani uvérl pracovnim profesim, které jsou nejvice zasazeny virem

Covid-19.
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