Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni

Soucasna svétova finan¢ni krize

Bc. Veronika Popova

Diplomova prace
2010



Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Ustav ekonomiky a managementu
Akademicky rok: 2009/2010

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pi{jmeni: Veronika POPOVA
Studijni program: IN6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Ekonomika a management podniku

Néazev tématu: Soucasna svétova finanéni krize

Zadsady pro vypracovani:

1. Stanoveni cili diplomové prace

2. Definovéni funkce a vyznamu penéznich trht

3. Popis pribéhu déjin hospodaiskych krizi

4. Urceni pocatku soucasné financni krize v USA

5. Rozsifeni svétové finanéni krize ve svétovém méritku
6. Dopady finan¢ni krize na redlnou

7. Promitnuti svétové finanéni krize do ekonomiky CR
8. Opatfeni k utlumeni dopadi svétové finanéni krize
9. Piedpovéd budouciho vyvoje finan¢niho sektoru

10. Vyhodnoceni vysledki a formulovani zavéra



Rozsah grafickych praci: -
Rozsah pracovni zpravy: cca 50 stran
Forma zpracovéani diplomové préce: tist&na/elektronicka

Seznam odborné literatury:

FOLTYN, J.: Globélni problémy a sv&tovi ekonomika. Praha: C.H. Beck,
2003. ISBN 80-7179-795-2.

JENICEK, V.: Globalizace sv&tového hospodé¥stvi. Praha: C.H. Beck,
2002. ISBN 80-7179-787-1.

MILES, D., SCOTT, A. Macroeconomics: understanding the wealth of
nations. New York: John Wiley & Sons, 2002. ISBN 0-470-84288-1.
REVENDA, Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management
Press, 2002. ISBN 80-7261-031-7.

SIRUCEK, P.: Hospodaiské d&jiny a ekonomické teorie: (vyvoj, soudas-
nost, vyhledy). Slany: Melandrium, 2007. ISBN 978-80-86175-53-9.
VOLEJNIKOVA, J.: Moderni kompendium ekonomickych teorii: od an-
tickych zdroji az po t¥eti tisicileti. Praha: Profess Consulting, 2005. ISBN
80-7259-020-0.

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. Pavel Duspiva, CSc.
Ustav ekonomiky a managementu

Datum zadani diplomové préce: 18. ¢ervna 2009
Termin odevzdani diplomové prace: 30. dubna 2010

/

Ve sy

LS. )
doc. Ing. et Ing. Renata Myskové, Ph.D. Ing. Marcela KoZena, Ph.D.
dékanka vedouci tstavu

V Pardubicich dne 18. ¢ervna 2009



Prohlaseni autora

Prohlasuji:
Tuto praci jsem vypracovala samostatné. Veskeré literarni prameny a informace, které jsem v

préci vyuzila, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byla jsem sezndmen s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze
zakona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skutecnosti, Zze Univerzita Pardubice ma
pravo na uzavieni licencni smlouvy o uziti této prace jako skolniho dila podle § 60 odst. 1
autorského zdkona, a s tim, Ze pokud dojde k uZiti této prace mnou nebo bude poskytnuta
licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice opravnéna ode mne pozadovat
pfiméfeny prispévek na thradu ndkladl, které na vytvoreni dila vynalozila, a to podle

okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Souhlasim s prezen¢nim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné.

V Pardubicich dne 26. 04. 2010

Veronika Popova



Podékovani

Timto bych rada vyjadfila podékovani mému vedoucim diplomové prace Doc. Ing. Pavlu
Duspivovi, CSc. za odborné vedeni a poskytnuti cennych rad a pfipominek ke zpracovani
diplomové préce.

Déle bych také chtéla podeékovat své roding, ktera mi byla ptedevsim psychickou podporou.



Anotace

Diplomova prace na téma ,,Soucasna svétova financni krize* se zabyva analyzou pficin
vzniku, prubéhem a disledky finanéni krize. V jednotlivych kapitolach je podrobné rozebran
penézni trh, d€jiny hospodaiskych krizi, pocatek finan¢ni krize a dopady krize na redlnou
ekonomiku. Prace rovnéz zachycuje progndzy dal$iho vyvoje na finan¢nich trzich a opatieni,
které¢ vlady pfijaly k utlumeni dopadt financni krize. V posledni kapitole je provedeno shrnuti

feSené problému s vlastnim vyjadieni nazoru autorky.
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The current global financial crisis

Annotation

Thesis on ”The current global financial crisis* focuses on the analysis of the causes, course
and consequences of the financial crisis. In each chapter is detailed cash market, the history of
economic crises, the beginning of the financial crisis and the impact of the crisis on the real
economy. This work also reflects expectations of financial market developments and
measures taken by governments to alleviate the impact of financial crisis. The last chapter

sums up the issue with the author's own observations.

Key words
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Uvod

Tématem diplomové prace je soucasna svétova finanéni krize. Jiz z nazvu je patrné, ze jde
0 velmi aktualni a dosud stale diskutované téma. Soucasna svétova krize zacala na konci 1éta
roku 2007, kdy zkrachovaly dva hedgeové fondy investi¢ni banky Bear Stearns. Od té doby se
krize zacala naplno projevovat. Jak ekonomika Spojenych stati, tak i ekonomiky vétSiny zemi
svéta se nahle ocitly ve finan¢ni krizi a jejich budouci perspektiva spo¢iva v dlouhodobé
stagnaci ¢i pomalém rlstu. Soucasna financni krize se dnes vSeobecné fadi k nejhorSim
finan¢nim krizim od Velké hospodaiské deprese. K zpracovani tohoto tématu mé piiméla
potieba zjistit, jak viibec mohlo v dneSni dobé dojit ke krizi takového rozsahu, kdo je za ni
zodpovédny, pro¢ ji nikdo neptedvidal, jaké nastroje nejlépe tlumi dopady krize a jak zamezit
mozné dalsi krizi. Zaujalo mé&, jak se jednotlivé aspekty vzajemné ovliviiuji, a to jak
z hlediska ekonomiky, financi, tak i psychologie.
Hlavnim cilem diplomové prace je charakterizovat finan¢ni Kkrizi v celém svém rozsahu,
koncentrované vyjadrit pri¢iny jejiho vzniku véetné dopadii na realnou ekonomiku
a poskytnout tak podklady pro studium dané problematiky. K dosazeni hlavniho cile jsou
stanoveny tyto dil¢i cile:

- Urcit pocatek soucasné financni krize,

- zhodnotit finan¢ni krizi ve svétovém méfitku,

- definovat dopady finanéni krize na realnou ekonomiku,

- popsat finanéni krizi promitnutou do ekonomiky CR,

- vymezit opatieni k utlumeni dopadi svétové financni krize a predpovédét budouci

vyvoj finan¢niho sektoru.

K dosazeni cili byla pouzita vzhledem k charakteru tématu metoda popisu problému
a komparace pohledt na jednotlivé stranky krize. Finan¢ni krize je téma nové a stale aktualni,
proto byla velkd ¢ast informaci Cerpana z internetovych zdrojl, predev§im z odbornych
webovych stranek s ekonomickou tématikou. Pro zéklad préce jsou vyuzity poznatky

z odborné literatury a publikované ptispévky z odbornych konferenci.

11



1 Funkce a vyznam penéznich trha

1.1 Penézni trh
Trh cennych papiri délime na kapitdlovy a penézni podle doby splatnosti emitovanych

a obchodovanych cennych papir. Penézni trh je pouze specificka ¢ast, na které se emituji
dluhové¢ kratkodobé cenné papiry (doba splatnosti do 1 roku).
Penézni trh je velky a rozhodujici ¢ast trhu je trhem mezi profesionaly — bankami, brokery,
obchodnimi spolecnostmi, institucionalnimi investory, nikoli fyzickymi osobami. Trh je
velice likvidni a obchoduje se na ném s velkymi ¢astkami. To je ddno vysokou Gvérovou
bonitou instituci, které tyto nastroje emituji a relativnd malym rozpdtim mezi bid a offer
V porovnani s akciovym trhem.
CP a nastroje penézniho trhu
e Vliadni pokladni¢ni poukazky, které jsou emitovany stitem a slouzi ke kryti
pokladniho schodku statniho rozpoctu. Maji obvykle splatnost n€kolik tydnt a jsou
povazovany za bezrizikové.
e Depozitni certifikaty, které jsou emitovany bankami za tcelem ziskéani kratkodobych
e Komercni papiry, jsou to v podstaté vlastni smény, které emituji velké korporace.
Jejich doba splatnosti se pohybuje okolo 270 dnti. [13]
e Terminovana depozita.
e Repo obchody, které se pouzivaji ke kratkodobé vypijéce a jako kolateral? pouZivaji
jiné nastroje (zejména statni dluhopisy).
¢ Forwardova terminova depozita [8]
Tato skupina se oznaCuje jako dluhové nastroje penézniho trhu. Existuje u nich zavazek
vyptjcovatele splatit pii splatnosti vyptij¢enou ¢astku navySenou o trok. S témito ndstroji
jsou spojeny 1 dal$i nastroje, které maji podobnou urokovou strukturu, a které nejsou pfimymi
zavazky emitenta. Jsou to:
e urokové forvardy (FRA — dohody o forwardové mife),
e kratkodobé urokové futures,
e kratkodobé urokové swapy,

e kratkodobé tirokové opce.

! offer - nabidka & prodej, bid - poptdvka ¢i nakup

? Finanéni kolateral — penéini prostredky nebo finan¢ni nastroj, které jsou poskytovatelem finanéniho zajisténi
poskytnuty jako predmét finanéniho zajisténi. Radi se do skupiny derivatovych nastroji penéiniho trhu a
pouZivaji se k obchodovani nebo zajistovani drokovych mér.
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Radi se do skupiny derivatovych nastrojii penézniho trhu a pouZivaji se k obchodovéni nebo
k zajistovani urokovych mér.

Urokovy forward je nastroj, pomoci néhoz lze doptedu zajistit trokovou miru z vypajcky.
Vypujcovatel v okamziku vyptij¢eni piijme nebo poskytne rozdil mezi urokovou mirou
a sjednanou mirou FRA.

Kratkodoby urokovy futures je kontrakt pomoci néhoz se doptedu nakupuje nebo prodava
skute¢ny nebo pomysiny dluhopis. Rozdéluji se na kratkodoby a dlouhodobé futures.
Obchoduji se na rozdil od FRA vzdy na burze. Dal§im dileZzitym rozdilem mezi FRA
a futures je vyporadani, kdy FRA se vyporadava na zacatku urokového obdobi diskontovanim
vyporadaci c¢astky pro konec urokového obdobi k zacatku urokového obdobi. Futures se
vyporddava prabézn€ od nakupu nebo prodeje az do dne dodani futures prostfednictvim
varianich marzi. Vyznamnym rozdilem je, ze kupujici FRA ma zisk v poptipadé vzestupu
urokovych mér a kupujici futures ma zisk v ptipade jejich poklesu. Jestlize tedy obchodnik
ocekava vzestup urokovych mér, prodd FRA nebo nakoupi futures.

Vynos jakéhokoli nastroje vyplyva z momentdlni Grokové miry na trhu pifi prodeji nebo
nakupu a stale se méni na rozdil od kuponu, ktery je az do splatnosti konstantni. Diskont je
spojen s nastrojem, jehoz kupni cena je niz§i nez nominalni. Pfikladem diskontniho néstroje
jsou statni emise.

Dominantni tlohu na penéznim trhu ma centralni banka a komer¢ni banky. Centralni banka
vyuziva penézni trh pro provadéni svych ménové politickych zamérti z divodu fizeni své
kratkodobé likvidni pozice, kdy mezi sebou obchoduji obchodni banky a centralni banka. Na
penéznim trhu mohou vstupovat i dalsi subjekty, jako jsou finanéni instituce, ale také
1 nefinan¢ni firmy. Posledni dobou plisobi na penéznim trhu ¢im dél ¢astéji rizné fondy.
Ceska narodni banka provadi na penéznim trhu zejména repo obchody metodou tendru.
Banky také kromé& toho mohou vyuZzivat automatické facility. CNB pijéuje bankdm na
pozadani Gvér a to na jeden den za lombardni sazbu®. Ta musi byt ze strany bank zaji§téna
stanovenym kolaterdlem. Banky si mohou uloZit na jeden den prostfedky u CNB za diskontni
sazbu®. V ramci strukturalnich operaci emituje Ceska narodni banka svoje poukazky, které
jsou v soucasné dob¢ vydavany jako zajisténi obdobi, pfi nichZ je stahovana likvidita od bank.
Banky mohou pro doplnéni své likvidity béhem dne vyuzivat i bezuro¢né intraday tavéry,

poskytované proti adekvatnimu zajisténi Ceskou narodni bankou. [14]

* Lombardni sazba — Grokova sazba, za kterou centrdlni banka poskytuje komerénim bankdm lombardni Gvér
(oproti zastavé cennych papirt)
* Diskontni sazba - trokova mira, za kterou mohou komeréni banky ziskat od centralni banky uvér
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Nedilnou soucésti penézniho trhu jsou ochody s kratkodobymi finan¢nimi derivaty, které
mohou mit charakter burzovni ¢i mimoburzovni. Na ceském kratkodobém korunovém
derivatovém trhu ptipadéd nejvétsi cast obchodti na FRA. Jako soucast pené¢zniho trhu byva

chapan i trh devizovy.[14]

1.2 Devizovy trh

Devizovy trh plni dva hlavni ukoly. Realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé
a zajisténi proti kursovému riziku. Importéti nakupuji devizy, aby uhradili své zavazky ze
zahrani¢i. Naopak exportéii proddvaji na devizovém trhu devizy pifi konverzi svych
devizovych inkas do domaci mény. Nékteré operace na devizovém trhu jim umoznuji také
zajisténi pohledavek a zavazki proti riziku.

Devizovy trh lze z hlediska druhu obchodovanych penéz rozliSovat na trh valut a trh deviz.
Z hlediska charakteru obchodovani s devizami lze rozliSovat na trh burzovni a neburzovni.
Podle subjektt, které na devizovy trh vstupuji a Gcastni se obchodovani s devizami, lze
devizovy trh rozdélit na mezibankovni a klientsky. Piihlédneme-li Kk technice provadéni
devizovych operaci, zjistime, ze vedle spotového trhu, ktery je nékdy oznacovan promptnim,
existuje i trh terminovy. Terminovy trh rozdélujeme na trh forwardovy, opéni a trh futures.

[2]

1.2.1 Trh valut a deviz
S hotovostni formou zahrani¢nich mén, které maji podobu bankovek a minci, se obchoduje na

valutovém trhu. Obchodovani s hotovostnimi penézi je spojeno s relativné vysokymi
jednotkovymi naklady (obchodni, manipula¢ni, z uslé piilezitosti v podobé uslych troki)
I riziky (kradeze, pad€lky atd.). Proto jsou valuty ,,draz$i* nez devizy. Kursy valut maji $irsi
kursové rozpéti (tzv. spread) mezi nakupnim a prodejnim kursem nez kursy deviz.

S bezhotovostni formou zahrani¢nich mén (v podobé zapisi na bankovnich uctech nebo
elektronickych zapisii na obrazovkach terminaltl) se obchoduje na devizovém trhu. Lze se
setkat i s jinou formou deviz, napt. se sménkami nebo Seky. Devizovy trh umoziiuje prodavat
devizy na zéklad¢ nabidky a poptavky jak jednotlivcim, tak i podnikim a bankam. Za
nejvyznamngéjsi mista, kde se zahrani¢éni ména obchoduje, jsou: Londyn, New York, Tokio,
Frankfurt, Amsterdam, Patiz, Curych, Brusel, Nové Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn.
Posledni ¢tyfi jmenované trhy predstavuji tzv. off-shore centra, jejichz povale¢ny rozvoj je
spojen s danovymi vyhodami a vyhodnou tizemni polohou mezi tradi¢nimi trhy. Na tradi¢nich
devizovych trzich (tzv. on-shore centra) v Londyné, New Yorku a Tokiu se uskutecnuje témet

60% vsech devizovych obchodd.
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1.2.2 Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC)
Ptevazny charakter devizového trhu je ,,neburzovni“ a oznacuje se jako OTC trh. Funguje na

zaklad¢ telefonniho, teletextového a pocitatového spojeni, které probihd mezi dealery
jednotlivych trhi. Uzavirani devizovych obchodi probiha telefonicky na zakladé ustni
komunikace s naslednou pisemnou konfirmaci ¢i pomoci automatizované¢ho obchodniho
systému, ktery je zalozen na vyuziti terminalové sit€. Nejdilezitéjsi systém pro zuctovani
operaci je tzv. SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications),
mezinarodni komunikac¢ni sit’ urend pro realizaci mezinarodnich finan¢nich transakci mezi
bankami. Tato sit’ elektronicky spojuje dealery a brokery a pomoci ni je mozné realizovat
zpravy o provedeni a obdrzeni plateb v realném case béhem nékolika sekund.

Burza hraje svou ulohu u né€kterych terminovych devizovych obchodu, pfedevsim u futures
a Castecné u opci. Jinak je jeji vyznam jako mista, kde se stietavd devizova poptavka

s devizovou nabidkou zcela minimalni. [2]

1.2.3 Mezibankovni a klientsky devizovy trh
Mezibankovni trh tvoifi dealefi obchodnich bank, centrdlnich bank a brokefi a je pro néj

typicky vztah banka - banka. Pro klientsky trh je typicky vztah obchodni banka — klient
(vyrobni podniky, pojistovny, investicni fondy, popf. mensi banka). Mezibankovni
a Kklientsky okruh devizového trhu propojuji dealingova oddéleni obchodnich bank, kde jsou

dealeti specializovani na obchodovani jednoho nebo druhého okruhu. [2]

1.2.4 Devizovy trh spotovy, terminovy a swapovy
Na trhu spotovém se uskuteciiuji spotové obchody, u kterych se pfedpoklada plnéni ze strany

banky po dvou po sobé nasledujicich domil. Zatizeni uctu klienta je bankou provedeno
okamzité, coz je pro banku urokové vyhodné. Tyto obchody se provadéji za dohodnuty
spotovy Kurs.

Na trhu terminovém se uskuteCniuji terminové obchody, u kterych se nakupuji anebo
prodavaji devizy k budoucimu sjednanému terminu na zakladé predem dohodnutého
terminového kursu. RozliSujeme tii zdkladni druhy terminovych obchodii: terminové obchody
typu forward, futures a opce. Forwardy se vyhradné realizuji na trzich OTC a klient si tak
muze nakoupit nebo prodat na devizovém trh devizy v libovolném mnoZzstvi a libovolnému
budoucimu terminu podle terminovaného forwardového kursu. Opce muze byt burzovni
i OTC. Vtomto piipadé si jedna ze stran (drzitel opce) kupuje pouze pravo devizu

V budoucim terminu podle pfedem dohodnutého kursu koupit ¢i prodat. Operace futures jsou
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vyhradné burzovni a je pro né typické standardizace ¢asu a obchodovanych ¢astek. Vyhodou
jsou nizké naklady na provedeni operace o moznost okamzitého vypotadani zisku ¢i ztraty.

Swapové obchody vznikaji nejéastéji kombinaci spotovych a forwardovych obchodi.
Klasicka forma devizového swapu umoziuje napi. nakoupit pfisluSnou devizu promptné
(podle spotového kursu) a soucasné uzaviit dohodu o jejim zpétném prodeji k budoucimu

terminu na zakladé forwardového kursu, ktery je znamy v okamziku uzavieni obchodu. [2]
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2 Deéjiny hospodarskych krizi

2.1 Velka hospodarska deprese 1929

Velké deprese propukla 24. fijna roku 1929, v ,,cerny ctvrtek* (v literatute je mozné se setkat
i scéernym patkem), kdy se zaCaly na newyorské burze hroutit ceny akcii. Deprese se
postupné rozsitila do Evropy. Byla to, co do hloubky a délky trvani, nejvétsi depresi v historii
kapitalistického systému. Do roku 1933, kdy Velka deprese dosahla svého dna, klesl realny
domaci produkt v USA na dvé tfetiny, ceny klesly o 25% a nezaméstnanost vystoupila na
25%.

Tato krize otféasla celym svétem a divérou lidi v kapitalisticky systém. V roce 1936 vysla
kniha Johna Maynarda Keynese s nazvem Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a pen¢z, kde
autor nastinil, Ze hospodaiské deprese mohou byt navzdy odstranény inflacni ménovou
politikou a zejména pak zvySovanim vetejnych vydaji. Mnoho ekonomu véftilo, ze tradiéni
systém laisser faire, spoléhajici na trzni mechanismy, sam o sobé nedokaze zabranit ni¢ivym

hospodaiskym krizim a ze stat musi sehrat mnohem silngjsi ekonomickou roli.

2.1.1 P¥i€iny a prubéh Velké deprese

Mrve

za ni mohl samotny systém svobodného podnikéani, soukromé investovani a spotieba. Dnes
se zda, ze Velkd deprese byla pravdépodobné dusledkem véazné poruchy ve finan¢nim
a ménovém systému. Krach na newyorské burze by nejspiSe nemél takovy dopad, kdyby
nepierostl v krizi bankovniho sektoru. V druhé poloving 20. let narGstala na finanénich trzich
spekulativni bublina, které po splasknuti rychle pterostla v dlouhou sérii bankovnich krachd.
FED’ b&hem 20. let prostiednictvim zmén penézni zasoby Gsp&sné tlumil hospodatsky cyklus
a piispival k vytvofeni stabilniho finan¢niho a hospodaiského prosttedi. Tim nevédomky
ptispival k pfehnanému optimismu finan¢nikti, podnikatelti i spotiebitelti. Tento optimismus
pterostl pozdéji ve spekulacni bublinu na finan¢nich trzich a byl pfedehrou k velkému krachu.
Krach pak naopak vedl k ptehnanému pesimismu a nejistote, coz vedlo k hlubokému poklesu
investic i spotieby a spotiebitelé meli snahu drzet penézni hotovost. Nejhorsi etapou byl krach
bank. Zacaly ,,runy na banky*, ptesto FED se oproti oCekavani nestal vétitelem v posledni

instanci a nepfistoupil ke zvySovani penézni zasoby prostfednictvi nakup vladnich

> FED - Federalni rezervni systém, je to centralni bankovni systém Spojenych statd americkych
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dluhopist, coz je bézné opatieni béhem hospodaiské deprese. V roce 1931, kdy se bankovni
krize opakovala, FED naopak zvysil Grokové sazby. Timto krokem chtél zabranit odlivu
zlatych rezerv do zahrani¢i a udrzet si zlaty standard dolaru. OvSem tento pokus byl
neuspésny. V prvni poloving 30. let zkrachovalo v USA asi 10 000 z 25 000 bank. [6a]

Vyznamnymi faktorem v americkém hospodaistvi roku 1929 byla provazanost komeréniho
a investicniho bankovnictvi. Banky fungovaly jako shromazdovatelé vkladu, které poté
znacn¢ investovaly do akciového trhu. A pfitom neexistovala jasnd a zédvazna pravidla pro
tvorbu rezerv na ptipadné kursové ztraty cennych papirt. To selhalo v okamziku krachu
newyorské burzy, kdy se zaCal rozpadat majetek bank, ktery spocival zvalné casti
v akciovych portfoliich. Propojeni investi¢niho a komeréniho bankovnictvi bylo zakazano jiz
vroce 1932 vramci Glass-Steallova zdkona. Zaroven bylo stanoveno povinné pojiSténi

vkladl a zékony na ochranu drobnych akcionait.[6b]

2.1.2 Prinosy Velké deprese

Ptekonani této deprese mélo pres své désivé dopady 1 pozitiva a to:
e stabilnéjsi bankovni sektor,
e solidni regulace kapitalovych trhi,
e ponauceni pro soucasnost.
Kdyz v roce 1987 doslo k jesté horSimu poklesu kust akcii nez koncem fijna 1929, nemélo to,

diky témto zlepSenim, dopad na realnou ekonomiku. [6b]

2.1.3 Prirovnavani Velké deprese k soucasné finanéni krizi
Ob¢ krize maji nékolik spolecnych rysii. V obou piipadech vedl inflacni Gvérovy boom

vyvolany uméle nizkymi sazbami americké centralni banky (dale jen FED) k deformaci
kapitalové struktury a k masivni a mylné alokaci zdroji. FED se marné snazil netspésné
dofouknout bubliny, kdy banky odmitaly ptj¢ovat penize. V obou piipadech byl odsuzovan
prodej na kratko, vefejné¢ se odsuzovali spekulanti a existovala spole¢nd snaha opét
nastartovat ekonomiku pomoci statnich vydaju. V dobé Velké deprese se poskytovaly
nouzove uvery a stejné je tomu i dnes. A 1 pres zavedeni regulace po Velké depresi jsou i dnes

tlaky na zpfisnéni regulace.[18]

2.2 Asijska finanéni krize

wevr

krize. Ta koncem 90. let zasahla fadu zemi jihovychodni Asie, zejména pak Thajsko, Malajsii,

18



Jizni Koreu a Indonésii. Casteéné také Filipiny, Cinu, Hongkong a Tchaj-wan. Nepiimo bylo
zasazeno Japonsko a Singapur.

Vyraznou a necekanou depreciaci asijsky mén byly zpiisobeny rozsahlé burzovni ztraty.
V porovnani s poc¢atkem cervence 1997 a polovinou tnora 1998 c¢inil burzovni pokles
v Thajsku 48%, na Filipinach 49%, v Jizni Koreji a v Malajsii 63%, v Indonésii dokonce
82%. Rust trokovych mér mél ve stejném obdobi za nasledek recesi. V regionu pokleslo

tempo ristu o 5%.

2.2.1 Rysy asijské finanéni krize
Tato krize méla nékolik rysu, které ji vystihuji a to zejména:
e Neocekavanost. Recesi predchazel prudky a dlouhotrvajici ekonomicky rust

jihoasijskych ekonomik a plné ospravedlfioval existujici investi¢ni optimismus.
Investofi nebyli na takovyto rozsah krize pfipraveni.

e Panicka a ne vZdy racionalni reakce investori, kterd se pfevazné tykala investic
uveérového typu.

e Globalni charakter. Krize dopadla v kratké dobé na vSechny zemé regionu. Jeji
charakter se projevil i vrychlém rozsifeni finan¢nich problémt do dalSich zemi
V celém svéte.

e Uzké propojeni ménovych, dluhovych a bankovnich problémi. Krugman
vysvétloval asijskou finanéni krizi modelem tfeti generace, jejimz zdkladnim rysem
byla snaha vysvétlit asijskou finan¢ni krizi jako krizi ménovou. Soucasné vSak ten

model jiz uznaval uzkou souvislost ménovych a bankovnich problému.[3]

2.3 Mexicka krize

Tato krize se rychle rozsifila nejprve v Jizni Americe a nasledné pak do rozvojovych zemi.
Vypukla 12. srpna 1982 a do fijna 1983 jiz postihla 27 zemi s celkovym objemem
zahrani¢niho dluhu ve vysi 239 USD. Sestnact z celkového poétu postizenych zemi bylo
z Jizni Ameriky, proto se tato krize oznacuje jako latinskoamericka. Vyznamna byla tato krize
svym rozsahem. Vyvolala prudkou recesi a nasledné bankovni a ménové krize. Podle
Dvotéka bylo Mexiko zranitelné diky témto faktorim:

e Mimotadna zvySeni nabidky zahrani¢niho kapitalu,

¢ nadhodnoceni redlného sménného kurzu a rostouci deficit bézného uctu,

e zvySeni objemu latinskoamerického zahrani¢niho dluhu,

e zisadni zména struktury jihoamerického zahrani¢niho dluhu,

e V¢tSina latinskoamerického zahrani¢niho dluhu neméla produktivni charakter. [3]
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Bezprostiedni pii¢iny Mexické krize
Spoustécim momentem mexické dluhové krize zptsobil soub¢h tii exogennich udalosti:
e prudké zvyseni svétovych urokovych mér,
e zlom ve vyvoji cen ropy,
e posilovani dolaru. [3]
Disledky mexické dluhové krize
e Nakaza ostatnich zemi v regionu,
e odliv kapitalu a ménové krize,
e Vynucena aktivizace obchodni bilance,
e Vyvolana recese a inflace,

o fiskalizace nakladt finan¢ni krize. [3]

Shrnuti

V minulosti prob&hlo nékolik krizi, avSak svou zavaznosti m¢ly Velka hospodaiska krize,
Asijska a Mexicka krize pro hospodaistvi nejvaznéjsi disledky. Podivame-li se na ¢asovy
ptrehled a délku period jednotlivych krizi, zjistime, Ze Casovy odstup mezi krizemi se postupné
zkracoval. Velka Hospodaiska krize probihala v obdobi 1929 — 33. Asijska krize pak vypukla
po 53 letech a to béhem let 1982 — 1983. Mexicka krize nasledovala za 15 let v letech
1997 — 98. Od Mexické krize uplynulo 10 let, nez se zacaly projevovat pocatky soucasné
finan¢ni krize. Otazkou tedy je, zda se mame obavat, Ze dalsi krize nastane jizZ za mén¢ nez 10
let. Neni nemyslitelné, vzhledem ke stale vétSimu zadluzovani statd, ze bychom mohli

ocekavat krizi dluhovou.

20



3 Pocatek soucasné financni krize v USA

Prvni problémy se sice projevily jiz pocatkem roku 2007 ve Spojenych statech americkych,
ale jeji povaha je globalni. Prvnim zasazenym segmentem byl hypote¢ni trh, zdaleka vSak
nejde pouze o hypotéky. Podle vSech znakt se jedna o globalni systematickou financni krizi,
jejiz zakladni pficinou je dluhovy problém. [3]

Pti¢inou dnesni situace jsou také financni inovace. O nich se ptivodné soudilo, ze prispéji
K upevnéni finan¢nich trhi pomoci rozlozeni rizik. Banky, ve snaze snizit své tivérové riziko,
vyvadély ze svych bilanci uvéry s vyS$im rizikem (véetné tzv. druhotadych hypoték). Ty
vyménovaly investicnim bankdm za hotovost nebo za aktiva s nizkym rizikem. Investi¢ni
banky pak tyto rizikové uvéry sekuritizovaly, tj. skupovaly je do balikd, na které vydavaly
dluhopisy a ty prodavaly na trhu. Tyto dluhopisy pak koncily v bilancich jinych bank a fonda.
Dulezitou roli v celém procesu sehraly ratingové agentury, které davaly témto dluhopisim
vysoky rating, a proto je kupovali i konzervativni investofi, napt. pojistovny nebo penzijni
fondy. Uvérova rizika tak byla nejen rozptylena, ale také skryta, resp. piekryvana dobrym
ratingem. Platebni neschopnost ¢asti dluznikii a pokles cen nemovitosti snizily hodnotu
sekuritizovanych dluhopisii a investiéni banky utrpély obrovské ztraty. [7]

Ptehled logiky, vzniku a prib¢hu americké tivérové krize znazornuje obr. €. 1.
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- Obr. ¢. 1 Logika vzniku a priabéhu americké uvérové krize
Zdroj: DVORAK, P.: Verejné finance, fiskdalni nerovnovdha a financni krize, str. 295

3.1 Realitni dluhova bublina

Spotfeba a investice jsou kriticky zavislé na vydajich té€ch nejslabsich pfijmovych skupin v
USA. Ve skupin¢ dolnich 60% americkych domacnosti se primérné vydaje na osobu v roce
2003 rovnaly jejich nezdanénim piijmim nebo je dokonce ptrevySovaly. Ekonomicky rtst
a investice zavisi na spotiebé, kterd se zvySuje v disledku ristu mezd. Lze se tedy opravnéné
domnivat, Ze stagnace ¢i pokles realnych mezd budou v ekonomice zplisobovat krizové
tendence v disledku omezovani celkovych vydaji na spotfebu. Pravdou je, ze realné mzdy po
desetileti stagnuji aZ na nepatrny vzestup na konci 90. let. Pfesto misto aby spotieba klesala,
dale stoupala. To lze vysvétlit tak, Ze v obdobi stagnujicich mezd se pracujici snaZzi si alespon
udrzet svou dosavadni Zivotni Uroven tim, Ze si pijcuji. Spotfebni vydaje ve Spojenych
statech stoupaly mnohem rychleji nez piijmy, proto také wvzrostl podil celkového
spotiebitelského zadluzeni vici disponibilnim piijmim. Z tabulky ¢. 1 je zfejmé, Ze podil
nesplacenych spotiebitelskych dluht vaci disponibilnim pfijmim se béhem poslednich tii

desetileti vice nez zdvojnasobil z 62 procent v roce 1975 na 127 procent v roce 2005. [4]
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Tab. €. 1 Procentualni podil nesplacenych spotrebitelskych dluhii na disponibilnich p¥ijmech USA od
roku 1975 - 2005 (v miliardach dolari)

ROK SPOTREBITELSKY | DISPONIBILNI DLUH VYJADRENY V
DLUH PRIJEM % Z DISPONIBILNiCH
SPOTREBITELU | PRIJMU

1975 736,3 1187,4 62,0

1980 1397,1 2009,0 69,5

1985 22725 3109,3 73,0

1990 3592,9 4285,8 83,8

1995 4858,1 5408,2 89,8

2000 6960,6 7194,0 96,8

2005 11496,6 9039,5 127,2

Zdroj: FOSTER, B. J., MAGDOFF, F.:Velkd financni krize: priciny a nasledky, str. 29

Ve Spojenych statech dnes rhst dluhové tisné postihuje predevSsim domacnosti z pracujici
ttidy. Nejvétsi podil zadluzeni spadd do kategorie primarniho bydleni. DIuh na bydleni
nepretrzité rostl, zatimco v letech 1998-2001 median zadluzenosti vzrostl o 3,8 procenta, tak
mezi lety 2001-2004 vzrost 0 neuvéfitelnych 27,3 procent. [4]

Rostlo také zadluzeni rodin na kreditnich kartach. Neuvétitelné dvé tretiny vSech drzitelt
kreditnich karet maji v sou¢asné dobé& zapornou bilanci. Urokové sazby na kreditnich kartach
strm¢& rostou, coZ je nazyvané jako ,kreditkovy katapult“. ZadluZeni roste i v oblasti
spotiebitelsky uvért, jako jsou ptijéky na automobil a studentské pajcky. Dluznici se dostavaji
do financni tisn¢ a Casto fesi nedostatek penéz na splaceni ptijcky dalsi pjckou. Problém se
splacenim je diisledkem toho, ze lidé si pijcovali v obdobi nizkych sazeb, kdy chtél FED
podpofit ekonomiku. AvSak po navySeni téchto sazeb nastala neschopnost dluznikl splacet
uvery a platit aroky.

Tragédii americké ekonomiky neni pfiliSnd konzumace, ale bezohlednd honba za ziskem,
kterou praktikuje jen mala hrstka na ukor celé spolecnosti. Pravdou je, ze bez dramatického

navyseni investic bude americka ekonomika stagnovat. [4]

3.2 Stagnace afinance
Harry Magdof a Paul Sweezy razili v odbornych Casopisech a knihach teorii, ze vyspély

kapitalismus vSeobecné tihne k stagnaci. Tato stagnace neznamena, Ze rust je zcela nulovy.
Hospodafistvi spiSe pracuje hluboko pod svym potencidlem. Je pro né¢j typicka znatelnd mira
nevyuzité vyrobni kapacity, znacna nezameéstnanost a ¢astecnad zaméstnanost. V poslednich
letech klesa vyuziti volnych primyslovych kapacit a klesa Groven zaméstnanosti. Aby se
zmirnilo ptisobeni téchto jevl a predeslo se stagnaci, jsou vyuzivany nasledujici mechanismy,

které jsou dale popsany.
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Imperialismus, globalizace a stagnace

Diky moznostem dnesniho svéta mohou velké korporace hledat nové odbytisté pro své zbozi
a kapital a stale vice se snazi své vyrobky exportovat a investovat v cizin¢. Prijmy ze
zahrani¢i maji ¢im dal vétsi podil na celkovém obratu americké ekonomiky. Z Sesti procent
veskerych piijmi na podnikani v 60. letech vzrostly na primérnych osmnact procent béhem
obdobi 200-2004. [6]

Nové technologie a vynalezy

Vynalezy a nové technologie byla a jsou vyznamnym stimulem ekonomiky. Vynalez
automobilu na pocatku 20. stoleti podnitil impozantni rozvoj, jenz transformoval americkou
ekonomiku. S rozvojem automobilového primyslu se rozvijely rizné oblasti ekonomického
zivota. Byl impulzem pro budovani silnic a dalnic, restauraci, prodejen s ndhradnimi dily,
potiebou Cerpacich stanic. Negativem vSak bylo masivni zamoteni zivotniho prostiedi a tlak
na americko-zahrani¢ni politiku, aby se postarala o plynulé dodavky nafty a benzinu.

Vladni vydaje

Podle Keynese ekonomiku mohou stimulovat vladni investice do materialni a lidské zakladny.
Vystavbou americké sité¢ dalnic bylo piimo podpoieno vytvareni novych pracovnich mist
a nepiimo zefektivnéni vyroby a obchodu. Specifické jsou vydaje na vojenské ucely.
Vojenské zakazky vyznamnym zpiusobem piispély v rozvoji lod’afstvi, vyroby strojniho
vybaveni, komunika¢nich technologii a dalSich praimyslovych odvétvi. USA vytahla z Velké
hospodatské deprese druha svétova valka.

Podil zadluZenosti na stimulaci ekonomického ristu

Jednou z klasickych keynesianskych odpovédi na recesi je deficitni vefejny rozpocet, kdy se
do obéhu pusti nové dolary, aby se oZivila ,poptavka“. Jsou vSak velké rozdily mezi
spotiebitelskym a korporatnim zadluzovani. Spottebitelska plijcka na nakup spotebniho zbozi
a nasledny nakup se stavaji bezprostiednim ekonomickym stimulem. Vyrobci a prodejci zbozi
dostanou penize, kter¢é mohou obratem pouZzit. To miiZze mit 1 mirny pozitivni efekt na
ekonomiku jako celek. Zadluzeni korporaci, aby postavily tovarnu nebo nakoupily strojni
vybaveni nebo zacaly poskytovat novou sluzbu, maji efekt ristu ekonomické aktivity a tvorbu
novych ekonomickych mist, které se projevuji cela 1éta.

Dnesnimi vyznamnymi dluzniky jsou také banky. Ty se masivné zadluZzuji ve snaze udélat
z vypujéenych penéz dalsi penize. Avsak zadluzeni finan¢nich instituci nema zadny nebo jen

maly podpiirny dopad na vyrobu.

24



3.3 Uvérova exploze
Nepomér mezi ristem objemu uvéria a soubéznym ekonomickym riistem je ohromujici.

Vétsina Americanii, véetné vétSiny ekonomu a investicni poradcli, zaménuje okazalou
spotiebu za legitimni vytvareni bohatstvi. Graf. ¢. 1 zndzornuje vyvoj zadluzeni domacnosti v
% HDP.

Impozantni rast hrubého doméciho produktu, kterému vladne konzum, neni méfitkem toho,
kolik bohatstvi bylo vytvofeno, nybrz kolik ho bylo zni¢eno. Americky schodek na Gétu
v nedavnych letech prudce vzrostl. Obchodni schodek roku 2007 se pohybuje kolem 800
miliard dolar( ro¢né, schodek v rozpoctu pohybujici se mezi 300 a 400 miliardami a narodni
dluh 8,5 bilionl (pokud do toho zahfmeném nezajisténé zavazky, prevysuje skuteény narodni
dluh 502 bilioénd dolari). [15]

Zahrani¢ni centrdlni bankéti nakupuji obligace ministerstva finance Spojenych stati
a obligace kryté hypotékami. Pomahaji tak financovat vzrustajici schodky a udrzuji trh s
nemovitostmi v chodu. Prudky pokles osobni tspor vedl k neslychanému nahromadéni
vnéjSich zavazkl a zdniku americké primyslové zakladny. V trznim hospodaistvi stoupa
zivotni uroven jako dusledek nashromazdéni kapitdlu, coz umoziuje, aby se zvysila
produktivita prace. Investice kapitalu muze vSak nastat pouze pokud jsou Kk dispozici
adekvatni Uspory, které by ji financovaly. A uspory vznikaji jako dasledek sniZeni spotieby

a sebeobétovani. [15]

Through 2008
100% -
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40%
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Source: Federal Reserve Z-1, Bureau of Economic Analysis

Graf ¢. 1 ZadluZeni domacnosti v % HDP, 1965-2008
Zdroj: http://www.prudentbear.com/index.php/household-sector-debt-of-gdp
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Dluh ve vztahu k HDP, ktery od roku 1970 stoupal, vyletél v roce 2000 strm& vzhuru. To se
stalo sou¢asné se snahami o ,reflace® Alana Greenspana, které nasledovaly po prasknuti
technologické (internet, softwarové spole¢nosti) bubliny, a s pocatky bubliny bydleni, jez
nasledovala. [15]

3.3.1 Hruby domaci produkt

Za dikaz, ze ekonomika roste, je Casto povazovan rust HDP po upravach pro inflaci
S pouzitim ,,deflatoru” zalozené¢ho na ISC (indexu spotiebitelskych cen). HDP Spojenych
statl je v podstaté soucet celkové penézni hodnoty veskerého finalniho zbozi a sluzeb
koupenych a prodanych na tizemi Spojenych stati v daném roce. HDP se nestara o narodnost
vyrobce a zahrnuje celkové mnozstvi spotiebnich, investicnich a vladnich vydaji plus
hodnotu vyvozu, bez hodnoty dovozu. Problémem je, ze HDP je prezentovan jako meéfitko
zdravi ekonomiky, avSak nesnazi se rozlozit transakce, které prospivaji narodnimu zdravi
a které z n&j ubiraji. Nebere v avahu distribuci piijmi. Kdyby méla vSechen piijem naroda
jedna rodina a zbytek produkce nemél zadny, piijem té jediné rodiny by vyhnal HDP nahoru.
A také jsou hodnoty HDP c¢asto vymysly statistikti. Naptiklad vlada ptipisuje hodnotu Gétim
vedeni zdarma a tuto hodnotu pak pridava k HDP. Také v radmci vedeni vécného a realného
ucetnictvi mohou byt data prekrucovana. Piesto vSechno je HDP pouzivano k vytvofeni
usudku o ekonomickém ristu.

Procento soucasti HDP, které opravdu produkuji bohatstvi (vyroba, tézba apod.), se v ramci
celku snizovalo. Vice nez 70% amerického HDP ¢ini spotfeba a sluzby, které se mohou

kdykoliv zhroutit, protoze je financovana dluhy a nema podporu v domaci vyrob¢. [15]

6 ;v , sy , vy . vy s v
Reflace - zdmérné zvyseni cen a rozsiteni penézniho obéhu
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4 Financni krize ve svétovém meéritku

4.1 Krize v Evropé
V [ét¢ 2008 se zacaly objevovat prvni zpravy o propuknuti krize v Evropé. S prohlubujici se

finan¢ni krizi se Evropou zacala Sifit krize uvérova. Ta se projevila ndhlym omezenim
dostupnosti bankovnich Uvérd, snizenim divéry v nékteré ekonomické subjekty a
zpomalenim ekonomické aktivity. Od ledna do zati 2008 vzrostl pocet platebni selhani
meziro¢né o 36%, coz vyplyva ze zjisténi spolecnosti Coface.’

Krize trhu s nemovitostmi, nasledovana finanénimi selhdnimi, podnitila zhorSeni kreditnich
rizik ve Velké Britanii, Irsku a na Islandu. [100] Ekonomicky pokles nezasahuje vSechny
Clenské staty EU a vSechny sektory ckonomiky se stejnou intenzitou. To je patrné
Z nasledujici tabulky €. 2.

Cely region Evropy, s vyjimkou Polska, proZil nejvétsi propad ekonomiky od pocatku
devadesatych let. Mad’arsko a LotyS$sko uchranily pfed statnim bankrotem miliardové pujcky
od Mezinarodniho ménového fondu (dale jen MMF). Stiedni Evropu jako celek pak pred
dvojcifernym ekonomickym padem zachranilo zapadoevropské Srotovné. Polsko pisobilo

jako stabilizator celého regionu. [68]

7 Coface byla zaloZena v roce 1946 a je dcefinou spolecnosti francouzské financni instituce Natixis. SluZeb
Coface, kterd se zabyvad pojisténim pohleddvek, hodnocenim bonity podnik(, sprdvou a inkasem pohleddvek
a factoringem, vyuZiva pres 45 procent z 500 nejvétsich svétovych korporaci.
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Tab. ¢. 2 Vyvoj HDP, inflace a mira nezaméstnanosti roku 2008 a prognoézy roku 2009 a 2010

PODIL NA o o MIRA
CELKOVEM Rusaggzt/L(;J)Eﬂo INFLACE'V % | NEZAMESTNANOSTI?
HDP EU 27 V %
V % 2008 | 2009° | 2010° | 2008 | 2009° | 2010° | 2008 | 2009° | 2010°
Némecko 19,7 13 [-56 [-10 [28 |01 04 |73 8,6 10,4
Francie 15,4 07 [-30 [04 32 |05 1,0 78 9,6 10,7
Italie 12,5 -10 [-44 [-04 [35 [07 0,6 6,8 8,8 9,4
Spanélsko 8,5 1,2 [-30 [-07 [41 |00 09% |113 [17,3 20,5
Holandsko 4.6 20 [-48 [-07 [22 |03 1,1 2,8 3,9 6,2
Belgie 2,7 1,1 [-38 [03 45 |05 1,0 7,0 8,5 10,3
Rakousko 2,2 1,8 [-30 [02 32 |05 1,3 3,8 6,0 7.1
Recko 1,9 29 [-02 [-06 [42 |16 2,1 7,7 9,1 9,7
Finsko 15 09 [52 [-12 [39 [10 1,1 6,4 8,9 9,3
Irsko 15 23 [-80 [-30 [31 [-06 [10 6,3 13,3 16,0
Portugalsko | 1,3 00 [-41 [-05 [26 |03 1,0 7.7 9,1 9,8
Slovensko 1,3 64 |[-21 |19 39 |17 2,3 9,5 12,0 12,1
Slovinsko 0,3 35 [-27 |14 57 |05 1,5 4.4 6,6 7.4
Lucembursko | 0,3 07 [-48 [-02 [34 |02 1,8 4,9 59 7,0
Kypr 01 37 |03 2,1 44 1009 2,4 3.8 47 6,0
Malta 0,0 16 [-15 [11 47 |18 1,7 5,9 7.1 76
EU 16 72,8 09 [-42 [-04 [33 |04 0,6 75 9,9 115
(eurozona)
Velka 16,6 07 [-41 |04 36 |15 0.8 5,6 8,2 9,4
Britanie
Svédsko 2,7 02 [-43 |02 33 [-02 |00 6,2 8,4 10,4
Dansko 1,8 11 [-40 |04 34 [-03 |00 3,3 5,2 6,6
EU 19* 94,0 0,9
EU 8° 6,0 4.8
EU 27 100,0 09 [-40 [-01 [37 |09 1,3 7,0 9,4 10,9

"Harmonizovany index spotiebitelskych cen

*Procento z pracovni sily

*Prognéza

*Eurozéna a tfi uvedené &lenské staty EU

5Zb}'lvajici &lenové EU — Polsko, Ceska republika, Mad’arsko, Rumunsko, Litva, Bulharsko, Lotys$sko, Estonsko

Zdroj: MENBERE T. WORKIE a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: globdlna financna a hospodarska
kriza, priciny — naklady — vychodiska, str. 66

Francii zasahla tvérova krize, kdy Coface evidoval vysoky nas poctu plateb po splatnosti na
stran¢ francouzskych spole¢nosti (od konce zafi 2008 jejich pocet stoupl meziro¢né o 75%)
Jako prvni byl zasaZen dopravni, stavebni a nemovitostni sektor. ZhorSeni je disledkem
snizené dostupnosti veért pro spolecnosti a také zpomaleni ekonomické aktivity. [100]

V Itélii jsou spolecnosti ohroZzeny nulovym ristem, stoupajicimi naklady a nedostupnosti
Gvéra [39] Krize zasahla Spanélsko, které s sebou stahovalo i Portugalsko. Firmy zagaly trpst
ekonomickou recesi a snizenymi marzemi. Ve Spanélsku klesla aktivita stavebniho primyslu,
ktery byl klicovym ristovym odvétvim. To se pieneslo do klesajici spotieby investic. Zacala
klesat platebni moralka spoleénosti. Jiz v zaii 2007 byl sniZen rating Spanélska na A2.
Portugalsko bylo zasazeno tzv. domino efektem (30% exportu je urceno pro sousedni

Spanélsko). Od zagatku roku vzrostly pohledavky po splatnosti dvojnasobné. I této zemi
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udélil Coface zvySeny rating A2 negativni vyhled. Ze skandinavskych zemi bylo nejvice
zranitelné Dansko a to kvili problémim ve stavebnictvi a vysoké trovni zadluzenosti
domacnosti. Vzhledem zhorSeni ekonomické situace narostl pocet insolvenci o 25% od
zacatku roku. [23]

Dale jsou detailnéji popsany ekonomiky jednotlivych zemi, které byly finan¢ni krizi vyrazné

postizeny.

4.1.1 Pobaltské zemé
V téchto zemich byl dopad krize zna¢ny. Roky velkého rlstu prohloubily vnéjsi nerovnovahu

a stimuluji inflaci. Domacnosti a podniky jsou zatizeny zahrani¢nim dluhem. [38] Ekonomiky
pobaltskych zemi doplatily na nizké trokové sazby a silny nartst avéri, ktery podporoval
soukromou spotfebu a investice, coz zpusobilo jejich prehrati. Vysledkem byly obrovské
deficity bézného ultu a zavislost na zahrani¢nim kapitalu. V Estonsku a LotySsku
zaznamenali negativni rast HDP jiz v roce 2008. Estonsko vykazovalo pokles HDP o 3,8%
a LotySsko dokonce 4,8%. Ekonomicka vykonnost Estonska se v porovnani s vysokym
rastem v roce 2007 propadla o 10 p. b. a Lotysko o 15 p. b. [12]

Litva ma stabilni bankovni sektor, kterého se krize nedotkla. AvSak citelné se dotkla
akciovych trhii. Ve 4. Ctvrtleti 2008 nastal nejvétsi propad akciovych trhil, kdy se litevska
burza cennych papirti poklesla o 71% a patii tak mezi nejhlie postizené burzy na svété. Litve
prudce poklesl HDP a propadla se komplexni poptavka. ZhorSuje se obecni vnimani
hospodarské situace a domaci mény a zhorsuji se tak ratingu mezinarodnich auditord. Litva i
pujcila od EIB 1132 mil. Eur na podporu stagnujici ekonomiky. MMF zatim v§ak 0 pomoc
zadat nechce. [97]

4.1.2 Mad’arsko

Rist madarského hospodarstvi vykazoval v poslednich letech sestupnou tendenci. V roce
2004 vykazovalo mad’arské hospodarstvi riist 4,9% a v roce 2007 uz to bylo pouhych 1,3%.
V roce 2008 ovliviiovala vykonnost hospodaistvi finanéni krize. ZvySeni HDP v roce 2008
bylo 0 0,6%, coz byla nejniz$i hodnota od roku 1996. Vykon priamyslu byl ovliviiovan
nejprve zhorsujici se hospodaiskou konjunkturou, pozdéji pak snizenim poptavky. Jesté vice
Klesala stavebni vyroba, ktera poklesla oproti roku 2007 0 5,1%.

Avsak v roce 2008 pokracoval dynamicky rist mad’arského zahrani¢niho obchodu. Vyvoz
vzrostl (pocitano v eurech) o 5,5% a dovoz o 5,2% oproti roku 2007. Bylo dosazeno aktiva
obchodni bilance, které dosdhlo 32 mil. EUR. V tomto roce doslo také ke sniZeni inflace ze

8,0% mna 6,1%. Pozitivni byl také pokles statniho rozpoctu na 907 miliard forinti, cozZ je
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0 393 miliard forinti méné nez v roce 2007. Deficit vladniho sektoru dosahl v roce 2008
hodnoty 862 miliard forintd. To je o 536 miliard forintd méné nez v roce 2007. Toto snizeni
bylo dosazeno konvergencnimi opatienimi vlady smeéfujicimi k maximalnim usporam
centralniho rozpoctu. Zakladni makroekonomické udaje zachycuje tabulka ¢. 3. [96]

Tab. ¢. 3 Zakladni makroekonomické ukazatele Mad’arska v letech 2003-2008

ZAKLADNI 2003 2004 2005 2006 2007 2008
UKAZATELE/ROK

HDP (mld. HUF) 18651 |[20718 [22043 [23795 |25419 |26470
Roéni narist HDP (%) 2,9 4,6 4,1 3,9 1,3 0,6
Inflace (%) 47 6,8 3,6 3,9 8,0 6,1
Mira nezaméstnanosti (%) 59 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8

Priumérny kurs HUF/USD 224,44 | 202,63 |199,66 |210,50 |183,83 |187,91

Primérny kurs HUF/EUR | 253,51 | 251,68 | 248,05 |264,27 |251,31 | 264,78

Zikladni irokova mira 12,50 9,50 6,00 8,00 7,5 10,0
MNB

Zdroj: http://www.businessinfo.cz

Reakce trhu na informace z Mad’arska se vzhledem k jejimu vyvoji ekonomiky muize se zdat
pfehnand. Index budapest'ské burzy BUX se propadl na konci roku nejnize za posledni Ctyfi
roky. Béhem tii tydnt se propadl témét 0 40% na 11 868b z 19091b.

Problémem Mad’arska je schodek statniho rozpoctu, ktery vroce 2008 ¢&inil 5,0% HDP
naproti tomu v CR to bylo 1,6%. Ten se ale Mad’arsku, jak bylo popsano vyse, dafilo Gspésné
snizovat. [52]

ZadluZeni v zahrani¢nich ménach

Velky dopad na Mad’arsko mélo vysoké zadluZeni v zahrani¢nich ménach, které jsou nize
uroceny nez forint. Zékladni trokova sazba se v Mad’arsku pohybuje uz nekolik let nad 6%,
proto si firmy i domécnosti ptijcovaly v eurech nebo ve Svycarskych francich. V obdobi krize
a béhem =zvySujici se nedivéry mezi bankami se ztizil pfistup madarskych bank
k zahrani¢nim ménam. Sazby, za které si banky mezi sebou ptjéuji volné prostiedky, zacaly
rust vysokym tempem a mezibankovni trh rdzem zamrzl.

Problém bank byla i oslabujici ména. Potfebnd eura a jiné zahraniéni mény se totiZz pro
mad’arské banky, firmy i domacnosti staly drazsi a tak i pujéky v cizi méné pievedeny na
forinty nardastaly. Jako opatieni proti oslabovani domaci mény a vysoké inflaci zvysSila
Nérodni banka Mad’arska zakladni trokovou sazbu o 3% na 11,5%. Trh vSak vyraznéji

nezareagoval. [52]
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Vysoka inflace

Od roku 2006 zacala mad’arska vlada snizovat schodek statnich financi, ktery byl nejvyssi
v celé EU. Zvysila daiovou zaté¢z, zvedla administrativni a jiné oplatky a snizila pocet
pracovnich mist ve vefejném sektoru. ZvySeni poplatkii se promitlo do inflace, centralni
banka proto opét zvySovala sazby, které mély tlumit investice a spotfebu. Ovsem v roce 2009
si masivni nariist cen a komodit na svétovych trzich vyzadal opétovné zvySovani sazeb a to az
na 11,25%. [52]

Spatna vladni politika

V roce 2002 se k moci vratila strana z levého kiidla politického spektra MSZP (Mad’arska
socialisticka strana) a spojila se v koalici se stranou SZDSZ (Strana svobodnych demokratii).
Tato koalice se dostala k vladé i v roce 2006. V tomto roce vSak jiz musela nasadit balicek
uspornych opatfeni, aby se napravily Skody napachané v pfedchozich letech. V roce 2006
dosahl deficit statniho rozpoctu rekordnich 9,4%. Tento zachranny balicek se zakladal na
zvyseni pfijmové stranky pomoci zvySeni dani a administrativnich a jinych poplatkt, coz se
promitlo do inflace a oblibenost vlady podstatné klesla. VSe jesté zhorsila informace, kteréd
pronikla do médii, kdy premiér strany MSZP pfiznal, Ze jsou potieba dalsi ispornéd opatieni
a ze v podstaté ve volbach voli¢im strana lhala o stavu mad’arské ekonomiky, aby vyhréla
volby. [52]

Stabiliza¢ni balicek Mad’arska

Mad’arsko dostalo v roce 2008 miliardovou ptj¢ku od MMF, EU a Svétové banky. Jiz
koncem fijna bylo rozhodnuto o poskytnuti uvérového baliku ve vysi 20 mld. euro. To
umoznilo Mad’arsku dostat svym platebnim zédvazkiim. Vydané dluhopisy nenaSly totiz své
kupce. Tato pljcka se vSak fidi pfisnymi pravidly. Podle nich musi Mad’arsko sestavit
politicky program, ktery povede k hospodaiskému ristu. Hlavnim krokem je podpora

domaciho sektoru bankovnictvi a dale opatieni k podpote ekonomického vyvoje. [84]

4.1.3 Recko

Recko je &asto oznadovano jako slaby ¢lanek eurozony, protoze dosahuje nejniz§i Girovné
HDP na obyvatele (zhruba 95% praméru). Mezi lety 2004 - 2007 se Recko potykalo
s problémy ve vefejnych financich a jejich evidenci. Jiz v roce 2004 bylo Recko podrobeno
revizi fiskdlniho hospodatstvi, ktera vyustila ve vyrazné zhorSeni makroekonomickych
ukazatelt, pfedevS§im vyrazné navyseni rozpo¢tového deficitu. Ten byl v pribéhu roku snizen

na 2,6 HDP a feckd ekonomika se tak docasné vymanila z dozoru Evropské komise. V roce
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2007 byla znovu provedena revize objemu HDP za 1éta 1994 — 2007, ktera pfinesla jeho
zpétné navyseni 0 9,6%. [95]

Recka vlada se snazila zkreslovat pomoci kreativniho G&etnictvi vysi dluhu piedevim kvuli
hrozbé pokuty za nesplnéni maastrichtskych kritérii, kterd nafizuji statim eurozony udrzet
deficit vefejnych financi maximalné ve vysi tii procent HDP. Skute¢ny schodek vetejnych
financi uvedl Evropsky statisticky tifad ve vysi 12% HDP. Recko nesplnilo ani limit pro statni
dluh, ktery je 60% HDP. Ten letos podle tidajt piekroci 124,9% HDP.

Bankéti z Wall Streetu byli obvinéni, e udajné pomahali zadluZzenému Recku maskovat
skute¢nou vysi jeho vetejného dluhu prostfednictvim nestandardnich obchodu. Jednalo se
0 specialni finanéni operace, diky nimz Recko ziskalo penize, aniz by v jeho iéetnictvi vnikl
dluh. M¢la se na tom podilet Siroka Skala americkych bank, v€etné¢ JP Morgan nebo Goldman
Sachs. Z posledni jmenované banky mél tym bankéiti nabizet v Recku jestd pocatkem
listopadu 2009 tyto nové ucetni triky. Chtéli snizit a odsunout rostouci schodek systému
vefejného zdravotnictvi. Recko viak tuto nabidku nevyuzilo. Banky JP Morgan ani Goldman
Sachs se k tomu nevyjadtily. [56]

Jiz vroce 2008 se zaCaly projevovat disledky globalni finan¢ni krize a dynamika
hospodarského rustu zaznamenala klesajici tendence. Znepokojivy byl i vyvoj inflace, ktera
mezirocné vzrostla o 4,2%. Tradi¢n¢ byl nejvétsi slabinou fecké ekonomiky deficit obchodni®
(44mld. Eur/2008) i platebni bilance® (35 mld. Eur/2008), tak i vysoka zadluZenost statniho
(105,6% HDP) i vetejného (94,6% HDP).

V prvni poloviné roku 2009 se krize projevila naplno. Poprvé byl zaznamenan meziro¢ni
pokles objemu HDP, klesla primyslova vyroba o 9,5%, objem stavebni vyroby o 14,9% a
maloobchodni obrat poklesl ¢ervnu 2009 meziroéné o 11,7%. Inflace svéd¢i o propadu

poptavky a klesla na nejnizsi troven od r. 1968 a to na 0,5% v ¢ervnu 2009. [95]

4.1.3.1 Stabilizaéni program Recka
Program je zaloZen ptfedevS§im na rozpoctovych Skrtech, kterymi chce feckd vlada snizit

rozpoctovy deficit o 4%. Kolem jedné miliardy chtéji fecti socialisté uSetfit na socidlnich

davkach. Zvysit se maji danové piijmy, poroste spotfebni dan na alkohol a cigarety ¢im si

® Obchodni bilance je rozdil mezi vyvozem a dovozem zbo#i mezi domaci ekonomikou a zahrani&im. Jde o &st
bézného uctu platebni bilance

° Platebni bilance - penéini vyjadreni ekonomickych transakci mezi uréitou zemi a jejimi zahrani¢nimi partnery
za urcité obdobi. Platebni bilance zahrnuje export a import sluzeb a zboZi, pfichozi i odchozi zahrani¢ni
investice, dary a pfesuny financnich prostredka.
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statni kasa polep$i o zhruba 400 mil. Eur. Vlada by méla také pfistoupit ke snizovani plati
statnich ufednika. [19]

V bieznu 2010 bylo rozhodnuto o snizeni vydaji, diky nimz by mél rozpocet ziskat asi 4,8
miliard eur (pfiblizné 123,6 miliardy korun). Navrhované tspory dosahuji 2% HDP a maji
snizit rozpoctovy deficit na 8,7% HDP z loniskych 12,7% HDP. [30]

Tyto opatfeni se nelibi odborim a pofadaji demonstrace. Zemédélei blokuji zahraniéni
prechody s Bulharskem a Tureckem. Blokadou se snazi vynutit zvySeni vykupnich cen
zemé&délskych produktil a dalsich socialni jistoty. Recké vlada jim piislibila finanéni podporu
az 500 mil. Eur, ale to zeméd¢lcim nestaci. [19]

Zacatkem unora schvalila Evropska komise usporny plan na ozdraveni vefejnych financi
Recka. Atény musi do roku 2012 stlagit deficit pod 3% HDP. Komise bude v roce 2010
striktné dohliZet na fecky rozpocet, coz je v déjinach evropské integrace nevidané. Zaroven
zahéjila s Reckem vySetfovani za to, jak v minulosti fal§ovalo statistiky. [54]

V reakci na radikalni plan uspornych opatieni se budou v druhé poloviné biezna 2010 otazkou
pomoci Recku zabyvat takzvana euroskupina, coZ jsou ministii financi eurozény. Pomoc by
mohla byt v podobé garanci nebo v podobé piimych zdroji ¢i by se mohlo jednat o odkup
dluhopisti. Vhodngjsi néstroje by mohl poskytnout MMF. Recko by tak mohlo zvazit také
moznost obratit se pravé na MMF. Ostatni evropske staty vSak davaji pfednost feSeni v rdmci
eurozony. [25] Nejtvrdsi postoj viiéi pomoci Recku zaujima Némecko. To vidi pomoc Recku
jako posledni moznost na rozdil od Francie, kterd je pro v¢asnéjsi zasah. Néktefi némecti
poslanci navrhuji dokonce Recku, aby prodalo nékteré své neobydlené ostrovy & dokonce
pamatky jako je Akropolis nebo Panteon. [87]

Zacatkem biezna roku 2010 se emise feckych dluhopisii setkala se silnym zajmem investort,
kdy poptivka pfesahla nabidku. Emise ziskala vlad& pét miliard eur. Recko pfitom bude
potiebovat pujcit 53 miliard eur. Z4jem investori byl testem divéry v rozpo€tové reformy
zadluzené zemé. Tabulky ¢&. 4., 5., a 6 zachycuji hlavni makroekonomické ukazatele Recka.

[66]
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Tab. &. 4 Prognézy iecké ekonomiky obsaZzené v Programu stabilizace a rist (PS&R) 2008 -11

ZAKLADNI UKAZATELE/ROK 2008 [ 2009 [2010 | 2011
HDP (meziro¢ni zména v %) 3,0 1,1 1,6 2,3
Inflace (%) 4,2 2,6 2,5 2,4
Bilance verejného sektoru (% HDP) 3,7 3,7 3,2 2,6
Hruby vefejny dluh (% HDP) 94,6 96,3 96,1 94,7

Zdroj: http://www.businessinfo.cz
Tab. & 5 Vyvoj miry inflace Recka v letech 2003 — &erven 2009 (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 cerven
2009

inflace
Zdroj: http://www.businessinfo.cz

Mira | 3,4 3,0 3,5 3,2 2,9 4,2 0,5

Tab. & 6 Vyvoj nezaméstnanosti Recka v letech 2003 — I1. kv. 2009 (podil na pracovnim potencialu v %)
| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 I.kv.2009 II. kv.2009

Nezaméstnanost |9,5 104 99 8,9 8,3 7,7 9,3 8,9
Zdroj: http://www.businessinfo.cz

4.2 Island

Islandsky finan¢ni systém se sklddal z nékolika bank, nevelké burzy a celkem konzervativni
centrdlni banky. Do roku 2000 byl Island prosperujici, velmi rozumné fizenou ekonomikou,
kterd si plné zasluhovala uvérovy rating AAA. Zména nastala, kdyz se islandskd vlada
rozhodla stat se finan¢nim centrem. Pro finanéni sektor bylo rozhodnuto z dtivodu vysokého
potencialu ,lidskych zdroji*“. Do té doby se v rybafstvi a ve vyrobé hliniku téZko mohl
uplatnit intelektudlni potencial zemé.

Béhem let 2005 - 2006 provedli Island’ané rozsadhlou expanzi do zahranici, ktera neztstala bez
nasledkl. Pielomovym rokem z hlediska pfilivu zahrani¢nich uspor byl rok 2006. Icesave,
pobocka islandské Landsbanku, ziskala v Britdnii béhem par mésici celkem 400 000
zakaznikt. Divodem byl spofici G¢et s irokovou sazbou 5% roéné. Dalsi zékazniky ziskali ze
zemi Némecka a Rakouska.

V obdobi roku 2006 - 2007 vzrostl objem depozit zahrani¢nich osob u islandskych bank vice
nez dvaatficetkrat. V zafi 2007 c¢inil meziro¢ni narGist objemu penézniho agregitu M2
0 neuvéfitelnych 90,25%. Rychly pfiliv penéz zplisoboval inflacni tlaky. Ceny zacaly rist
vysokym tempem 15-17% ro¢né. Centralni banka zvySila irokové sazby. Zapomnéla vsak, ze
1 penize na uctech mohou mit za urcitych podminek proinfla¢ni vlastnosti, protoze umoziuji
bankam pijcovat a také vysoké sazby jsou magnetem pro zahrani¢ni penize. Centralni banka
postupné zvySovala Grokové sazby az na 18%. Tento rast byl doprovazen obrovskym piilivem

kapitalu ze zbytku svéta suzovaného nizkymi urokovymi sazbami.
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Islandské ekonomika se stala zcela zavislou na rychlém pfilivu kapitalu. Po nastalé¢ globalni
finan¢ni krizi piiliv penéz vyschl a islandska ekonomika se ocitla bez penéz s objemem uveéra
ve vysi 850% hrubého doméciho produktu.

Kdyby jiz dtive pfijal Island euro, nebyly by dopady tak veliké. Neexistovala by totiz
moznost nepromysleného zvySovani Grokovych sazeb. Islandské banky by nemély ¢im lakat
zahrani¢ni klienty a obrovska bublina by se nekonala. [9] Makroekonomické udaje Isladu

zachycuje tabulka €. 7.
Tab. ¢ 7 Makroekonomické ukazatele Islandu v letech 2003 - 2008

ZAKLADNI UKAZATELE/ROK | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008

HDP v béZnych cenach v mid. ISK | 800,6 | 916,8 | 996,0 | 1141,7 | 1293,2 | 1465,1

Meziro¢ni zmény v objemu v % 2,4 7,7 7,4 4,5 55 0,3
Ro¢ni mira inflace (priamér v %) 2,2 3,2 4.0 6,8 5,0 12,4
Kurs k USD 76,7 | 701 [629 |698 64,0 88,1
Kurs k EUR 86,8 |871 |[782 |87,7 87,6 127,5

Zdroj: http://www.businessinfo.cz

V referendu uskuteénéném zacatkem roku 2010 Island’ané jednoznaéné odmitli zaplatit
ndhrady znehodnocenych vkladii Velké Britanii a Nizozemsku. Nesouhlasi totiz
S podminkami vyplaty. Vyplata ndhrad je ale pro Island dilezitd z hlediska uvolnéni
zahrani¢ni pomoci, kterou ma slibenou od MMF a Skandinavskych zemi. Ty Islandu slibily
finanéni pomoc v objemu 4,5 miliard dolarti (cca 85,4 miliardy K¢&). Cast jiz byla vyplacena
a zbytek bude vyplacen az po vyplaté nahrad za vklady v bance Icesave. [31]
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5 Dopady finanéni krize na realnou ekonomiku

5.1 Dopad na svétové burzy
Krach investi¢ni banky Lehman Brothers otfasl diivérou investort a trhy se zacaly propadat.

Vlada USA a FED zacaly znarodnovat predluzené banky a pumpovat nejvétsi objem penéz
Vv historii do ekonomiky. Na kapitalovych trzich nastal Gprk do bezpeci. Poptavka po
rizikovych aktivech se propadla a naopak rostla poptavka po nerizikovych aktivech, jako jsou
napiiklad statni dluhopisy USA, Némecka nebo zlato. [83]

Béhem roku 2009 byly trhy jako na houpacce, kdy dobré zpravy stiidaly ty Spatné a ndlada
investorl se neustale ménila. Index Dow Jones spadl poprvé za poslednich 12 let pod hranici
7000 bodu. Za timto propadem stala zprava pojistovaciho gigantu AIG, ktery dosahl nejvyssi
korporatni ztratu v historii Spojenych statu a také zprava banky HSBC (ma nejvétsi trzni podil
v Evropé), ktera musi navysit kapital kvili ztratam ze subprime hypoték. [90]

V fijnu 2009 se dostal akciovy index Dow Jones opét nad hranici 10 tisic bodi, coz vyvolala
mezi obchodniky na newyorské burze jasot. Akcie zacaly rast diky pfiznivym hospodarskym
vysledklim firem a o¢ekéavani, Ze se ekonomika jiZ dostava z finan¢ni krize a recese. Analytici
vSak varuji, ze problémem zlistava rostouci nezaméstnanost spolu se slabym trhem bydleni,
které mizou ozivovani ekonomiky Spojenych statti ohrozit. [29] V grafu ¢. 2 je znazornén

vyvoj vyznamnych svétovych burzovnich indext.
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Index Dow Jones Industrial Average se pocita vice nez 100 let a povazuje se za indikatory
nalady na mezinarodnich finan¢nich trzich. Této index je pocitan jako cenové vazeny index,
kde jsou zastoupeny vsechny spole¢nosti podle svych absolutnich akciovych kurzu.

Index Nikkei 225 je japonsky a patii k nejstar§Sim globalnim indextm. Pti své kalkulaci
zohledfiuje pouze vysi aktualnich kurzd. FTSE 100 Index je hlavnim indexem Spojeného
kralovstvi. Zohlediiuje hodnotovy vyvoj 100 akcii s nejvetsi trzni kapitalizaci. Tento index
dobfe reprezentuje hospodaiskou strukturu Velké Britanie. Dow Jones EURO STOXX 50 je
hlavni evropsky index. Zahrnuje 50 spole¢nosti S nejvétsi trzni kapitalizaci a jeho slozeni

a vahy jednotlivych titulti se kazdy ¢tvrtrok provéiuje. [68]

5.2 Krize likvidity

S postupujici nejistotou na finanénich trzich dochéazelo ke zdrazovani a nasledné k zamrznuti
mezibankovnich uvéri. Banky nebyly ochotny ptjcovat na mezibankovnim trhu, kde
overnight sazby stouply na nejvyssi Grovné v poslednich Sesti letech. Jednodenni LIBOR,

ktery je povazovany za benchmark mezibankovniho trhu, vystoupil 9. srpna 2007

37



Vv dolarovém vyjadieni na 5,86%. Do problému se dostaly také i konzervativni podilové fondy
véetné fondu penézniho trhu. [3]

Po krachu banky Lehman Brothers drzely banky pii Zivoté¢ pouze centralni banky, které jim
dodavaly potiebnou likviditu. Zamrznuti mezibankovniho trhu spustilo tzv. dominovy efekt,
jenz dostaval do problému dalsi finan¢ni instituce jako jsou: AIG, HBOS, Wachovia. V patek
10. Rijna 2008 ¢&inil tfimé&si¢éni dolarovy LIBOR™ a7 na 4,82%, coz pfi souc¢asném snizovani
sazeb FEDem znamenalo, Ze trzni rokové sazby na dolarové pujéky byly vice nez tfi
procenta nad sazbami, které nastavil FED. Vlady se tak rozhodly pro podporu banky velkymi
finan¢nimi injekcemi a navic vlady zacal za pijcky na mezibankovnim trhu rucit. Dal§im
opatieni pfijaly americka, evropska, britskd a Svycarska centralni banka. Rozhodly se
poskytovat témétf neomezenou dolarovou likviditu za fixni irokovou sazbu. Masivni pomoc
a garance na mezibankovni pljcky ¢ini 3 biliony dolart, které jdou z kapes datiovych
poplatnikd. [20]

Evropska centralni banka napumpovala do systému n¢kolik stovek miliard eur likvidity, ktera
meéla podobu prevazné kratkodobych uvért. Béhem fijna 2007 stoupl objem kratkodobych
uvért finanénim spolecnostem o 46,4% meziro¢né. Ménova expanze zaméfend na posileni
likvidity bank by teoreticky mohla byt bez infla¢nich dozvuki. OvSem praxe je takova, ze

penize centralni bank ptijéené komercnim se mohou pielit do realné ekonomiky. [9]

5.3 Krachy a panika v bankovnim sektoru
Prvni krach se odehral v ¢ervnu 2007. Nastal po zkolabovani dvou hedgeovych fondi™

investiéni banky Bear Stearns, které celkem drzely téméf 10 miliard v cennych papirech
krytych hypotékami. Ztraty byly obrovské. Jeden ztratil 90 procent své hodnoty a druhy
zbankrotoval Uplné€. Ve finan¢nich institucich se §ifil strach a finan¢ni partnefi se pfestavali
davérovat. Nebyli si jisti kolik toxickych finanénich aktiv jejich partneti vlastni.

Krachy a potize bank byly jak lavina. Investi¢ni banku Bear Stearns koupila JPMorgan
Chase&CO. Dale padla banka IndyMac, ktera se zhroutila pod naporem vkladatelt. Tou
dobou (cervenec 2008) podpoftila americka vlada hypotecni tstavy Freddie Mac a Fannie
Mae. Tyto ustavy se dohromady déli o 6 bilioni pohledavek z uvéra na bydleni a zachranila
je statni injekce 25 miliard dolart. [5] Oba tyto tstavy byly zalozeny vladou, jsou vSak

polostatni a jejich akcie jsou obchodované na burze. Pfedmétem jejich obchodovani je nakup

'%11BOR -London InterBank Offered Rate - londynska mezibankovni nabidkova sazba trokova sazba, za kterou si
banky navzajem poskytuji véry na londynském mezibankovnim trhu

u Hedgové fondy - jsou investi¢ni spolecnosti, které rliznymi technikami budto spekuluji na budouci vyvoj
akciového ¢i dluhopisového trhu, zajistuji kapital investor( proti znehodnoceni nebo provadéji cenovou
arbitraz, ktera prinasi prakticky bezrizikové vynosy
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hypoték, ktery je financovan vydavanim hypotecnich zastavnich listd. [9] V zafi 2008 banka
Lehman Brothers zazadala o ochranu pted véfiteli kvtli Spatné likvidaci. Lehman se zhroutil
pod tihou ztratovych aktiv, zejména hypotecnich cennych papirt, které ztratily svoji hodnotu.
Pad investi¢ni banky s téméf 160letou tradici otfasl ditvérou ve stabilitu dalSich investi¢nich
instituci a zpusobil pad akciovych trhli vSude na svéteé. Dale druha nejvétsi nezavisla americka
hypotecni banka IndyMac Bancorp INC. vyhlasila bankrot.

Klicovou udalosti byl krach a nasledné znarodnéni britské hypote¢ni banky Northern Rock,
ktera nevydrzela tzv. run na banku. Zacali krachovat americti pojistovatelé¢ dluhopisti, coz pro
kapital byl hrozivy vyvoj. Federalni rezervni rada zacala do systému pumpovat likviditu, kdyz
piistoupila k dramatickému snizeni federalni urokové sazby.[5]

Dale nésledovaly fuze bank, kdy stabilnéjsi banky nakupovali akcie méné silnych bank.
Problémy mély také evropské banky. V dubnu 2008 se $vycarska banka USB ocitla v Krizi,
kdyz vykazala ztratu 11,5 miliardy frank. Do problémua se dostala i tieti nejvétsi banka
Islandu Glitnir, ktera byla poté znarodnéna. Britskéd vlada byla nucena castecné znarodnit osm
velkych bank. Némecka vlada a tamni banky se rozhodly, ze poskytnou 502 miliard eur bance
Hypo Real Estate, které hrozil krach. Vlada se také rozhodla, ze bude garantovat vSechny
soukromé vklady v bankéch.

JiZ v prosinci 2008 se americkd centralni banka rozhodla, Ze Urokové sazby klesnou na
minimum 0 — 0,25%. V roce 2009 pfislibila odkup statnich dluhopist do vyse 300 miliard
dolarii a cenné papiry za 750 miliard dolart. [11]

V roce 2007 zkrachovaly ve Spojenych statech pouze tfi banky. O rok pozdéji to bylo jiz 25.
Béhem roku 2009 vyhlasilo bankrot 140 bankrot a béhem prvnich tfi mésict roku 2010
zkrachovalo 41 bankovnich tstavi, vétSinou mensich regionalnich a mistnich bank. Federalni
spolec¢nost pro pojisténi vkladi (FDIC) piedpoklada, ze v letech 2009 az 2013 bude muset v
souvislosti s krachy bank vyplatit vklady ve vysi asi 100 miliard dolarti. [64]

5.4 Vyvoj USA

5.4.1 Hruby domaci produkt
Vyjadieni The National Bureau of Economic Research (NBER), resp. jeho vyboru pro

stanovovani hospodaiského cyklu z konce listopadu 2008 konstatovalo, Zze se americka

ekonomika od listopadu 2007 nachazi v sestupné fazi hospodaiského cyklu, resp. v recesi.
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Graf ¢. 3 Meziro¢ni rust realného HDP USA (%) ve 4 ¢tvrtleti 2006 — 4. ¢tvrtleti 2009

Zdroj: euroekonom.cz
Z grafu ¢. 3 je patrné, ze vyvoj HDP USA prochazel béhem celého roku 2008 riznou

dynamikou a ovliviiovala ho cela fada vnéjSich faktord, vcetné vladnich proristovych
intervenci béhem jara a podzimu. Americka ekonomika za rok 2008 celkové vzrostla o pouhé
0,4%. Coz ovlivnil vyrazny pokles ve ctvrtém cCtvrtleti o 5,4%. Ekonomickému riistu ve
sledovaném obdobi pfispival vyvoz, vydaje domacnosti za sluzby, vydaje federalni
administrativy a nerezidentni vystavba. Negativnimi faktory ekonomického rusty byly naopak
vyrazny pokles rezidentni vystavby nemovitosti, pokles vydaji domacnosti za zbozi
dlouhodobé i kratkodobé potieby, prodej vypocetni techniky, softwaru a dalSich zafizeni.
Recese americké ekonomiky roku 2008 byla prvotné zpusobena propuknutim krize na
realitnim a Gvérovém trhu. Propad ekonomiky zpocatku roku jesté zmirnovaly silné zaklady
ekonomiky z doznivajici nékolikaleté hospodaiské expanze a relativné slusné finanéni rezervy
firem.

Dramatické zhorSeni ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2008 bylo zpiisobeno poklesem primyslové
aktivity, zvySovanim stavu zasob, poklesem maloobchodnich prodeji a hlavné dramaticky
narist nezaméstnanosti. Pokleslo také tempo amerického exportu, coz bylo zplisobeno
poklesem globalni poptavky a posilenim sménného kurzu USD. Jednou z mala pozitivni
zprav vsak byl pokles cen ropy a ropnych produktii.

Podle prvnich oficialnich odhadi ekonomika USA za cely rok 2009 poklesla o 2,4%. Vyvoj
hospodarstvi USA behem prvniho Ctvrtleti roku 2009 potvrdil prohlubovani ekonomické

krize. Znatelny byl pokles ekonomické aktivity firem napfi¢ celou ekonomikou, dramatickym
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nartistem nezaméstnanosti a pokracujicim poklesem nemovitosti. To vSe i pfes stomiliardové
finan¢ni injekce do penéznich a pojistovacich instituci, o kterych probihdm kriticka diskuse
tykajici se ucelnosti a efektivnosti vynaklddanych prostfedk a opravnéné vzriistajici obavy
zZneumérné miry dalStho vetfejného zadluzovéani. Ve druhém CcCtvrtleti roku 2009 doslo
K umirnéni dynamiky propadu americké ekonomiky. Vysledek propadu HDP byl -0,7%, coz
byl pozitivni signal ukazujici na moznou stabilizaci hospodatstvi. Zacaly rist burzovni indexy
a banky vykazovaly zisk. Ve tfetim ¢tvrtleti roku 2009 ohlasily americké statistiky rast HDP
0 2,2%. Velky podil na rGstu mély spotiebitelské vydaje, které jsou pro vyvoj americké
ekonomiky kli¢ové. To vSak bylo ovlivnéno tzv. Srotovnym, coz zvysilo vydaje domacnosti
na vyroby dlouhodobé spotteby. Zasadni byl rist reziden¢ni vystavby a investice do vybaveni
nemovitosti. Vyvoj hospodafstvi v tomto ctvrtleti byl nepochybné vysledkem dosavadnich
protikrizovych opatieni hospodéiské politiky americké administrativy. Problém vSak nadile
zustava rekordné vysoka mira nezaméstnanosti a deficit vefejného rozpoctu. [99]

Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2009 dosahl HDP americké ekonomiky podle prvni revize ristu
5,9%, Kristu prispély zésoby a rist investic v oblast softwaru. Pokleslo vSak tempo
spotiebitelskych vydaji. Podnikatelské investice se podle expertli budou ptispivat k ristu

HDP i v dal$ich obdobich roku 2010. [58]

5.4.2 Mira nezaméstnanosti
V roce 2007 primérna mira nezaméstnanosti Cinila jest¢ 4,6 %. Od pocatku roku 2008

dochazelo v USA Kk permanentnimu poklesu poétu pracovnich mist. V prvni poloviné roku
2008 ubyvalo mésicné vice jak sto tisic pracovnich pfileZitosti a v prosinci to jiz bylo 681
tisic. V prosinci byl pocet nezaméstnanych osob 11,1 milioni, to jiz mira nezaméstnanosti
dosahovala 7,2%. To je nejvyssi hodnota za téméf 16 let. Za cely rok pak ekonomika
vykazovala o 2,6 miliona pracovnich piilezitost méng.

Béhem roku 2009 se ubytek pracovnich piilezitosti navySoval. V fijnu prekonala mira
nezaméstnanosti hranici 10%. Statistiky z listopadu a prosince uvadély ufedné vedeny pocet
nezamé&stnanych osob okolo 15,3 miliond osob. Neoficidlni odhady vSak hovoii az

o dvojnasobné mife nezaméstnanosti. [99]
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Graf ¢. 4 Mira nezaméstnanosti (%) USA, leden 2009 — leden 2010
Zdroj: http://www.euroekonom.cz

Nartstajici miru nezaméstnanosti od ledna 2009 do ledna 2010 zndzoriuje graf ¢. 4.
Vladnouci demokraty muze vysokd nezaméstnanost ohrozit ve volbach, proto je jednim
ekonomickym tymem, aby se poradil o krocich jaké podniknout. Mezi uvazovana opatfeni
patii prodlouzeni doby pobirani podpory v nezaméstnanosti a danové ulevy, které vytvori
pracovni mista (3000 dolari za kazdého zaméstnance), coz by vSak mohlo podnécovat
K podvodim. Ekonomové ocekavaji, ze se nezaméstnanost bude drzet delsi dobu okolo 10%.

[32]

5.4.3 Inflace
Primérna mira meziro¢ni inflace vSech vyrobkti v USA Vv roce 2008 ¢inila 3,8%. Zacatkem

roku dochazelo k postupnému rastu indexu spotiebitelskych cen a svého vrcholu dosahl
pocatkem cervence. Naopak tomu byl ke konci roku, kdy index na pielomu roku dosahl
nulové hodnoty. Vyvoj meziroéni miry inflace celkovych cen vroce 2008 byl
nasledovny: leden 4,3 %, tunor 4,0 %, bfezen 4,0 %, duben 3,9 %, kvéten 4,2 %, Cerven 5,0
%, Cervenec 5,6 %, srpen 5,4 %, zati 4.9 %, tijen 3,7 %, listopad 1,1 % a prosinec 0,1 %.
Zaporny trend inflace meziro¢nich cen zapocaty na konci roku 2008 pokracoval po vétSinu
roku 2009 a to az do tretiho Ctvrtleti. Ani masivni vydaje vlady a intervence Ferdu
nezpusobila zvySeni infla¢nich tlakd. Naopak cena vétSiny produkti mirné klesala a mezi
ekonomy pievladala obava z deflace. Po mésicich zaporné inflace nastala kladné inflace az
v mésici listopadu, jak je patrné zgrafu ¢. 5. Knavratu inflace do ,,pozitivnich hodnot*

Vv druhé poloviné a predev§im pak koncem roku 2009 podpofil pfedevsim rust energetického

indexu a cen pohonnych hmot.
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Graf ¢. 5 Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen USA, leden 2009 — leden 2010

Zdroj: http://www.euroekonom.cz

5.4.4 Obchodni bilance

Graf ¢. 6 ukazuje, jak maji USA uZz mnoho let "chronicky" obchodni schodek. Ten navic

béhem poslednich let narostl do rekordnich rozméri. V roce 2008 bylo zaporné saldo tvofeno

deficitem obchodu se zbozim ve vys$i 281 mld. a prebytkem obchodu se sluzbami ve vysi 140

mld. Celkové byl zéporné saldo o 19 mld. USD niz$i neZ v roce 2007, coZ predstavuje 3%.

Béhem tohoto roku vyvoz i dovoz pribéZzné meziro¢né¢ zaznamendval vySSich hodnot nez

vroce 2007. K poklesu amerického exportu a importu doSla béhem mésici listopadu

a prosince.
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Obchodni bilance USA (mld, USD), Zdrej: U.5, Cansus Bureau

Graf ¢. 6 Obchodni bilance USA (mld. USD) v letech 1996 — 2008
Zdroj: http://www.euroekonom.cz
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Klesajici trend vyvoje salda obchodni bilance pokracoval i béhem prvnich mésicti roku 2009,
nejvice pak v obdobi unora az cervna. V Cervenci doslo k vyraznému skoku obchodniho
deficitu, ktery pokrac¢oval do konce roku. Zatimco v ¢ervnu Cinila jeho mési¢ni vySe 26,9 mld.
USD, tak v prosinci to bylo jiz 40,2 mld. USD. Rostl americky dovoz piedevsim ropy
a soucasné rostl 1 export americkych vyrobkd. Bylo mozné sledovat vyrovnany trend dovozu
a vyvozu sluzeb. S lepsicim se stavem ekonomiky v USA a ve svété nastal pozvolny rist
obchodniho deficitu. Obchodni deficit USA za cely rok 2009 dosahl 380 mld. USD a byl
tvofen deficitem v obchodu se zbozim ve vysi 516 mld. USD a piebytkem v obchodu se
sluzbami ve vys$i 135 mld. Meziroéné tedy poklesl témét o 45%. Vzhledem ke krizi doslo
béhem roku 2009 k poklesu objemu vyvozu i dovozu zbozi a sluzeb. Nejvétsi vliv na
dramatické snizené deficitu obchodni bilance mél rekordni pokles ceny ropy a ropnych
produktii na svétovych trzich na prelomu let 2008/2009. [99]

V lednu roku 2010 se deficit zahranicniho obchodu USA necekané snizil mezimésicné
dovozem ropy od unora 1999. Dovoz klesal rychleji nez vyvoz, coz bylo naopak nez
océekavali analytici. Pasivni saldo zahrani¢niho obchodu s Cinou vzrostlo o 0,9% na 18,3
miliardy USD, pfestoze dovoz z Ciny se snizil na nejnizsi uroveir od ¢ervna. Analytici se
domnivaji, Ze schodek opét poroste, protoze dojde k oziveni americké ekonomiky a zvysi se
dovoz. Soucasné vSak véfi, Ze ekonomiku USA podpoti vyvoz ze zemé, coZ bude umoznéno
slabSim dolarem. Tato ocekéavani vSak kazi rtst dolaru viici euru, ktery vétSinu roku 2009 vici
euru oslaboval. Od prosince v$ak jeho kurz viéi euru kvili finanénim problémim Recka

a moznym spekulacim roste. [37]

5.4.5 Urokové sazby

JiZ vroce 2007 zapocala centrdlni banka USA sniZzovani zakladnich trokovych sazeb
a pokracovala s tim i v roce 2008. Jeste v l1ét€¢ 2007 cinila zakladni tirokova sazby v USA
uroven 5,25%. K dramatickému snizeni doSlu v lednu 2008, kdy béhem 1 tyden klesly sazby
0 1,25%. V bieznu pak byla znovu snizena o 0,75% a tak na konci Ctvrtleti ¢inila 2,25%.
Trend stalého snizovani pokracoval i na konci dubna snizil FED sazbu o ptfedpokladanych
0,25%. Timto razantnim snizovanim chtéla banka zmirnit propad amerického hospodarstvi
a alesponl zmirnit a maximalng zkratit dobu trvani ocekavané recese. Béhem 3 ctvrtleté roku
2008 zGstavala zakladni Grokova sazba stejna na 2%. Vzhledem dramatickému vyvoji na
finan¢nich trzich doslo ve Ctvrtém cCtvrtleti ke dvéma po sobé jdoucim snizenim v fijnu

0 0,5% a v poloving prosince stanovil FED zékladni tirokovou sazbu v rozmezich 0,25 — 0%.
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Jednalo se tak o historicky nevidany krok. Béhem roku 2009 vedeni FEDu ponechalo

zakladni trokovou sazbu de facto na nulové trovni. [99]

Graf 1 - Vyvoj FF Rate a urokovych sazeb Gvérd v USA
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Graf &. 7 Vyvoj FF rate a urokovych sazeb tvéri v USA v letech 2006 - 2009
Zdroj: http://www.kofip.cz/webfm_send/11

Graf. ¢. 7 znazornuje vyvoj urokovych sazeb USA. Kiivka FF rate (Federal Fund Rate)
ptedstavuje zakladni sazbu v americké ekonomice, kterou stanovuje FED. Kiivka ST Buss.
(Short Term Bussines) znazoriiuje vyvoj urokovych sazeb u kratkodobych podnikatelskych
uvért. Kiivka C. Mortg. (Conventional Mortgages) pak piedstavuje primérnou sazbu
hypotecnich uvért.

FED ve snaze ozivit ekonomiku expanzivni monetarni politikou sniZzoval sazbu FF rates na
uplné minimum. Pfesto na to reakce nebyla podle o¢ekavani a sazba podnikatelskych avéra

poklesla jen nepatrné a sazba hypote¢nich avéra témét vubec. [94]

5.4.6 Vyvoj dolaru
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Graf ¢. 8 Vyvoj kurzu USD/EUR od roku 2007 do 9.4 2010
Zdroj: http://www.patria.cz

Vyvoj kursu dolaru k euru zachycuje graf ¢. 8. Od roku 2007 do téméf poloviny roky kurz
dolaru oslaboval. V kvétnu 2008 byl dolar na jedné z nejnizsich trovni, ptesto byly pohonné
hmoty stale drazsi. Vyplatilo se vice nez kdy jindy nakupovat a platit americkym dolarem.

Jeho nizka cena se nelibila ¢eskym vyvozcim. AvSak byl patrny narGst zajmu o zahranic¢ni
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zajezdy, kdy levny dolar drzi ceny z4jezdl na loniské urovni. Dolar mirné posilil vii¢i euru na
uroven 1,550 diky pfiznivym tdajim o trhu prace. [39]

Zatimco jeSté v Cervenci dolar dosahoval na paru s eurem na své historické minimum a
zeslabnul az k cené¢ 1,60 EUR/USD, tak jiz v druhé poloviné roku pfisel obrat. Béhem péti
mésict dolar dokazal na paru s eurem zpevnit o 23% az na cenu 1,2320 EUR/USD. Za timto
ristem stoji paradoxné finan¢ni krize. Krach investi¢ni banky Lehman Brothers spustil celou
fadu nucenych vyrovnani jako u CDS kontraktd, které jsou typem pojisténi proti riziku
bankrotu, ¢i snizeni ratingu, pfiemz naprosta vétSina téchto zajiStovacich kontraktu je
denominovana v americky dolarech. Neptfehledna struktura a provazanost téchto kontraktd
vedla k tomu, Ze banky se zacaly zasobovat dolary pro ptipady, Ze bude potieba uskutecnit
potiebni plnéni. To pak pomahalo americké méné v jejim rapidnim rastu. [51]

Dal$im divodem rustu dolaru je, Ze v dobach nejvEtsi nejistoty se paradoxné americka
ekonomika a ména t&Sily nejvétsi duvere. Spolecné s poptavkou po zlaté rostla i poptavka po
americkych statnich dluhopisech. Otoceni diivéjSich kapitalovych toki a ohromné poptavka
po americkych aktivech proto byly hlavnimi diivody sily dolaru, ktery jen beéhem tii mésict v
roce 2008 zpevnil k euru o vice nez 20 %. [21]

Silny dolar vSak zacal posSkozovat americké exportéry. Jen za zafi a fijen poklesl objem
amerického exportu o 8 mld. V prosinci 2008 zacala polevovat vazba mezi akciovymi indexy
a dolarem a americkd ména zacala slabnout. Béhem prvnich 18 prosincovych dnd oslabil
dolar o 14%. Poté, co v lednu snizil FED turokové sazby na 0,25% se stal dolar nejnize
urocenou z hlediska vynosu ménou svéta. [80] Dolar na pifelomu roku posilil, ale toto posileni
netrvalo dlouho a téméf po cely rok 2009 dolar v paru s eurem oslaboval. Obrat nastal az
koncem roku.

Za oslabeni eura zacatkem roku 2010 mohou podle Ameri¢anii manipulace ¢tyt fonda.
Evropska ména oslabila beéhem tfi mésicti o 15%. To mize byt dilem spekulaci znamého
spekulanta George Sorose, ktery jiz v minulosti pomoci utokti na libru donutil Velkou
Britanii, aby opustila ,,evropsky mechanismus sménnych kurzi“ a ménu devalvovala.
Dtivodem podezieni na imysIné spolceni fondl s cilem oslabit euro se stala vecete, kdy jeden
ze zastupcu fondd prohlasil, ze euro se dostane az na kurz jedna ku jedné k dolaru.
Ministerstvo spravedlnosti pozadalo proto fondy SAC Capital Investors, Greenlight Capital,
Soros Fund Management a Paulson & Co., aby uchovaly zaznamy a e-mailovou komunikaci
tykajici se eura. Dokazat imysIné spolceni za i¢elem oslabeni mény bude ale téméf nemozné.

[81]
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5.4.7 Zadluzeni USA

Na ukor zotavujici se ekonomiky Spojené staty produkuji nejvétsi objem dluhi. Absolutni
velikost dluhu vSak nevypovida o schopnosti toto zadluzeni splacet. Proto graf ¢. 9 ukazuje
zadluzeni v poméru k HDP, coz ma vyssi vypovidaji schopnost. Zachycuje jak vladni, tak
soukromy dluh. Mensi vrchol v levé Casti grafu znazoriuje reakci americké ekonomiky na
Velkou depresi. Vys§i vrchol v pravé ¢ast jiz vede k soucasné situaci. Dlouhodobé neni
mozné, aby se prohlubovala propast statniho dluhu a ptij¢enymi penézi se zapliiovala mezera
mezi modrou a ¢ervenou linii grafu ¢. 10 [71]

V roce 2010 podepsal americky prezident Barack Obama zakon, kterym zvysil horni hranici
amerického statniho dluhu na 14,3 bilionu dolard. Statni dluh pfed timto navySenim Cinil
12,37 bilionu dolard, coz ptredstavovalo 88% HDP. Po tomto navySeni kazdy Ameri¢an zacal
v priméru dluzit cizim véfitelim 46 tisic dolart. [82]

V roce 2010 skon¢i USA s rekordnim deficitem 1,56 bilionu dolard. Do roku 2014 se ma
podle MMF dostat na hranici 108% HDP a timto by piekrocil hranici Skodlivosti statniho
dluhu pro mozny hospodaisky rist. Ta byla stanovena na 90% hrubého vladniho dluhu véetné
splatek. Soucasné tempo zadluzovani stavi USA po bok Recka. Situace je o to vazngjsi, Ze
neschopnost splacen americky dluh by mohla ohrozit svétovy finanéni systém. Cina ma
pohledavky vici americké vladé ve vysi 700 miliard dolari a Japonsko 600 miliard. [53]
Narodni vetejny dluh, ktery predstavoval 37% HDP, nahle v roce 2010 narostl na 67% a ma
dale stoupat. Pokud Amerika nechce prfipustit snizovani zivotniho standardu a rostouci
zranitelnost vic¢i pozadavkl véfitell, musi stabilizovat vefejny dluhu a vratit federalni
rozpocet do rovnovahy. [75]
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Graf ¢. 9 Pomér zadluzeni a HDP v USA, 1920-2008
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5.5 Vyvoj EU
5.5.1 Hruby domaci produkt

Meziro&ni rdst redlného HDP (%) - Eurozéna
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Meziroéni rist redlného HDP [3%) - Eurozéna, Zdroj: Eurestat

Graf €. 11 Meziro¢ni rust realného HDP v eurozoné, IV. ¢tvrtleti roku 2006 — 2009
Zdroj: www.euroekonom.cz

V roce 2009 se Vv poslednim ctvrtleti HDP necekané stagnoval po ristu o 0,4% ve tietim
ctvrtleti. Rst HDP podporoval jen zahrani¢ni obchod, diky export zbozi a sluzeb stoupl
0 1,9% a ptevysil tak 1,3% tempo dovozu. Spotifeba doméacnosti stagnovala a fixni kapitalové
investice se snizily. Nejvétsi ekonomika Némecka stagnovala a poklesla vykonnost
Spanélska, Recka, Italie a Kypru. Naopak nejsilngjsi riist vykazalo Slovensko (2,0%). [92]

Pokles realného HDP v eurozéné zachycuje graf ¢. 11. Béhem roku 2009 poklesl HDP za
celou Evropskou unii o 4,1%. Nejvice poklesly Pobaltské zemé (LotySsko, Litva, Estonsko),
kdy pokles v téchto zemi byl vyssi nez 15%. Jedinou zemi, ktera vykazala rust bylo Polsko.
Pokles ceské ekonomiky se Vramci EU jevil jako primérmy. Nejvyssi HDP na jednoho
obyvatele ma v EU Lucembursko. Cesku patii v celosvétovém porovnani 37. Misto.

cv v

které obsadilo 68. misto a jeho ekonomicky vykonnost je sedmkrat nizs$i nez v Lucembursku.
[51]

5.5.2 Nezaméstnanost v EU
V prosinci 2009 byla mira nezaméstnanosti ve vysi 9,6%, coz je nejhorsi vysledek od ledna

2000. V eurozoné ¢inila dokonce 10%. Podle odhadu Eurostatu bylo v prosinci v celé EU bez
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prace 23 miliont lidi. Nejniz$i nezaméstnanost byla v Nizozemsku (4%) a Rakousku (5,4%)
na rozdil od Loty$ska, kde bylo bez prace 22,8% lidi. Ceska republika je pod unijnim
prumérem. [86] Graf ¢. 12 znazorfiuje miru nezaméstnanosti v letech 2000 — 2009 v EU a

Eurozong, zatimco graf €. 13 ukazuje miru zaméstnanosti v jednotlivych zemich EU.
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Graf ¢. 12 Mira nezaméstnanosti v EU a Eurozoné v letech 2000 — 2009
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Graf ¢. 13 Mira nezaméstnanosti v zemich EU — leden 2010
Zdroj: http://www.csas.cz/banka/menu/cs/banka/nav20080_vyvoj_nezamestnanostieu

Evropska unie vytycila nasledujici cesty, jak bojovat proti zvySujici se nezaméstnanosti.
Podpora riistu a zaméstnanosti

Evropska unie ma strategii pro rast a vytvafeni pracovnich mist v souladu se zasadami
udrzitelnosti. Je znama jako Lisabonska strategie, ktera nabyla na dulezitosti s hospodatskou
krizi. MiiZze totiz pomoci v procesu hospodaiské obnovy stimulaci poptdvky a obnoveni
davéry. Unie také navrhla opatieni, ktera maji feSit dopady na zaméstnanost a zlepsit
dlouhodobé¢ vyhledy pracujicich EU.

Ochrana prav zaméstnancu a socialni ochrana

Jednim z pilifa politiky EU je socialni dialog mezi zastupci zaméstnancli a zaméstnavateli.
Dobré pracovnépravni vztahy zvySuji ochranu zaméstnanci a také pfispivaji ke
konkurenceschopnosti. Vedouci ptedstavitelé EU se shodli na tom, Ze diichodové a zdravotni

pojisténi jsou zakladnimi pravy zaméstnanct. Naklady na né¢ musi byt vSak udrzitelné. Vyzva,
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kterou predstavuje piizptisobeni socialni ochrany potfebam moderni ekonomiky, je béhem
a pocCita s moznosti, Ze bude odkézano na socialni systém.

Rovné prilezitosti

Unie ma konkrétni strategie pro boj proti diskriminaci a xenofobii a na podporu socidlniho
zacleniovani.

Investice do lidi

V obdobi 2007 az 2013 se z Evropského socialniho fondu, hlavniho pouzije 77 miliard eur na
zefektivnéni pristupu k zaméstnani, zvyseni prizptisobivosti pracovnikii a podnikl a na rozvoj
institucionalni kapacity ve znevyhodnénych regionech. Penize z fondu se také vyuziji na
pomoc pracovnikim, ktefi pfisli o praci kvili finanéni krizi. A to konkrétné na jejich
rekvalifikaci a hledani nového pracovniho mista.

Pravo na mobilitu

Unie podporuje mobilitu pracovniki, nebot’ je pfinosem pro osobni a profesni rozvoj a je také
prostfedkem k dosazeni rovnovahy mezi redlnymi kvalifikacemi pracovnikil a poptdvkou na

trhu prace. [46]

5.5.3 Inflace v EU
Inflace neboli rlst cenové hladiny v ¢ase se ve vSech €lenskych zemi EU méii dle indext

spotiebitelskych cen. K vypoctu miry inflaci se pouzivaji rizné metody, proto se mira inflace
zvefejnéna Eurostatem, OECD ¢&i CSU muize lisit.

Poslednich par let pted rokem 2008vykazovaly ¢lenské zemé EU nizkou inflaci. V prosinci
2008 ceny v ¢lenskych zemi vzrostly o 3,7% oproti prosinci roku 2007.

Nejvyssi mira inflace byla v roce 2008 v Lotyssku a na Islandu. Hranici 10% miry inflace
preskocily 1 v Bulharsku, Litvé a Estonsku. Ve vychodoevropskych zemi byla inflace zna¢né
Vv ¢lenskych zemich zvedly ceny energii a potravin a naopak klesly ceny aut a elektroniky.
V dobé hospodatské recese, kterou prochazi vSechny zemé& EU, pfichdzi v ivahu problémy
s deflaci. [50] Béhem prvniho pololeti roku 2009 inflace poklesla a v ¢ervenci 2009 dosahla
vV EU nizké urovné 0,2% a v eurozoné (az -0,7%). Inflace byla tlaceni diky inverznim
dopadim zvyseni cen komodit. [42]

V roce 2010 v tnoru zpomalil riist spotiebitelskych cen v eurozéné z lednového 1% na 0,9%
avecele EU z1,7% na 1,4%. V LotySsku byla nejhorsi situace v EU, kde inflace dosahla
zapornych hodnot (-4,3%). Deflaci trpi také Irsko, Litva, Slovensko a Estonsko. Naopak ceny

50



rostly v Mad’arsku (o 5,6%), Rumunsku (o 4,5%) a Polsku (o 3,4%). Jaka byla mira inflace
Vv jednotlivych zemi EU v unoru 2010, znazornuje graf ¢. 14. [78] Oc¢ekava se, ze inflace v EU
a eurozoné poroste, avSak zlstane pouze mirna. Podle pfedpovédi dosahne primérnd mira
inflace v obou oblastech mirné pies 1% v roce 2010 a v roce 2011 okolo 1,5%. Rostouci ceny
komodit budu mit pravdépodobné vliv na rust inflace, av§ak podstatna rezerva v ekonomice

a slaby rist mezd by mély mit omezujici G¢inky. [45]
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Graf ¢. 14 Vyvoj inflace jednotlivych zemi EU v inoru 2010
Zdroj: http://www.csas.cz/banka/menu/cs/banka/nav20011_vyvoj_inflaceeu

5.5.4 Obchodni bilance EU
Oproti lednu roku 2009 byl vysledek zahranicniho obchodu eurozony v lednu 2010 lepsi.

Schodek sice ¢ini 8,9 miliardy eur, to je vSak o vice neZ tfi miliardy lepsi vysledek neZ
v lednu 2009. V prosinci 2010 byla bilance zahrani¢niho obchodu v ptebytku 4,1 miliardy
Eur. Bilance vSech zemi EU doséahla v lednu roku 2009 deficitu 28 miliard eur. Za zlepSenim
bilance zahrani¢niho obchodu v roce 2009 stoji predev§im pokles cen energii a surovin.
Schodek zahraniéniho obchodu v pfipadé energii tak celé EU pokles s porovnanim s rokem
2008 o vice jak 140 miliardy eur.

Hospodaiska krize vSak méla vliv na odbyt unijnich produkti v zahrani¢i. Zvysil se pouze
vyvoz do Ciny (+4%). Nejvétsi pokles dosahl u vyvozu do Ruska (-37%), Turecka (-19%),
USA a Brazilie (shodné -18%). Evropské sedmadvacitce klesl v roce 2009piebytek obchodni
bilance s USA (+44,5 mld. euro v roce 2009 ve srovnani s +63,2 miliardami v roce 2008) a ve
Svycarsku (+14,8 mld. ve srovnani s +17.7 mld. K¢&). Naopak pokles] deficit obchodu s Cinou
(-133,1 mld. ve srovnani s -169,5 mld. K¢), Ruskem (-49,7 mld. ve srovnani s -72,8 mld. K¢),
Norskem (-31,1 mld. ve srovnani s -52,1 mld. K¢&) a Japonskem (-19,8 mld. ve srovnani
s - 32,9 mld. K¢&). [69]

Ptestoze recese v Evropské unii nekonci, tak obchodni bilance eurozony vykazovala béhem

roku 2009 naznaky oziveni. Situace se vSak li§i i mezi Clenskymi zemémi, kdy Némecko,

51



Nizozemsko a Irsko hlasi nardst, zatimco Francie, Spanélsko a Velké Britanie se potykaji se
nejvetsimi exportnimi potizemi. Z jednotlivych odvétvi zejména profituje energetika, zatimco
prumysl automobilovy, chemicky a strojirensky maji obtize. [49] Vyvoj obchodni bilance

v letech 2006 -4/2009 je znazornén v grafu ¢. 15.
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Graf ¢. 15 Obchodni bilance EU 2006 — 04/2009 (sezoné o¢isténa data)
Zdroj: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/6-17082009-AP/EN/6-17082009-AP-EN.PDF

5.5.5 Zadluzeni Evropské unie
V roce 2008 rozpoctové pozice v EU i v eurozong vykazaly zhorSeni. V eurozoné pramérny

deficit dosahl 1,9% HDP a v EU dosahl 2,3% HDP. Viditelné zhorSeni probéhlo v piipadé
Irska, kde se mirny piebytek pievratil do deficitu 7% HDP. Spanélsko také proménilo
prebytek ve schodek. Jedinou zemi, kterd vykazala meziro¢ni zlepSeni je Nizozemsko. Mimo
eurozonu nejvetsi zhorSeni vykazaly baltské staty. Vyvoj miry vetejného dluhu se v roce 2008
zhorsil v eurozoné na 69,3% a v celé EU cinila tato hodnota 61,5% HDP. Alarmujici je, ze
profidla skupina s velmi nizkym dluhem, kterou opoustéji Velkd Britanie, Irsko 1 Lotyssko.
[41]

V tnoru 2010 fekl eurokomisaf pro hospodaiské a meénové zalezitosti Olli Rehn, Ze stav
vefejnych financi v €lenskych stitech EU je neudrzitelny a problémy nema jen silné
zadluzené Recko. Vroce 2009, se i diky zachrannym balickiim na podporu ekonomiky
a finan¢nich instituci, vySplhal az na 6,9% HDP. V roce 2010 ma ¢init 7,5% a to EU pfitom
povoluje pouhé procenta 3. Rostlo i celkové zadluzeni unie, kdy v roce 2009 vzrostlo na 73%
HDP, kdy pfipustny celkovy dluh je do 60% HDP. To vsak nespliiuje 16 ze vsech 27
¢lenskych statt. [77] Vefejny dluh k HDP zemi EU znazoriuje graf ¢. 16.

Snad s nejvétsimi potizemi se potyka Recko, které se fadi k nejrizikovéj$im statim Evropské

unie. Diivodem je pfedevs§im velmi Spatny stav vefejnych financi. V roce 2009 se zadluzenost
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zem¢ pohybuje na 113 % HDP a do konce roku 2010 se podle analytikli vysplhd na 124 %
HDP.

S ohledem na pievladajici tendence v oblasti zadluzovani statu lze predpokladat, ze do
budoucnosti poroste vyznam statnich dluhopist. S rostoucim zadluzovanim stati ale bude
soucasné dochazet ke snizovani diveéryhodnosti statli a zvySovani vynosu, které bude muset
tento stat investorim zaplatit. To je patrné uz nyni napiiklad v Evropské unii, kdy od
okamziku vzniku problémti v Recku a Irsku, nejsou evropské dluhopisy pokladany
automaticky za nejlepsi a nejkvalitn&jsi. [88]
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Graf ¢. 16 Verejny dluh k HDP zemi EU v roce 2008
Zdroj: http://www.csas.cz/banka/menu/cs/banka/nav20083_vyvoj_stat_dluhueu

5.6 Vyvoj Japonska

Japonsko je zemi, ktera patfti mezi hospodafsky nejvyspélejSi zemé svéta. Japonska
ekonomika se vyznacuje vysokym stupném modernizace a v celkové hospodaiské produkci
ma vysoké zastoupeni vyrobkll s velkou mirou pfidané hodnoty a nevyrobnich sluZeb.
Charakteristické pro japonskou ekonomiku je také znacny vliv vlady a statnich orgénd na
fizeni ekonomiky, vyznamny podil statnich zakazek a odraz mnoha tradi¢nich spolecenskych
piistupi a zpasobu v uzivanych metodach vyroby i fizeni. [98]

Kdyz se v posledni ctvrtleté 2008 HDP v Japonsku meziro¢né€ propadl az o 12%, ekonomické
podminky se zhorsily a hospodaisky cyklus ptesel do recese. Dulezité makroekonomické
ukazatele, ze kterych je patrny dopad recese, jsou uvedené v tabulce ¢. 8. Optimisti¢téjsi
odhady rastu realného HDP vroce 2009 piedpokladala japonska centralni banka, které

hovorila o meziroénim poklesu okolo 3,5% na rozdil od OECD, ktera ocekava pokles okolo

6,5%.
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Tab. ¢. 8 Vyroba, output a ceny 2005 - 2010

2005 | 2006 [2007 |[2008 |2009* |2010°

Soukroma spotieba 285,5 15 0,7 0,5 -1,4 -0,5
Spotieba vlady 90,6 0,4 2,0 0,9 2,4 2,9
Hrubé fixni investice 116,9 0,5 1,1 -4,6 -10,5 -1,9

Veiejné* 22,9 -5,7 -7,0 -6,2 55 -4.6

Na bydleni 18,2 0,5 -9,3 -6,9 -2,8 0,7

Jiné 75,7 2,3 58 -3,7 -16,0 -1,6
Tvorba zasob® 14 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0
Celkova domaci poptavka 494.8 0,5 -9,3 -6,9 -2,8 0,7
Export zboZi a sluzeb 71,9 9,7 8,4 1,7 -26,4 -2,0
Import zboZi a sluZeb 65,0 4.2 15 1,1 -4,8 0,7
éisty export2 7,0 0,8 1,1 0,1 -3,8 -0,3
HDP 501,7 2,0 2,4 -0,6 -6,6 -0,5
Index spotiebitelskych cen - 0,2 0,1 1,4 -1,2 -1,3
Nezaméstnanost - 4.1 3,9 4,0 49 5,6
Bilance vlady® - -1,6 -2,5 -2,6 -6,8 -8,4

1 Véetns statnich podnika
2 Prispévek k tvorb& HDP
* Jako % HDP

* Predpoklady OECD

Zdroj: MENBER T. WORKIE a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: globdlna financna a hospodarska

kriza, priciny — naklady — vychodiska, str.53

V disledku financni krize se prudce snizil export a fixni investice firem. Nastal velky pokles

exportu na hlavnich odbytistich v USA, Evropé a v Asii, coZ bylo zpisobeno nizkou

poptavkou a silnym kurzem japonského jenu. Tento pokles nuti japonské firmy ke zna¢nému

omezovani vyroby s cilem snizit své zasoby a k masivnimu propousténi zaméstnancti. Jeste

pred zacatkem financ¢ni krize byly spekulacni obchody s japonskym jenem diilezitou soucasti

rizikovych investici v globalnim méfitku. V ¢asech expanze hospodaiského cyklu investofi

profitovali z urokovych diferenciald a zmén sménych kurzd, hlavné mezi japonskym jenem

a USD. Od poloviny roku 2007 posiloval a zacatkem roku 2009 se dostal pod hranici 90 jenti

za dolar. Toto postupné posilovani a nasledné mirné oslabovani zobrazuje graf. ¢. 17.

Posilnovani jenu ma negativni dopad na japonské exportéry, ktefi se mohou zacit snazit

ptesouvat svou vyrobu do zahranic¢i. To by se pak projevilo také vyssi nezameéstnanosti. [98]
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Graf ¢. 17 Vyvoj kurzu JPY/USD v obdobi 2005 — 3/2010
Zdroj: http://www.patria.cz/CurrenciesRates/JPY/USD/detail.aspx

Lze ptedpokladat, Ze japonskd centralni banka bude pokracovat v politice nulovych
urokovych mér a v procesech zvySovani likvidity do t¢ doby nez nebude zfejmy definitivni
utlum deflacnich tlakd. VIadu vSak omezuje vysoky veiejny dluh, ktery by mohl v roce 2010
dosahnout hranice 200%. Vlada se bude muset v budoucnosti snazit o reformy socialniho
zabezpecdeni a o strukturalni reformy, které by mély vést k ristu produktivity a zlepSeni

zivotnich standardti v dlouhodobém horizontu. [98]

5.7 Vyvoj rychle rostoucich ekonomik BRIC

Zkratka BRIC je oznadeni po¢atecnich pismen ekonomik Brazilie, Ruska, Indie a Ciny. Toto
oznaceni bylo prvné pouzito investi¢ni bankou Goldman Sachs v roce 2001. Tyto ekonomiky
by se mély v roce 2050 vzhledem ke svému rychlému ristu stat dominantnimi ekonomikami
svéta. Staty BRICu v soucasné dobé pokryvaji piiblizné¢ 25% tzemni plochy vSech zemi
svéta. Zije vnich 40% obyvatelstva a jejich celkovy hruby domaci produkt tvoii 15 435
miliard americkych dolari.[22]

Hospodafstvi prochazi restrukturalizaci a za¢ina tihnout daleko vice ke sluzbam a primyslu
s vy$si pfidanou hodnotou. Trzni podil kapitalizace akcii zemi BRIC se od roku 2003 do 2008
zvysil o 400 procent, coz ¢ini 16% svétové kapitalizace. S tim soubézné klesal podil USA
z 45% na 24%.

Cina se stala tfeti nejvétsi ekonomikou svéta tim, ze od roku 1990 zvysila svoje HDP
kumulativné o vice nez 550 procent. USA za ni pokulhavala se zvySenim jen o 60 procent.
Velky rozdil je patrny v narodnim dluhu. USA vykazuje 13 biliont ndrodniho dluhu, zatimco
Cina reportuje 2,3 bilionu dolari ménovych rezerv. Vyvoz z Ciny do USA prevysuje

pétinasobné tok zbozi a sluzeb opaénym smérem. [62]
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Nejcitelnéji zasahla globalni hospodaiska krize Rusko. Piedbézny ekonomicky vyhled
OECD™ zveifejnény v bieznu 2009 nevyznivd pro Rusko optimisticky. Z této progndzy
vyplyva, ze ruska ekonomika by méla vykazovat nejhor$i makroekonomické ukazatele.
OECD prorokovala ruské ekonomice v roce 2009 pokles HDP o 5,6%. Vyhlidky na rok 2010
jsou optimisti¢tejsi presto je predikovan nejpomalejsi rist BRICu. Rusky HDP by tak mél
vyrast 0 0,7%. Pesimisticky vidi vyvoj ruského HDP i Svétova banka (WB), ktera
predpoklada pokles ruského HDP v roce 2009 o 4,5%. Témto prognézam se Rusko branilo
a povazovalo je za prehnané. Ruské Ministerstvo ekonomického rozvoje usuzovalo na pokles
0 2,2%. [22]

V tabulce €. 9 je uveden vyvoj rastu HDP v jednotlivych statech BRIC v poslednich 3 letech.

Jsou zde uvedeny i pfedbézné progndézy OECD na rok 2009 a 2010.
Tab. ¢. 9 Rist HDP (%) BRICu 2006 - 2010

RUST HDP (%) 2006 2007 2008 2009 %/ 2010 %/
BRAZILIE 3,8 5,4 51 0,3 3,8
RUSKO 7,7 8,1 5,6 -5,6 0,7
INDIE 9,7 9,0 6,0 43 538
CINA 11,6 13,0 9,0 6,3 8,5

*/ - prognéza OECD (Economic Outlook — Interim Report, March 2009)
Zdroj: www.businessinfo.cz

Rusko doplaci na propad cen surovin, pokles investic a uvérové aktivity. Velkymi problémy
jsou také inflace, ktera se drzi na dvoucifernych hodnotach, deficit statniho rozpoctu, ale také
politické problémy. Rusko zije pouze z exportu nerostnych surovin. Bez patfi¢nych reforem
se Rusko zac¢ne potykat s problémy.

Do problémi by se viak mohla potykat i Cina, ktera svou ekonomiku extremné napumpovala
balicky na podporu ekonomiky. To miliZze zplsobit piehfati ¢inského hospodaistvi. Kromé
toho Cin& podobné jako Japonsku a dal§im vyspélym zemi hrozi neimérné starnuti populace.
Tento problém navic komplikuje politika jednoho ditéte.

Indie se dotkne snizenim piilivu zahrani¢nich investic, ale na n¢ spoléha daleko méné nez
Cina. Se snizenim piilivu zahraniénich investic se bude potykat Brazilie. [22]

Vyvoj tempa ristu HDP v %, HDP na hlavu (v parit¢ kupni sily, USD), inflaci v %

a nezamestnanosti srovnavaji grafy ¢. 18 -25.

2 OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) - Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj. Mezindrodni organizace, jejimiz ¢leny jsou nejvyspélejsi staty svéta a jejimz cilem je koordinace
politiky ekonomického rastu a financni stability, rozvoj obchodnich vztahl a koordinace pomoci rozvojovym
zemim. [http://business.center.cz/business/pojmy/p613-OECD.aspx]
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Graf ¢. 19 Inflace a nezaméstnanost,
Brazilie v letech 1997 - 2007

Zdroj: www.penize.cz
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6 Finanéni krize promitnuta do ekonomiky CR

6.1 Hypoteéni trh CR

Hypoteé¢ni trh Ceské republiky nebyl nijak fatdlnd zasazen diky konzervativnosti ¢eskych
bankéii. Pfesto se musely utdhnout kohouty a navysily se rizikové ptirdzky, coz mélo za
dasledek néartist trokovych sazeb hypoteénich Gvért. Cesky hypoteéni trh byl v roce 2009
ovlivnén svétovou finan¢éni krizi, kdy krize davéry vyvolala narGst urokovych sazeb.
Spole¢nost Fincentrum sestavuje Hypoindex, ktery ohodnoti vyvoj cen hypoték v ¢ase. Tento
index znazorfiuje pramérnou urokovou sazbu, za kterou jsou poskytovany v daném
kalendarnim mésici nové hypotecni uvéry pro fyzické osoby. Z pohybu indexu je patrné, ze
nejvice hypotéky zdrazily v Cervenci (5,66%) a naopak nejlevnéjsi byly v bieznu (5,5%) roku
2009. [53]

Objem poskytnutych hypoték klesal od rekordniho roku 2007 a v roce 2009 ¢inil 74,4 mld.
K¢, coz predstavuje témét polovinu objemu hypoték roku 2007. Ministerstvo pro mistni
rozvoj zveiejnilo statistiku poskytnutych uvérti za prvnich devét mésicti roku 2009, z které
vyplyva, ze tieti Ctvrtleti roku 2009 vykazalo az 55% pokles poskytnutych uvért. To bylo
zpiisobeno obavy obcani, kteti se kviili probihajici krizi nechtéli vice zadluzit. Vliv mély
I spekulace s cenami nemovitosti, protoze investoii odkladali nakupu a ¢ekali az za¢ne klesat
trzni cena nemovitosti. Vyrazné byla zptisnéna také kritéria pro poskytovani hypoték, coz
omezilo pfistup k hypotékam jak obCanim, tak piedevsim podnikatelim. V tabulce ¢. 10 je
mozné vidét, ze v porovnani tietich kvartald roku 2008 a 2009 je vyrazny pokles o 26,4 mld.

K&, [67]
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Tab. &. 10 Objem hypoteénich avéra v CR v letech 2006 — IIL kvartal 2009

OBJEM HYPOTECNICH UVERU (V MIL KC)

obdobi objem rozdil oproti stejnému obdobi relativni priristek
piedeslého roku
I. Q 2006 26 019
I1. Q 2006 35308
I11. Q 2006 31083
IV. Q 2006 48 250
I. Q 2007 35041 9022 35%
I1. Q 2007 59 601 24 293 69%
I11. Q 2007 48 998 17 915 58%
IV. Q 2007 40 413 -7 837 -16%
1 Q 2008 29761 -5 280 -15%
1. Q 2008 58 977 -624 -1%
I11. Q 2008 47 591 -1 407 -3%
IV. Q 2008 41982 1569 4%
I. Q 2009 22 457 -7 304 -25%
1. Q 2009 24 996 -33 981 -58%
I11. Q 2009 21187 -26 404 -55%

Zdroj: http://www.mmr.cz/Pro-media/Tiskove-zpravy/2009/Hypotecni-trh-zaznamenal-dalsi-pokles

V roce 2010 podle odbornikii mirné¢ objem hypoték poroste, ale porostou také i urokové
sazby. Ocekava se pozvolny narast inflace, coz by kromé& sazeb CNB mohlo ovlivnit
1 finan¢ni trh a dlouhodobé trzni sazby. Jiny ndzor md Martina Veseld (obchodni feditelka
Hyposka) i Josef Radjl (vedouci analytik spole¢nosti Fincentrum), ti o¢ekavaji stagnaci ¢i

mirny pokles trokovych sazeb.

6.1.1 Ruast nesplacenych uveéru
Ceské republice se problém s nesplacenim Gvérd zatim vyrazné neprojevil, ale podle

nékterych odhadti bude rok 2010 pro Ceské banky nejhor$i. Je to déno tim, Ze vyvoj
nesplacenych dluhtit domacnosti vyrazné kopiruje vyvoj nezaméstnanosti. Objem
nesplacenych uvérh byl vSak nemél byt dramaticky. Predpoklada se zvySeni o 2%. Klientim
by banky v roce 2010 mé&ly poskytnout stejn€ nebo dokonce vice hypoték nez v roce loniském.
[93]

6.2 Dopad krize na bankovi sektor CR
Zprava CNB o finanéni stabilité 2008/2009 uvadi, 7e bankovni sektor neutrp&l vyznamné

ztraty a zisky klesly jen mirné. Ve srovnani s rekordnim rokem 2007 klesl zisk bankovniho
sektoru roku 2008 pouze o 3%. Ceska republika je vyjma Slovenska jedinou novou &lenskou
zemi EU ze stfedni a vychodni Evropy, kterd je nezavisld na externim financovani
bankovniho sektoru. To plati i pfesto, ze zde existuje vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi

domaécich bank. Diivodem nezévislosti bankovniho sektoru CR na externim financovani je
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velmi vysoky pomér vkladd na tuvérech. Uvérova expanze je tedy financovana predev§im
z primérnich vkladii a zbyvajici penézni likvidita je stahovana centradlni bankou pomoci
pravideln¢ provadénych repo operaci. Previs vkladi nad avéry podporuje dobrou bilancni
likviditu domécich bank.

Na rozdil napiiklad od Mad’arska ma Ceska republika velmi nizky podil avért poskytovanych
Vv cizi méné. To vyrazné omezuje zdvislost bank na vyvoji na mezibankovnim trhu eur nebo
Svycarskych frankl a snizuje to citlivost dluznikl na depreciaci13 kurzu a vyvoj urokového
prostiedi v zemi vétitele.

Kapitalova piimé&fenost'® bankovniho sektoru CR je dostatedna. V bieznu 2009 dosahla
hodnoty 12,3%. V soucasné dob¢ je kladen pozadavek na ukazatel kapitalové piiméfenosti
Tier 1%, jehoz minimalni hodnota ma byt 10%. To &esky bankovni sektor bez problémi
spliuje.

Banky jsou velmi likvidni. V bieznu 2009 dosahoval pomér rychle likvidnich aktiv
k celkovym aktivim piijatelnou troven 25%. Data o zdravi bankovniho sektoru aplikovana
pfi konstrukei indexu bankovni stability indikuji v 1. Ctvrtleti 2009 podobnou troveii stability

bankovniho sektoru jako na konci roku 2007, viz. graf. ¢. 26.
Vyvoj indexu bankovni stability

{ve standardnich odchylkach od historického priméru)
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Graf & 26 Vyvoj indexu bankovni stability CR v letech 1997 - 2009
Zdroj:http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs_2008-2009/FS_2008-
2009.pdf

Mirny pokles ziskovosti, nartst nesplacenych Gvéri a mirné horsi indikatory urokového,

likvidniho a mé&nového rizika jsou vyrovnany vyssi kapitalovou pfimétenosti.

B Depreciace - znehodnoceni (oslabeni) kurzu jedné mény vici ostatni v zavislosti na situaci na devizovém trhu
(nabidka a poptavka mény).

“ Kapitalova pfimérenost - Predstavuje minimalni vysi kapitalu, kterou musi banka vzhledem k objemu a
rizikovosti svych obchod( udrzovat.

Y Tier 1- nejkvalitnéj$i a u bank v CR soucasné nejvyznamnéjsi ¢ast regulatorniho kapitalu. Dominantnimi
slozkami Tierl jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.

61



6.2.1 Vyvoj uvérového portfolia
V souvislosti s krizi mirné klesl meziro¢ni rist Gvéra nefinanénim podnikim. Doslo

k omezeni poptavky po investicnich Gvérech a Gvérech na obchodni pohledavky. Vyrazné
zpomalil rdst uvérd domacnostem, jenz v priabehu roku 2008 kles o 10 p.b. Tento negativni
rust poskytovanych uvéri je znazornén v grafu €. 27. Neptiznivy ekonomicky vyvoj pusobil
negativné na schopnost podnikti a domacnosti splacet zavazky. Podil nesplacenych uvéri se
postupné zvySoval. V bieznu 2009 vzrostl na 3,8%. Nardstajici podil nesplacenych tvéru je
patrny z grafu ¢. 28. Banky se postupné pfipravuji na ztraty z uvérového rizika a podil
opravnych polozek vici nesplacenym Gvérim zachovavaji na obezietné Grovni kolem 57%.

[27]
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Pramen: CNB Pramen: CNB
Graf ¢. 27 Meziro¢ni dynamika ristu avéra v % Graf ¢. 28 Nesplacené ivéry v %

Zdroj:http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2008-2009/FS_2008-
2009.pdf

6.3 Vyvoj ekonomiky CR

Pro postizenou ekonomiku CR finan¢ni krizi byly vroce 2009 charakteristické velké
strukturalni pohyby pfi rozdilnych zménach na poptavkové i nabidkové strané ekonomiky.
Doslo k vyraznému zvratu v poméru mezi doméacim a vn&jSim sektorem. Daéle doslo

K vyrazné zméné vlivu seskupeni na zdroje HDP a vydajovych polozek uziti HDP. [24]

6.3.1 Hruby domaci produktu

HDP
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Graf & 29 HDP CR v letech 2008 - 2009
Zdroj: http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/p/1109-09

62



Rok 2009 byl z pohledu ekonomického riast nejhorsi od roku 1995. V kazdém ctvrtleti byl
objem HDP meziro¢né niz$i. Ekonomicka pozice CR se ve vztahu k seskupeni statd EU
zhorgila, jelikoz meziroéni pokles HDP CR za rok 2009 byl vétsi neZ v zapadoevropskych
statech i nez v celkovém seskupeni EU 27.

Na snizeni vykonnosti mél vliv pokles zaméstnanosti, avSak jest¢ vice pokles produktivity
prace. Na zakladé o¢iténych dat se meziétvrtletni HDP snizoval od 4. Ctvrtleti do 2. &tvrtleti
2009. Vyvoj HDP roku 2008 a 2009 a jeho mirny rast ve tietim Ctvrtleti zachycuje graf ¢. 29.
Na vydajové strané poklesla tvorba zasob i1 hruba tvorba fixniho kapitali. Ke zvySeni vydaju
na konecnou spotifebu nepfispély vice domacnosti, ale vydaje statu. Vzhledem k vys$simu
poklesu dovozu nez vyvozu se podil zvysil podil ¢istého vyvozu na HDP. V roce 2009 také
doslo ke snizeni miry investic, avSak snizeni miry uspor bylo vétsi, proto vzrostla mira
financovani vydaji na tvorbu hrubého kapitalu z vnéjSich zdroji. Hruba piidana hodnota
Vv odvétvovém thrnu naopak vzrostla o 0,2% diky pozitivnimu ptispévku pramyslu, negativné

ale pusobil pokles v odvétvich obchodu, podnikatelskych sluzeb a stavebnictvi. [24]

6.3.2 Nezameéstnanost

Mira nezaméstnanosti v %
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Graf & 30 Mira nezaméstnanosti CR v letech 2002 - 2009
Zdroj: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/

Obrovsky narlst miry nezaméstnanosti za rok 2009 je patrny z grafu ¢. 30. Ke konci tnora
2010 bylo bez prace 583 135 lidi. Mira registrované nezameéstnanosti stoupla na 9,9%.
Meziro¢né tak vzrostla o 2,5 p.b. Nejvyssi mira nezaméstnanosti byla v okresech Jesenik
Praha-vychod (3,8%). Na jedno pracovni misto, které bylo nabizeno v unoru 2010 ptipadalo

V priméru 18,2 uchazece.
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Harmonizovand mira nezaméstnanosti, kterou zpracovdva EUROSTAT pro mezinarodni
srovnani predstavovala v CR v lednu 8,5%, coZ je o 1,6 p.b. niz$i neZ je primérna hodnota za

EU27. [24]

6.3.3 Pramyslova vyroba

Mezirocni vyvoj indexu priimyslové produkce v %
20

-20

Graf & 31 Vyvoj pramyslovych trzeb v CR
Zdroj: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/prumysl/

Krize v pramyslu se projevila v poslednim ¢tvrtleti roku 2008, kdy vyvoj pramyslu prudce
Klesl a téméf vymazal pozitivni vysledky dosazené v piedchozich tiech Etvrtleti. Poklesla
zamé&stnanost a ukazatel novych zakazek, rust vykazovala primérna mési¢ni mzda. Meziro¢ni
index prumyslové produkce ¢inil po oc¢isténi vlivu poctu pracovnich dni 100,2%. [25]

V roce 2009 poklesl index primyslové produkce o 13,5%. Nejvice poklesla vyroba stroji
a zafizeni (pokles odvétvi o 27,3%), déle pak vyroba kovovych konstrukci a kovovodélnych
vyrobkd a vyroba motorovych vozidel, ptivést a navést. Trend novych zakazek vykazoval
klesajici tendenci, kdy jejich hodnota meziro¢né klesla o 16,4%. Pozitivni je, Ze posledni
mésice v roce byla zaznamendna jiz kladna ¢isla.

Vzhledem k poklesu pramyslu doslo i na snizovani po¢tu zaméstnancii. Primérny eviden¢ni
pocet zaméstnancli v podnicich s 50 a vice zaméstnanci v primyslu meziro€né poklesl
o 11,3%. Naopak primérnd mési¢ni nominalni mzda zaméstnancli v primyslu meziro¢né

realn¢ vzrostla 0 2,6%. Propad primyslové produkce znazornuje graf ¢. 31. [24]

6.3.4 Vyvoz, dovoz, platebni bilance
Propad ekonomiky nezhors$il vnéjsi rovnovahu, kterd zistala v roce 2009 nizka. Deficit

bézného uctu platebni bilance ve vysi 37 mld. K¢ predstavoval 1% nomindlniho HDP. Je to
druhy nejlepsi vysledek vnéjSich vztahii od roku 1995. Piebytek na financnim Uctu pokryl

deficitni bézny Gcet vice nez dvojnasobné. Vyvoj platebni bilance znazornuje graf ¢. 33.
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Zdroj: http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/p/1109-09

Obchodni bilance zaznamenala historicky nejvyssi prebytek na rozdil od bilance sluzeb, ktera
m¢éla nejnizsi prebytek od roku 2004. Schodek bilance vnost se proti podstatnému zlepSeni
v roce 2008 opétovné vyrazné zhorsil, ptiliv pfimych investic ze zahranici se vratil pod objem
pted dvandcti lety. Vyvoj obchodni bilance, dovozu a vyvozu zobrazuje graf ¢. 32.

Piebytek zahrani¢niho obchodu zbozim (180,6 mld. K¢ v cendch FOB) a sluzbami (27 mld.
K¢&.) zvedl vykonovou bilanci na historicky nejvyssi uroven (207,5mld. K¢&) blizici se
nominaln¢ deficitu v bilanci vynost (230,9 mld. K¢&). Vyznamna meziro¢ni redukce piebytku
vV obchodu sluzbami byla vyrovnana jeho riistem v obchodu zbozim. Bilance sluzeb nebyla
V porovnani s rokem 2008 ani polovi¢ni (-59%), naproti tomu obchodni bilance stoupla o tfi
Ctvrtiny(+76%). Bilance vynosi se meziro¢né propadla o 57 mld. K¢. Pficinou zhorSeni, tak
byly vyrazné niz§i vynosy z pfimych incest Ceskych firem v zahrani¢i. Finan¢ni ucet
meziro¢né vzrostl o 36 mld. K¢ na 95,1 mld. K¢. Saldo ptimych investic se v§ak zhorsilo o 10
mld., coZ je dno sniZenim piilivu pfimych investic do CR. Jejich objem se propadl zhruba
0 polovinu na 52 mld. K¢&. K piilivu penéz do CR pomohly nakupy ¢eskych dluhopisti.

K propadu obchodovanych objemt zbozi doSlo vlivem poklesu vnéjsi 1 vnitini poptavky
spojené¢ s ekonomickou recesi. Nejméné klesl vyvoz na némecky trh diky stimula¢nim
opatfenim némecké vlady. Celkovy vyvoz osobnich automobild z CR byl meziro¢né vyssi
o 15,5 mld. K¢, coz je o 8,4% vice nez vroce 2008. Témét po cely rok 2009 ptsobila

pozitivné na vyvoz slaba koruna. [24]
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6.3.5 Inflace
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Zdroj:http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_I11/downlo
ad/zoi_I11_2009.pdf

Ve druhém ¢tvrtleti 2009 se meziro¢ni inflace vyrazné snizila, jak je mozné vidét v grafu
¢. 34. Inflace dosahla urovné 1,2%. Toto snizeni je dasledkem odeznéni dopadii zmén
nepiimych dani a zpomaleni ristu regulovanych cen, které znazornuje graf ¢. 35.

Kjejimu poklesu mirné piispéla také korigované inflace bez pohonnych hmot a ceny
vylouéené skupiny potravin. Vyvoj v téchto cenovych skupinach byl mirnén vyvojem
spotiebitelské poptavky. Inflace se tak dostala pod spodni okraj toleran¢niho pasma, ktery si
kolem 3% cile stanovila CNB.

Rist spottebitelskych cen byl ve druhém cEtvrtleti 2009 pfevazné tazen regulovanymi cenami.
Nastal rychly riist cen energii a regulovaného ndjemného. Jesté vice piispély ke sniZeni
inflace zmény nepfimych dani v neregulovanych cenach, odrazejici odeznéni zpozdéného
dopadu zvySeni spottebnich dani u cigaret do inflace.

Dvojcifernym tempem (14,8%) klesaly pohonnych hmot. Ty ta odraZely vyvoj ceny ropy na
svétovych trzich, ktery byl korigovan vyraznym oslabenim kurzu CZK/USD. Klesaly i ceny
zemédelskych vyrobell, coz se projevilo v potravindiském primyslu a v cendch na

spotiebitelském trhu. [28]
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6.3.6 Pokles maloobchodu

Mezirocni vyvoj maloobchodnich trieb v %
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Graf &. 36 Meziroéni vyvoj maloobchodnich trzeb v % CR v letech 2007 - 2009
Zdroj: http://www.kurzy.cz/makroekonomika

Graf ¢. 36 zachycuje meziro¢ni vyvoj maloobchodnich trzeb, kdy v roce 2009 vyjma ledna
a bfezna meziro¢n¢ maloobchodni trzby klesaly. Ani v lednu 2009 na ceské spotiebitele
nezabraly agresivni vyprodeje. V lednu 2010 klesly trzby obchodnikli meziroéné o 5%, coz
predstavuje nejhlubsi meziro&ni pokles za poslednich deset let. Ceti spotiebitelé odkladali
spotebu zbytného zbozi. Nejvice se propadly obory farmacie, zdravotnickych potieb ¢i knih.
Kvili zdrazeni omezili Cesi také spotfebu benzinu a nafty. O 6% méné nez pred rokem
inkasovali také prodejci obleceni a bot.

Dobfe si naopak vede maloobchod s potravinami, ktery se naopak drzi nad loniskou Urovni.
Trzby rostly také prodejcim pocitact a telefontl, avSak ceny tohoto klesaly o 8,3%. Za slabé
lednové vysledky, ale mize i to, ze slevy byly zahdjeny diive nez obvykle a po Novém roce
zakaznici uz neméli zdjem utracet. Ani vyhlidky na dal$i obdobi nejsou optimistické. OZiveni
spotfeby miize podle odborniki nastat spiSe az v druhé poloviné roku 2010. To miiZze mit za
nasledek krachy nekterych maloobchodnikil, zejména pak knihkupcti a prodejct obleceni

v malych méstech. [57]

6.4 PFinosy a negativa krize na CR
Svétova finanéni krize ptinesla Ceské republice jak negativa, tak i urdita pozitiva a dilezité

poznatky uvedené dale.

Export nemusi jen rust

Export rostl nepfetrzit¢ od zacatku transformace do r. 2008 vétsinou dvojcifernym tempem.
V roce 2009 se ocitl export v CZK v meziro¢nim propadu o 12-13%. Poprvé za 15 let doslo
k propadu exportu. Dosud odolaval ¢esky export vykyvim ve svété diky tomu, Ze Ceska

ekonomika dohanéla svét nejen z hlediska realného outputu, ale také z hlediska mezinarodni
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délby prace mezindrodnich kooperaci, a to poméhalo zvySovat export i v dobé&, kdy se svét
potykal s recesi. Nyni jsou tyto impulsy vyCerpany a pii dalSich krizi bude export opét klesat.
PIna synchronizace ¢eské ekonomiky s némeckou

V podzimnich mésicich roku 2009 vyrazné pokles prumysl i export. Ani podnikatelé sami,
ktefi reprezentuji PMI™®, s tim poklesem nepo¢ital a nepiedvidali ho dopredu. K¥ivky vykonu
prumyslu a exportu se dostanou do blizké souvislosti béhem nékolika mésicti. Ekonomicka
krize prokazala, Zze je tésn¢ svazana se zahrani¢ni poptavkou, zejména tou némeckou.
Piedstihové ukazatele PMI pro némecké a Cesky zpracovatelsky primysl maji téméf identicky
pribeh, stejné tak i vykony priamyslu v obou zemich.

Zpocatku krize postihla podniky, nikoliv doméacnosti

Ekonomickd krize se projevila dramatickym propadem tvorby kapitidlu a cistého exportu,
zatimco soukromd spotieba si udrzela mirny rast. To svéd¢i o dopadu krize ne podniky,
zatimco domécnosti zustaly uSetfeny. Nerovnomérné pusobeni krize na poptavku je mozné
jen po omezenou dobu, po niz si ekonomika najde cestu k znovunalezeni rovnovahy.
Rovnovéze by napomohlo pfijeti dafiového balicku, ktery omezi doméacnostem disponibilni
pfijmy. Jinak nastane vyrazné niz§i zameéstnanost ¢i dlouhodobé& nizsi mzdy.

Postupem doby se krize vsak dotkla i domacnosti v souvislosti s vysokou nezaméstnanosti,
kdy lidé z diivodu ztraty zaméstnani a nedivéry v ptiznivy vyvoj ekonomiky piestali utracet,
coz se projevilo i1 na propadu maloobchodnich trzeb.

Na struktuie ekonomiky béhem globalni krize zalezi

Propad poptavky byl jako prvni zaznamenam ve vyrobé dopravnich prostfedku, zatimco ve
vSeobecném strojirenstvi byl nabéh krize pozvolné;si, avSak béhem prvniho pololeti 2009 se
karta obratila. V CR se zadalo diskutovat o piilisném zaméfeni na automobilovy pramysl,
zatimco ve Velké Britanii se diskutovali naopak o skodlivosti rozsahlého finan¢niho sektoru.
Poucenim je, Ze propad poptavky postihne vSechny sektory. Zalezi vSak na mife externi
rovnovahy, velikosti vnitfniho trhu a fazi ekonomického cyklu.

Pracovni trh se ukazal prekvapivé pruzny

Od pocatku krize pfislo v ¢eské ekonomice o praci 180 tisic lidi. Podniky zacaly snizovat
zameéstnanost vtom samém Ctvrtleti, kdy krize zacala, coz dokazuje piekvapivou mistu
pruznosti pracovniho trhu. Tato pruznost byla mozna i diky agenturam prace. V prvni fazi

krize prichazeli o praci hlavné agenturni pracovnici. Nyni podniky snizuji poéty kmenovych

' PMI (Index Nakupnich Manazerd) - PMI je smigeny , difuzni“ index zaloZeny na péti individulnich indexech,
zahrnutych v prizkumu (nové objedndavky, produkce, zaméstnanost, ¢asy termint dodani, zasoby nakuptd na
skladé) a poskytuje vyhodny jednociferny souhrn zdravi vyrobniho sektoru. Hodnota indexu nad 50.0 znamena
celkovy narust, pod 50.0 celkové snizeni.
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zaméstnanc. Ty mohou zistat dlouhodobé nezaméstnani, pokud podniky nebudou véfit
Vv trvalejsi oziveni poptavky.

CZK: zvySena volatilita, nikoliv tilevné oslabeni

Optimalni reakci na propad ekonomického vykonu by bylo oslabeni ¢eské koruny. To by
pfineslo ¢aste¢nou tlevu exportérim a zvysilo jejich konkurenceschopnost. Krize vsak misto
toho pfinesla na devizovy trh zna¢ny narust volatility. Je otazkou, zda by bylo ¢eské republice
1épe, kdyby méla euro jako Slovensko. Nejvice doplaci na volatilitu podnikovy nebo
podnikatelsky sektor.[4c]

Prohloubeni vzdélanosti ekonomického sméru

V souvislosti s krizi byla navrhovana vyss$i mira vzdélavani ekonomického sméru, zejména
pak spotiebiteld financnich sluzeb. Divodem nastalé financéni krize byla mimo jiného
naprostd nevzdélanost americkych spotfebitelli v oblasti financnich trht. Tito lidé slepé
vyuzivali kazdou nabidky kreditnich karet, hypoték ¢i dalSich forem uvéri. Také v evropském
trhu doslo k selhani, kdy si domacnosti tfeba v Rumunsku, Mad’arsku a Polsku pijc¢ovali na
nakupy a bydleni v cizich mé&nach. Spatiovali vyhodu v nizkych trokovych sazbach uvéra v
eurech nebo ve Svycarskych francich. Tito lidé vibec netrapili moZznosti, Ze domaci ména
muze oslabit a splatky se jim v tu ranu zatracen¢ prodrazi i pti niz§ich Grokovych sazbach.

V CR ministerstvo §kolstvi uz pred nékolika lety uloZilo §koldm povinnost zahrnout postupné
do vyuky celou fadu finanénich a ekonomickych témat. Ceska narodni banka zase ve snaze
o prevenci problému spotiebitele na financnim trhu pofada pro ucditele zakladnich i stfednich
Skol postupné na mnoha mistech seminafe. Byly vysloveny navrhy 1 na specidlni pfedmét s

ekonomickou problematikou jiz na zakladnich skolach. [79]

6.5 Vliv krize na spotrebitele v CR

Spotiebitelské chovani je proces, kdy jednotlivei nebo skupiny vybiraji, nakupuji a pouZzivaji
zbozi, sluzeb, mySlenek nebo zazitka, aby uspokojili své potieby a touhy. Spotiebitelské
rozhodnuti se rizni od béznych, opakovanych ndkupt aZ po intenzivni feSeni problému u
dulezitych, riskantnich nakupi. [16]

Zména kupniho chovani mize vzniknout v pfipadé zmény postoju ostatnich (rodiny, pratel)
nebo v piipadé necekanych situacnich vlivii (zvySeni ceny vyrobku) ¢i pokud spotiebitel
o¢ekava riziko spojené s nakupem. Cim dél vice se hovoii o dopadech krize na kupni chovani
spotiebitele. [1]

Jednim z kontinualnich, pravidelné¢ opakovanych vyzkumi spotiebitelského chovani, které

GfK spole¢n¢ se statistickym tufadem Evropské unie (EUROSTAT) v Lucembursku
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zabezpecovat, je také tzv. spotiebitelsky barometr. Ten se provadi ve vSech zemi EU a také
Vv zemich stfedni a vychodni Evropy, véetné Ceské republiky. Jednd se soudasné o dalsi
standardizovany nastroj, ktery Unii umoznuje porovnavat jednotlivé zemé navzijem mezi

sebou, a to predevsim v oblasti spotiebitelského chovani.

6.5.1 Indikator davéry v CR

Duivéra Ceskych spotiebitelit v domaci ekonomiku se v fijnu 2009 mirn€ snizila. Souhrnny
indikator divery (indikator ekonomického sentimentu) Vv grafu ¢. 37 se mezimésicné snizil
0 0,6 bodu, a to diky snizeni divéry spotiebiteld i podnikateld. Mezi podnikateli divéra
mezimeésicné vzrostla pouze ve vybranych odvétvich sluzeb. V porovnani s fijnem 2008 je

souhrnny indikator divéry o 12,9 bodu nizsi.
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o Graf & 37 Vyvoj indikatoru divéry CR v letech 1998 - 2009
Zdroj: CSU

Ze Setfeni mezi spotiebiteli v fijnu vyplynulo, ze pro pfiStich dvanact mésicti predpokladaji
zhorseni celkové ekonomické situace i své finanéni situace. Podil respondent, ktefi oekavaji
zvySovani nezaméstnanosti, se v fijnu oproti minulému meésici nezménil. Podil respondent,
ktefi maji v umyslu spofit, se nepatrn¢ zvysil.

V soucasnosti ekonomové povazuji index spotiebitelské diivéry za spolehlivy ukazatel ditvéry
spotiebiteld v domaci ekonomiku na stran¢ jedné, a ocekavaného spotiebitelského chovani
V nasledujicim obdobi na strané¢ druhé. Index spotiebitelské divery se silné odrazi predevsim

Vv chovani a rozhodovani na mikrotrovni. [24]

6.5.2 Studie spotrebitelského chovani
Komunika¢ni skupina Mather provedla prizkum mezi 320 manaZery, kde se orientovali na

vliv recese na spotiebitelské chovani. Z vysledkil vyzkumu vyplynulo, Ze si ¢eské domacnosti
Vv této dob¢ zvolily strategii redukcni. Naprosta vétSina, 92% respondentii omezuje spotiebu

tzv. zbytného zbozi nebo odsouvaji jeho koupi na pozdéjsi dobu. Ani v ndkupu pochutin jako

70



jsou bramburky a alkohol spotiebitelé velmi nesetii. Celkem 74% spotiebitelti nakupované
mnozstvi téchto produkti nezménilo. Naopak vice nez polovina spotiebitelti se snazi Setfit
energii, vodou, plynem a méné nakupuji prestizni znacky.

Cesti spotiebitelé jsou posledni rok opatrnéjsi v oblasti nakupt a uvéri. Vice jak tii étvrtiny
predpokladd omezeni ndkupid na uvér a vyssi miru spofeni. Ani vydaje na vzdélani v této dobé
nerostou. Témeét 80% respondentl nevénuje vice ¢asu na vzdélani.

Zmény v hodnotach chovani spottebitelti nelze pirisuzovat jen krizi. Velky vyznam maji
technologické faktory a spolecenské faktory. Zejména internet a na ném se rozvijejici se
socialni sité jako je Facebook. Pro spotiebitele neni jiz natolik dileZzita tradice znacky, ale
ptedevsim spolehlivost. Dochéazi k zdsadnimu piehodnoceni informaci. Nazor uzivatelli na

internetu vnima jako duveéryhodny 43% spotiebiteli na rozdil od médii, kterym véii pouze

rrrrr

6.5.3 Obchodnici vyuzivajici krizi ke zvySeni svych obratt

Naptiklad sit’ hypermarketii Interspar a supermarketii Spar na internetu uvedla do provozu
stranky antikrizovyprogram.cz. Lidé zde ziskaji informace o akénich nabidkach v prodejnach
Interspar, specialni slevové kupony ¢i rady, jak pii ndkupech ¢i chodu domécnosti usettit. S
odbornikem z Vysoké Skoly ekonomické pak mohou prostfednictvim internetu prodiskutovat
své finan¢ni problémy.

Spolecnost Tesco Stores CR do zdhlavi svého lednového reklamniho letdku umistila ndpis
"Tesco pomdhd v dobé krize" s dovétkem "S nami usetite”. *'[34] Kvili tomuto sloganu

obdrzela Rada pro reklamu podnét k préaci. SdruZzeni na ochranu spotiebitelil se domniva, ze

obchodni fetézec zneuziva finanéni krizi k vlastnimu zisku. [55]

6.5.4 V dobé krize se projevuje tzv. “efekt rténky”

Ten byl prvné zaznamenan za hospodaiské krize na pocatku 30. let minulého stoleti. Dale se
projevil v souvislosti s utoky 11. zati 2001, po nichz se zdvojnasobil prodej rt€nek. I muzi v
dobé krize pozménuji své nakupni chovani a ¢astéji voli drahé pivo ¢i levnéjsi elektroniku

To, ze lidé v dobé krize méni své chovani, potvrdil i analytik Incomy Gtk Zden€k Skala.

,, Behem nasich vyzkumii ve stredni Evropé jsme opravdu zjistili, Ze ti, kdo nemaji na luxusni

v CTK, Odbornici vyuZivaji krizi. Strategie [online], [cit. 2009-01-29] Dostupné z WWW

<http://www.strategie.cz/scripts/detail.php?id=402500>
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Mercedes, si koupt alespon luxusni parfém nebo Sperk. Naoko tim demonstruji svij socialni

stazus, “ poznamenal Skala.*®[85]

6.6 Navrhy vladnich opatreni proti ekonomické krizi
Prvni ,,bali¢ek* protikrizovych opatieni uchystala na zakladé doporuceni NERVu®™ vlada

Mirka Topolanka. Opatifeni byla rozdélena podle ucastniki hospodatského procesu do tii
skupin a to nasledovné:

1) Pro Zivnostniky

e Odpusténi zaloh na dan¢ z pfijmi pro rok 2009 nejen zivnostnikiim, ale i firmam
S mén¢ nez péti zamestnanci.

e Zkraceni doby pro odepisovani strojli, zafizeni a dalSich véci zatfazenych do 1. a 2.
odpisové skupiny.

e Umoznéni odpist celé DPH pfti ndkupu nového firemniho osobniho automobilu v§em
platcim dané.

e Garance uv€rl zvySenim penéz pro zarucni fond rozvojové banky o 1,8 mld. K¢, coz
by mélo vytvofit podminky pro podporu uvért ve vysi az 40 mld. korun.

2) Pro byznys

e Statni podpora podnikatelské sféfe je v podstaté stejna jako pro Zivnostniky (viz.
Vyse) s tim, Ze odpusténi zaloh na dané z piijmi nahrazuji podle vladniho zaméru.

e Slevy na socialni pojisténi, diferencované podle vySe hrubého pfijmu az do castky
blizici se 26 000 K¢ mési¢né.

3) Pro zaméstnance

e Slevy na socialni pojisténi, které by mély snizit cenu pracovni sily a umoznily by tak
zamé&stnanciim udrZet si praci.

e Dotace na vzdélani, které budou moc firmy pozadovat evropskych fond.

e Investice do zateplovani budov, ekologického vytdpéni nebo ekologickych
novostaveb, coz by mélo vytvofit nové pracovni piilezitosti.

e Zmény v Zékoniku prace, které zjednoduSuji propousténi zaméstnanci a zaroven
zjednodusuji hledani nové prace (zkraceni vypovédnich 1hit pfi prodlouzeni zkuSebni

Ihaty, prodlouzeni smluv na dobu ur€itou).

18 Silhavy Patrik, Krize vhani ¢eské spotiebitele do drogérii. E15 [online], [cit. 2009-10-23] Dostupné z WWW
<http://www.el15.cz/byznys/obchod-a-sluzby/drogerie-lide-kupuji-luxusnejsi-zbozi-navzdory-krizi>

Y NERV - odborny poradni a konzultaéni organ vlady Ceské republiky pro oblast ekonomiky a hospodafstvi, a to
v navaznosti na Strategii pfipravenosti a akceleraci rlistu (,SPAR“), kterd byla ustavena dne 8. ledna 2009.
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Néktera opatieni byla jiz pfijata a dalsi se postupné realizuji. Tato opatieni sice uréitou mérou
ptispéji k ¢astecnému uvolnéni tlaku na zivnostniky zvlasté pak v podminkach velmi obtizné
dostupnosti pteklenovacich ¢i provoznich uvért, ale o zasadni podpofe malého a stiedniho
podnikani mluvit nelze. Nepotvrdil se ani pfedpoklad, Ze uvolnéni odvodové zatéze zachova
nebo dokonce rozsiii pracovni mista.

Vlada Jana Fischera navrhla tato opatieni doplnit dalSimi, které by svym charakterem nebyla
protikrizova, ale vzhledem Kk soucasnému stavu vefejnych financi nutna. Cilem téchto
opatieni bylo naplnit déravy statni rozpocet a snizit jeho rizikovy schodek. Navrhy smérovali
zejména do oblasti dani. [17]

Az darazné varovani Jana Fishera donutilo poslance pfijmout bali¢ek uspor ministra financi
Eduarda Janoty, ktery snizil obii schodek statniho rozpoétu z pivodnich 231 miliard na 162,8

miliard korun. Nakonec pro balik zvedlo ruku 163 zakonodarci a 26 bylo proti. [72]

6.6.1 Janotuv bali¢ek Uspor
Tento bali¢ek zvySuje dané a snizuje davky.

e Dain zprijmi — nezvysily se pausalni vydaje svobodnych povolani a zlstanou na
40%.

e Dan znemovitosti — krom¢ u tfi druhll pozemkd je navySena daf z nemovitosti
a staveb 0 100%.

e Spotifebni dané — spotiebni dail pro motorové benziny se zvySila o K& na litr,
spotiebni dan z lihu se zvysila o 20 korun na litr etanolu, zakladni sazby dané z piva se
zvysily ze soucasnych 24 K¢/hl na 32 K¢/hl. Sazba dané z cigaret se také zvysila
a krabicka tak podrazi zhruba o 2,50 K¢.

e Daii pridané hodnoty — dochazi k navySeni sazby o 1%, coZ znamend navySeni
zakladni sazby na 20% a snizené sazby na 10%.

e Socialni a zdravotni pojiSténi — planované snizeni sazeb neprob&hne a snizeni se
posouva na rok 2001, byl navysen strop pro odvod socialniho pojisténi z 48nasobku
prumérné mzdy na 72nasobek pro obdobi od 1. ledna 2010 do 31. prosince 2010.

e Nemocenskd a matefskd — vySe nemocenského bude Ccinit 60% denniho
vyméfovaciho zakladu po celou dobu trvani pracovni neschopnosti (dosud platilo, ze
po uplynuti 30. kalendainiho dne se zvySovala na 72%) Nastala zména vypoctu

matefské a tim dojde kK vyraznému snizeni.

VseChny zmény aZ na vyjimku (spotiebni dan z tabaku) se staly G¢innymi 1. ledna 2010. [70]
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Jiz zacatkem roku byly viditelné prvni vysledky aplikace Janotova balicku. Jenom za prvni
dva mésice je realny schodek rozpoctu o 16 miliard nizsi nez ve stejném obdobi roku 2009.
Statu se podatilo na DPH a vSech spottebnich danich za tinor a leden 2010 vybrat o 8 miliard
vice nez rok piedtim. Navic Fischerova vladla dokazala ziskat vice pen¢z z Evropské unie
a sou¢asné usetfit na vydajich. Setfit na provoznich vydajich se viak zatim v1adé nedafi.

Prezident Viaclav Klaus chce pfispét k dodrzeni 163 miliardového schodku tim, ze nepodepise

do voleb Zadny zakon, jenz by zvySoval schodek rozpoctu. [89]
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7 Opatreni k utlumeni dopadt svétové financni krize

7.1 Zachranny balicek na podporu USA

Dne 18. zaii 2008 predseda Federalni rezervni rady Ben Bernanke a ministr financi Henry
Paulson spole¢né predstoupili pred Kongres a oznamili, Ze za né€kolik dni dojde ke zhrouceni
finan¢niho systému. Po tomto prohldseni byl predstaven Paulsoniv plan na zachranu
finan¢niho systému za 700 miliard dolard. V ramci tohoto planu mély byt pouzity vladni
zdroje na odkoupeni prakticky bezcennych aktiv krytych hypotékami (tzv. ,.toxického
odpadu) Vv drzeni finan¢nich instituci. Tento plan byl zprvu razné odmitnut avSak o nékolik
dni pozdé&ji s drobnymi zménami schvalen. [5]

FED se snazil ¢elit problémam Krizi, a proto podnikl razantni kroky.

e Zacatkem kvétna 2008 navysil objem nouzovych kratkodobych uvért nabizenych
v ramci terminové aukéni facility o 50% z 50 mld. USD na 75 mid. USD.

e (d 7. Kvétna bylo vyznamné¢ rozsiteno portfolio akceptovatelnych uvérovych zastav.

e FED rozsifil nouzovou linku ménovych swapt, otevienou pro potiteby ECB z 30 na 50
mld. USD a pro potieby Svycarské centralni banky z 6 na 12 mld. USD. Tento krok
mél usnadnit situaci pii poskytovani kratkodobych dolarovych uvérd evropskym
centralnim banka.

e Zacatkem cervence oznamil FED, Ze ponechd i vroce 2009 moZnost investicnim
bankam cerpat nouzové uvéry.

e Vsouvislost s bankrotem Lehman Brothers oznamil FED v polovingé zafi, ze bude
pfijimat jako zastavu pro poskytované nouzové pujcky také akcie, coz je historicky

nevidanym krokem. [3]

7.1.1 Obavy z inflace
Po masivni podpoie ekonomiky nastaly obavy z hrozici vysoké inflace. Hans-Hermann

Hoppe se domniva, Ze se stane inflace nevyhnutelnou, pokud banky nezacnou stahovat penize
zpét z trhu. Inflace je vSak vyhodné pro politiky a bankéfe. Je to i dlivod pro¢ maji banky
k vladam tak blizko. Prvni ke komu se dostanou prostiedky od centralni banky jsou komer¢ni
banky a dale pak nejvétsi klienti. Tyto skupiny si mohou s novymi penézi kupovat za staré
ceny jako prvni. Inflace je za jistych okolnosti také pomérné vyhodna pro dluZzniky. Témi jsou

také vlady. Pokud by $lo o inflaci neocekavanou mohla by snizovat i realny dluh. [10b]
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7.2 Zachranny bali¢ek na podporu EU

Jiz v listopadu roku 2008 ptedstavila Evropska komise souhrnny plan, pomoci kterého chtéla
pomoci piekonat hospodaiskou krizi. Tento plan zahrnuje kratkodoba opatieni, jejichz acelem
je podpotit poptavky, zachrdnit pracovni mista a napomoci k obnové divery v evropské
hospodafstvi. Druhym prvkem tohoto planu je tzv. chytré investovani, které by v del$im
obdobi umoznilo vétsi rast a udrzitelnou prosperitu.

Hospodaistvi mé byt stimulovano pomoci v¢éasného, cileného a docasného fiskalniho opatieni
ve vysi cca 200 miliard Eur, coz piedstavuje 1,5% HDP EU. Kazdy c¢lensky stat byl vyzvan
Kk tomu, aby pfijal dulezita opatieni, ktera budou pfizniva pro jeho obCany a také pro zbytek
Evropy. Plan obnovy ma posilit a urychlit reformy, které jiz probihaji na zdklad¢ Lisabonské
strategie pro rist a zaméstnanost. Plan obnovy pfedkladd konkre¢ni kroky na podporu
podnikani, vyzkumu a inovace nevyjimaje podpory automobilového a stavebniho pramyslu.
Koordinovany postup vSech ¢lenskych zemi bude vytvaret multiplikované u¢inky a zabrani

vzniku problémil, které by mohly vyplynout z nejednotného ptistupu.

7.2.1 Ochrana a vytvareni pracovnich mist

Jak jiz bylo feceno, hlavni prioritou je chranit evropské obCany pied nejhor§imi dopady
finan¢ni krize. Ty budou totiZz zasazeni nejdiive, at’ uz jde o pracovniky, domacnosti nebo
podniky. Komise navrhla zjednoduseni kritérii tykajicich se podpory z Evropského socialniho
fondu, nové naprogramovani vydaji a urychleni vyplaty zaloh od pocatku roku 2009, aby se
mohly ¢lenské rychleji vyuzivat ¢astku az 1,8 miliardy Eur. Dulezité je posilit aktivni politiku
trhu prace, urychlit opatfeni na podporu dovednost. K ochrané a vytvareni pracovnich mist
piisp&je provadéni velkych investi¢nich projektt, na které bude poskytnuto az 4,5 milionu eur

z fondu politiky soudrznosti.

7.2.2 Chytré investovani
Druhym prvkem pldnu obnovy je chytré investovani. Plan obsahuje podrobné navrhy

partnerstvi mezi vefejnym sektorem a soukromym sektorem za Uc€elem zvySit vyuZivani
Cistych technologii prostfednictvim inovaci. K navrhim patii Evropska iniciativa pro
ekologické automobily s kombinovanym financovanim ve vysi nejméné 5 miliard eur atd.
Cely plan je zaméten na chytré investovani, pod kterym si miiZzeme predstavit vétsi investice
do vzdélani, Skoleni a rekvalifikace pracovnikli. To jim umozni udrzet si svd mista a vratit se
zpét na trh prace, zdroven zvySuji produktivitu. Dale pak investovani do infrasktruktry
a energetické ucinnosti. To piinasi praci pro ty, ktefi pracuji ve stavebnim pramyslu a Setii

energii a zlepsSuje ucinnost. Plan obnovy poskytne dodate¢nou pomoc vSem malym a stfednim
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podnikiim. Zrusi také povinnost mikropodnikl sestavovat ro¢ni ucetni zavérek. Plan zajisti
snadngj$i pfistup k vefejnym zakazkdm a zajisti, ze vefejné organy budou fakturu hradit ve

lhité jednoho mésice. [43]

7.2.3 Ohlasy na plan obnovy
Strauus-Kahn, vykonny teditel MMF povazuje vydaje ve vysi 1,5% HDP (200 miliard Eur)

jako nedostatecné. Domniva se, ze pokud vlady nepfijmout slibené stimulani programy
a muze dochazet k socialnim nepokojim. MMF koncem roku 2008 doporucoval, aby vlady
utratily na podporu ekonomiky celkem dvé procenta svétového domaciho produktu (zhruba
1,2 bilionu dolart). [60]

Jako nedostate¢ny vidi balicek na pomoc ekonomice EU také nositel Nobelovy ceny za
ekonomiku Paul Krugman. Ten tvrdi, Ze pro je potieba daleko vice penéz a evropska odpoveéd’
je pro n¢j opravdu zklamanim. Podle Krugmana by k nastartovani ekonomiky bylo potieba
ro¢né vydat asi 4% HDP. Vyhody ma Evropa ve svém socidlnim systému, ktery lidem umozni

krizi zvladnout s mens§imi nasledky. [38]

7.2.4 Nové investice v roce 2009 a 2010

Evroska komise navrhla nové investice ve vySi 5 miliard Eur v oblasti energetiky
a infrastruktury po Sirokopasmové piipojeni k internetu. Z balicku budou mit prospéch
vSechny Clenské zemé. Na oblast energetiky byla vy€lenéna castka 3,5 miliard Eur a je
navrhovana na investice v oblasti zachycovani a ukladani uhliku, na projekty pobfezni vétrné
energie a na projekty propojeni plynarenskych a elektriza¢nich soustav. Pro oblast
Sirokopasmového piipojeni byla navrzena Castka 1 miliardy Eur. Jde o projekty rozsifeni a
modernizaci vysokorychlostniho pfipojeni k internetu ve venkovskych komunitach. Pul
miliardy bylo navrzeno na feSeni novych ukoll, které se tykaji oblasti: zména klimatu,

obnovitelné zdroje energie, vodni hospodafistvi, biologickd rozmanitost a restrukturalizace

odvétvi mléka a mléénych vyrobku. [44]

7.3 Srotovné®
V 1ét€ roku 2009 zavedly USA po vzoru nékterych evropskych statl tzv. ,,Srotovné®. Spojené

staty zavedly Srotovaci prémii, ktera by méla podpoftit prodej novych aut. Z rozpoctu na to

byla vyclenéna miliarda dolari. Ameri¢ané ziskaji pii koupi Gspornéj$i osobniho ¢i lehkého

%% Srotovné je financni prispévek ze statni pokladny na ndkup nového auta. Pfi ndkupu nového osobniho
automobilu a souc¢asném odevzddni starého vozu na vrakovisté, kde je ekologicky zlikvidovdn, dostane jeho
majitel urcitou finanéni dotaci. Srotovné md za tikol zmirnit diisledky ekonomické krize promitajici se v
klesajicim zdjmu o nové automobily. [zdroj: http://www.srotovne-v-cesku.cz/srotovne]
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nakladniho vozu pfiblizné¢ 80 tisic korun. Predpoklad zvySeni prodeji byl az o 220 tisic
novych aut. Vlada uvazovala o navysSeni celkové ¢astky, pokud bude program uspésny, aby
tak pomohla zvysit vyrobu. [74]

V fijnu roku 2010 informoval portal Hospodatskych novin, ze vlada celkem poskytla v rdmci
Srotovného jiz 3 miliardy dolarti a celkem bylo prodano 690 000 vozl. Server Edmunds.com
vSak na zakladé nakupt vozu, na které se Srotovné nevztahovalo, zjistil, Ze bez Srotovného by
se z tohoto poctu neprodalo jen 125 000 vozi. Z analyzy této webové stranky vyplyva, ze
americka vladala vynalozila z penéz danovych poplatnikii z jednoho navic prodany automobil
24 000 dolard. Vladni ptispévek cinil sice jen v praméru 4000 dolart, ale témér 80%
prodanych vozu by se stejné prodaly i bez Srotovného. Vlada pochyby o Srotovném odmita
a cely program oznacuje za mimoiadné usp&s$ny. [36] Proto také rozsitily stejny koncept na
spotiebice. Zakaznici tak mohou vymeénit staré kuchyiiské vyrobky za penize za ptedpokladu,
ze koupi nové zbozi, které¢ bude ohleduplnéjsi k zivotnimu prostiedi. Toho spottebitelé vyuzili
natolik, Ze na to urcené dotace byly vycerpané béhem nékolik hodin. V tomto poctu novych,
Setrnéj$i spotiebicu to mize znamenat Gsporu energie az 30%. [91]

V zaii 2009 kromé USA mély zavedeny Srotovné zemé: Kanada, Egypt (jen pro vozy taxi),
Japonsko, Velkéa Britanie, Portugalsko, §pané1sk0, Francie, Lucembursko, Italie, Rakousko,
Némecko, Nizozemsko, Srbsko, Kypr, Rumunsko, Slovensko. [61] V zacatkem roku 2010,
kdy vétSina zemi program Srotovného dokoncuji €i Uplné zastavila, Rusko Srotovné zavedlo.
Bude tak pfispivat ob¢aniim na likvidaci starého vozu a koupi nového 50 000 rublt (zhruba
32 000K¢). Podminkou je, aby bylo smontované na uzemi Ruské federace.

Srotovné povzbudilo evropsky primysl. Némecko mélo &tvrtinovy nartist, aviak po skondeni
Srotovného odbyt opét kles a to jesté vyraznéji, neZ na jaké trovni byl pted jeho zavedenim.
[48] Némecké Srotovné nejvice ovlivnilo prodej zejména malych vozl. Nejvice znéj
profitovaly domaci automobilky jako Volkswagen a Opel, ale také Skoda Auto, jejiz nova
Fabia v prvni poloviné roku patfila na némeckém trhu k neprodavanéjSim modelim od
zahrani¢éniho vyrobce. V Ceské republice zavedeni Srotovného vetoval prezident Vaclav
Klaus a dosud (bfezen 2009) nebylo prosazeno a podle odbornikli se tomu tak jiz nestane.
[33] Nazory na sSrotovné se rizni. Nekteré automobilky samoziejmé Srotovné vitaji, mnozi
ekonomové vSak ne. Kritika se tykd pfedevSim toho, Zze jde o kratkodobou simulaci
omezen¢ho sektoru, ktery zvyhodnuje jenom c¢ast obyvatel a jest€¢ k tomu kratkodobé.
V dlouhodobém horizontu nepiinasi Srotovné vysledky, jelikoz je vybudovana piebytecna

poptavka, ktera nemtize mit dlouhodobé trvani. [48]
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Proti zavedeni $rotovného (v USA je oznacovano jako ,,Cash for Clunkers®) byl jeden z mala
ekonomt, ktery piedpovédél krizi velmi piesné, Peter Shiff. Hodnoti Srotovné jako
podnécovani lidi aby jesté vice utraceli. Nabada lidi, aby si své staré auto nechali zadarmo

seSrotovat a vzali si pj¢ku na nové. [10c]
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8 Predpoveéd budouciho vyvoje finan€éniho sektoru

8.1 Vyvoj stredni Evropy

Na své dno dosla krize ve stiedni a vychodni Evropé. V roce 2010 se ocekava stagnace
ustavu pro mezinarodni hospodarska srovnani vyplyva, ze letos bude vrcholit krize na
pracovnim trhu. Nejhife dopadla recese na pobaltské zemé a Madarsko. Podle Havlika
zbrzdila recese vyvoj Lotysska o 10 let. U nejlepsich zemi, Slovinska a Ceska, je viak $ance,

ze jejich ekonomicky vykon na hlavu dosahne priméru celé EU v roce 2020. [35]

8.2 Vyvoj statnich dluhu

Zacatkem cervna 2009 uvefejnil Mezinarodni ménovy fond studii, podle které¢ dluh deseti
nevyznamngjSich ekonomik vyrazné poroste. V roce 2007 nejbohatsi svétova desitka celkem
dluzila 78% svého kombinovaného HDP. V roce 2014 to jiz vSak ma byt 114% HDP,
Vv ptipadé neptiznivého vyvoje okolnosti dokonce 150% HDP. [9] Vyvoj statnich dluht
nékterych zemi a jejich predikei zachycuje tabulka €. 11.

Tab. €. 11 Hruby statni dluh vybranych zemi, 2006 - 2008 a prognéza roku 2009, 2010 a 2014

ZEME/ROK | 2006 2007 2008 2009 2010 2014
Japonsko 171,99 170,6 173,0 1741 177,0 217,2
Island 30,1 24,0 24,8 122,4 126,7 79,7
Pramér 76,0 75,0 79,7 82,8 85,5 -
OECD

USA 61,7 62,9 73,2 78,1 82,5 106,7
Francie 71,5 70,1 72,5 75,9 79,0 89,7
Britanie 46,0 46,9 58,7 63,6 69,4 87,8
Kanada 68,0 64,1 63,0 65,6 66,9 66,2
Némecko 69,4 65,5 64,8 66,3 66,3 91,0
Svycarsko 50,6 48,6 48,1 47,5 47,3 -
Australie 16,1 15,4 14,2 13,4 13,3 16,6

Zdroj: KOHOUT P.: Finance po krizi, diisledky hospodadrské recese a co bude ddl, str. 181
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8.3 Reformy financnich trhu

8.3.1 Regulace

Podle Skopecka za dnes$ni situaci muze selhani vlad a jejich zasahy do trzniho prostiedi,
a proto by se m¢l zvazit statni intervencionismus. Jsme svédky prehnané aktivity statnikd,
ktefi se predhani v tom, kdo nabidne velkolepéjsi plan k feseni krize. A divod je jasny. Chtéji
se pred volbami stat v oCich volict zachrancem. PolitiCti pfivrZzenci statnich zasahli nechté&ji
pfipustit selhani byrokratickych regulaci a svadéji vSe na jejich tdajnou nedostate¢nost
a zadaji tak dalsi intervence.

Regulaéni opatieni vSak ignoruji zndma Casova zpozdéni. Antikrizové balicky a intervence
projedndvané dnes zacnou ucinkovat v dobé, kdy se ekonomika bude nachézet ve zcela jinych
podminkach. Negativnim dopadem regulace bude pfedevsim odbourani bolestivé ale pfesto
otist'ujici funkce recese. Spatné a neefektivni investice odchézeji a davaji tak prostor novym a
perspektivnim podnikatelskym subjektim a aktivitam. Snaha vyhnout se tomuto procesu
znamena pro ekonomiku snizeni efektivnosti.

Snaha zachranit sou¢asnou podobu a rozsah automobilového pramyslu jsou toho piikladem.
Tzv. Srotovné, o kterém je pojednavano v predchozi kapitole, je podle Skopecka nejvétsi
omyl. Vliv zajmovych skupin, které chtéji ziskat statni dotace je pfiliS okaty. Pri
intervenénich snahach politici predpokladaji jejich lep$i informativnost nez ucastnici trhu. Je
tomu vSak naopak.

Skopecek se domniva, ze nejhor§im rizikem je zvétSeni podilu statu v ekonomice a nartst
moralniho hazardu. Miliardy prostfedkt nalitych do fady soukromych instituci znameni, ze
1 neuspéch, pfilisSné riskovani a Spatnd rozhodnuti nezaplati jejich tvirci, ale dafovy
poplatnik. To muiZe snizovat obezietnost v budoucnu. [4a]

Problém spojeny s regulaci spatfuje Zak V jeji nadasovani. Regulaéni poptavka je nejsilngjsi
v dobé¢ recese a nejslabsi v dob¢ konjunktury. A pravé toto by mélo byt naopak. Regulace jen

umociuje projevy hospodarského cyklu, misto toho, aby je tlumila. [4b]

8.3.2 Tobinova dan
Podle Mladka by mohla v oblasti regulace fe§enim Tobinova daii.” Jde o zdan&ni svétovych

finan¢nich tokli dani do jednoho procenta. Na mistnich trzich se toto uplatiiuje naptiklad
v Singapuru, Hongkongu i ve Spojenych statech a v minimalni mife i ve Francii. Jsou to

ovSem takové lokalni dang, kterou jsou spiSe vyuzivany na obsluhu jednotlivych riznych trhi.

*! Tobinova dari — koncept této dané existuje od 70. let, aviak plvodni myslenka byla vyuZiti téchto penéz na
uslechtilejsi cile nez je zaruka financnich trhll. Zejména jeji vyuZiti k feSeni chudoby ve svété a reseni
ekologickych problému.
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Pokud by vsak byla vybirana celosvétoveé, mohla by slouzit k vytvafeni rezerv na ptipadné
dalsi zaruky ve finan¢nim sektoru.

V srpnu 2009 se objevil ve Financial Times navrh lorda Tunera, $éfa britského finan¢niho
dohledu, ktery tekl, Ze je na Case zavést Tobinovu dan, aby byl naraznik proti dal§im
ekonomickym poklestim. S touto myslenkou pfisel i ministr financi Steibriick, ktery navrhuje
vysi této dan€ 0.05%. Ovsem zatim toto neni oficialni postoj Evropské unie jako celku. [4d]
Dari pro banky

Némecko zada, aby si by tvz. ptedplatily krizi. Némecka vladni koalice se rozhodla zavést
novou dan, jejimz smyslem je ziskat alesponi miliardu eur ro¢né. Z této Castky by se pak
hradily naklady spojené s pfipadnou budouci krizi. Tento poplatek by mél byt vyssi pro banky
s vysokymi systémovymi riziky. Koalice se shodla, Ze nemohou v budoucnosti riskovat
naklady danovych poplatnikli. Soukromé banky vSak poZaduji, aby se na dani podilel cely
finan¢ni sektor. Podobné opatieni by se podle koalice mélo zavést i na evropské urovni. Pro

zacatek se pokusi Némecko prosadit myslenky zdanéni bank spole¢né s Francii. [73]

8.3.3 Oddéleni investi€éniho bankovnictvi od komeréniho
Paul de Grauwe je pro reformu finanéniho systému pomoci oddéleni investi¢niho

bankovnictvi od komer¢niho. To ¢inil uz Glass-Steagalliv zakon, kdy se komer¢ni banky
nemohly tucastnit rizikovych operaci na finan¢nich trzich. Od tohoto zakona upustila
Clintonova administrativa roku 1999. Grauwe povazuje za Spatné feSeni zménu investi¢nich
bank Goldman Sachs a Morgan Stanley na banky univerzalni. Konvergence bank investi¢nich
ke komerénimu bankovnictvi tu byla uz pted krizi, kdy bylo umoZnéno vyuZivat
kratkodobych mezibankovnich depozit. Takto se zadluzit, takzvané se ,,zapakovat™ by nemélo
byt investiénim bankdm povoleno. VétSina jejich je do dlouhodobych, zpravidla nelikvidnich
projektt.

Komer¢ni banky ziskavaji prostfedky kratkodobé povahy, od béznych vkladatelii, proto by
mélo byt omezeny moznosti, jak budou s témito penézi nakladat. Investi¢ni banky provadét
rizikovéjsi transakce mohou, ale at’ jsou financovany dlouhodob¢ (naptiklad prostfednictvim

kapitalovych fondt) a nikoliv kratkodobé z depozit Klienti ¢i prostiedki jinych bank. [10a]

8.3.4 Nové urady pro dohled nad bankami a finanénim sektorem
Evropska komise zvetejnila 23. zafi 2009 legislativni névrhy na posileni dohledu nad

evropskym finanénim sektorem. Tzv. finan¢ni balik by mél zajistit udrZitelné posileni

finan¢ni stability v EU, jednotné uplatnovani a prosazovani zakladnich technickych pravidel,
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véasné odhalovani rizik a €innéjsi spolupraci v mimotadnych situacich. Navrhy, které byly
predlozeny, vyznamné pozménuji stavajici kontrolni mechanismus.

Po schvaleni navrhii by mély vzniknout dva zcela nové organy financniho dohledu. Jedna se o
Evropsky vybor pro systémova rizika (dale jen ESRB) a Evropsky systém organi
finan¢niho dohledu (dale jen ESFS). ESRB se bude vénovat tzv. obezietnostnimu dohledu
nad finan¢nim sektorem z makroekonomického pohledu, zatimco ESFS bude provadét dohled
na urovni mikroekonomickeé.

ESRB tak bude sledovat a posuzovat rizika pro stabilitu finan¢niho systému jako celku. Bude
zabezpecovat v€asna varovani pred systémovymi riziky, ktera by mohla nartstat a v piipadé
nutnosti vydavat doporuceni k piijeté odpovidajicich opatieni. [40]

ESFS by mél zahrnovat tfi dosavadni poradni vybory pro finan¢ni sluzby (Evropsky vybor
organti bankovniho dohledu — CEBS, Evropsky vybor orgdnii dozoru nad pojistovnictvim
a zaméstnaneckym penzijnim pojisténim — CEIOPS, Evropsky vybor regulatord trht
s cennymi papiry — CESR) a po jejich pfejmenovani (na Evropsky organ pro bankovnictvi —
EBA, Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi — EIOPA,
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy — ESMA) ziskat nékteré vykonné pravomoci. M¢l by
pfipravovat navrhy technickych norem, feSit potencidlni spory mezi nirodnimi organy
dohledu, zajistovat jednotné uplatiiovani ptislusné legislativy ve vSech Clenskych statech EU
nebo dohlizet na ratingové agentury.

Komise ptedpoklada ro¢ni naklady na provoz ESFS v prvnich tfech letech provozu na 37 mil.
Eur, poté na 68 mil. Eur. Naklady na ESRB by méla pokryt ECB a jeji sekretariat. Nova
struktura dohledu méla zacit fungovat koncem roku 2010. [47]

8.3.5 Evropsky ménovy fond

Otazky finanéni pomoci zadluZzenému Recku daly vzniknout myslence Evropského ménového
fondu, ktery by pomahal z potizi statiim, jako je Recko. Kdyby se problémy Recka rozsifily
do dalSich stati, mohlo by to vést k ohrozeni celé eurozony. Velkym problémem jsou také
Gitoky na euro, které spekulanti provadéji nyni pravé kvili Recku. Proto také sili volni po
regulaci spekulantt s kontrakty, ktefi sdzeji na to, Ze n€ktery stat nebude schopen splacet své
dluhy.

Ptipadny vznik Evropského ménového fondu bude mit pozitivni vliv na vnimani dluhopist
zemi, které pouzivaji euro. Zemég, které plati eurem, by si mohly pijcovat levnéji. Nazor na

fungovani tohoto fondu se 1isi. Némci vidi zfizeni fondu jako prioritu na rozdil od Francouzi.
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Podle Némct zadna zemé& nesmi porusovat pravidla pro zdravé finance. Pajcku by zemé
obdrzela jenom podle ptisnych pravidel na pomér zadluzeni ¢i deficitu k HDP.

Problémem by bylo, pokud by se tento fond podobal Mezindrodnimu ménovému fondu. Staty
by mohly mit vétsi snahu se zadluzovat, protoZze by védély, ze nemohou zbankrotovat. Fondu
bude také chybét kontrola z pohledu zvenci. Proti zfizeni fondu jsou piedstavitelé Evropské
centralni banky.

Jina véc by byl, kdyby evropsky fond pouze zmirfioval projevy bankrotu a zabranil Sifeni
finan¢nich problému do dal$ich statd. S timto navrhem pfisli hlavni ekonom Deutsche Bank
Thomas Mayer a $¢f Centra po evropska politicka studia v Bruselu Daniel Gros. Navrhuji,
aby po vyhlaseni bankrotu pfedluzené zemég, vymeénil Evropsky ménovy fond investorim jeji
bezcenné dluhopisy za zvlaStni poukazky fondu. Jejich cena vSak bude nizs§i nez by mély

pivodni dluhopisy. Investor tedy obdrzi alespon ¢astecné své penize zpatky. [80]

8.3.6 Cilovani cen aktiv
Grauweu je pro cilovani cen, které by mohly zamezit vzniku bublin. Centralni banka jenz

vyhodnocuje pouze rist cenové bubliny v oblasti zbozi a sluzeb tak piehlizi mozné bubliny na
trzich aktiv. Pokud poroste poptavka po nemovitostech, stoupa nabidka (vystavba)
nemovitosti a investice do novych kapacit (bublina zleviuje kapital, to podnécuje k dal$im
investicim), coz miiZe zanechat cenovou hladinu bez vétSich zmén a centrdlni banka pak miize
po jistou dobu tuto bublinu piehlizet. ZvySeni sazeb coby opatieni proti inflaci zmensSuje
velikost bublin, avsak samo o sob¢ to nestaci. V budoucnu by tedy mély sledovat i ceny ptimo

na trhu aktiv. [10a]
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9 Vyhodnoceni vysledkl a formulovani zavéru

Na propuknuti finan¢ni krize mélo vliv hned né€kolik faktort, které spole¢né zptisobily, Ze se
americké hospodafstvi dostalo do krize, kterd byla srovnavana s Velkou hospodaiskou
depresi. Globalizace a propojenost trhii zpisobila, Ze tato krize se promitla takika po celém
svete.

Jednim z Cinitelt finan¢ni krize byla ménova politika FEDu. Ten od pocatku roku 2000
snizoval zakladni urokové sazby az na 1,5%, aby tak ozivil americkou ekonomiku. To sice
m¢elo pozitivni vliv na hospodafstvi, avSak doslo také k velkému narastu hypotecnich uveért i
méné bonitnim klientim. To vSe za velké podpory vlady skrze statni finan¢ni instituce, jako
jsou hypotecni ustavy Freddie Mac a Fannie Mae. V tomto spatiuji zasadni problém. Vlady
by nemély podporovat hypotéky prosttednictvim statnich instituci a fidit ménovou politiku,
které jde proti sméru volného trhu. V okamziku, kdy po tiech letech FED opét zvedl
urokovou miru na obvyklou troven 4-5% p.a., se do problémi se splacenim hypotéky a troki
dostali méné bonitni klienti.

Pfi¢inou krachu bank byly také finan¢ni inovace. Diky tzv. sekuritizaci se prekryvalo riziko.
Rizikové uvéry se seskupovaly do balikil, na které se vydavaly dluhopisy a ty se prodavaly na
trhu. Svou roli zde sehraly i ratingové agentury, které davaly t€émto dluhopisiim vysoky rating,
a proto je kupovali i konzervativni investofi. Platebni neschopnost dluznik a pokles cen
nemovitosti snizily hodnotu sekuritizovanych dluhopist a banky tak utrpély obrovskeé ztraty.
Nastala krize likvidity, kdy na mezibankovnim trhu panovala nedivéra a banky si nebyly
mezi sebou ochotny ptij¢ovat. Zkrachovaly mnohé americké i evropské banky a krize dopadla
I na svétové burzy, které zaznamenaly vyrazné poklesy.

Krize se z USA rozsifila do Evropy pomémné rychle a postihla vétSinu statd. Nejvice byly
zasazeny pobaltské zemé, kde silné nartistdni avéri vedlo k prehtati ekonomiky. V Litve krize
zejména plsobila problémy na akciovém trhu. Velmi zasaZzenou zemi bylo Mad’arsko, kde se
potykaji s obrovskym schodkem statniho rozpoctu a problémy zptsobilo zejména zadluzeni
v zahraniénich ménach a nartstajici inflace. Velmi diskutované je také Recko, které ma
problémy ve vefejnych financich a jeji evidenci. Recko trapi vefejny rozpocet, ktery snizuji
radikalnimi kroky, coz vyvolava nepokoje feckych obcanl. Dokonce statni bankrot hrozil

Islandu, jenz mé problémy v bankovnim sektoru, ktery ma enormni objem uvért a stal se
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zavislym na zahrani¢nim pfilivu kapitalu. Island také trapi vysoka inflace, diky niz extrémné
vzrostly ceny a islandské rodiny se dostaly do Zivotnich probléml.

VétsSina zemi se potyka s propadem vykonnosti ekonomiky nevyjimaje Japonsko a zemé
BRICu, které piesto maji do budoucna vysoky potencial. Ceska republika ma stabilni
bankovni systém, ktery nebyl zasazen. Nevidan¢ vSak vzrostla mira nezaméstnanosti, ktera
velmi zasdhla ¢eské obcany. Predpokladdm, Zze tento problém je zasadni a néjakou dobu
potrva, nez se situace zlepsi, uz hlavné kvuli tomu, Ze trh prace reaguje se zpozdénim
vreakci na ekonomicky vyvoj. ZvySujici mira nezaméstnanosti m¢la vliv na propad
maloobchodu. Vyrazné propadl také pramysl. I piesto, Ze Ceska republika nebyla tak razantné
postizena krizi jako vySe jmenované zemé, tak jsem zpozorovala jiny problém. A to
nedostatek ekonomickych odbornikii ve vladé. Myslim si, ze zfizena skupina NERV se
neméla rusit a mela dale pisobit jako poradni organ.

Je pro mé zarazejici, ze i ptes kontrolni mechanismy a regulaci finan¢ni trht, byly tak velké
dopady na finanéni sektor. Otazkou tedy je, zda tuto regulaci zpfisnit. Existuji dva krajni
ndzory a to deregulace a pfisnd regulace. Domnivam se, Ze regulace nikdy nebude tak
dokonala, aby ji nedokézali chytfi financ¢nici obchdzet. Podivame-li se na toxicka aktiva, ktera
tolik uskodila finan¢nimu trhu, zjistime, ze jsou to tak slozité nastroje, kterym je tézké
porozumét a vypocitat kolik rizika v sobé vlastné obsahuji. I proto byla hodnocena vysokou
znamkou od ratingovych agentur. Dokud vSak budou tato rizika nést i bézni obcané a ne
pouze investofi je nutné zavést takovou regulaci, ktera by tomu zamezila. Prvni napravu
spatiuji ve striktnim oddé€leni investicniho bankovnictvi od komeréniho. Bylo chybou
americke vlady, ze zruSila Glass-Steagalliiv zakon, ktery zakazoval ucast komer¢nich bank na
rizikovych operacich provadénych na finanénim trhu. Mdj nazor je, at’ si investi¢ni banky
investuji do rizikovych aktiv, ale at' za to nesou riziko pouze investofi. Do bank byla
napumpovana nesmirnd masa finan¢nich prosttedkti pro jejich zachranu. Podivam-li se na to
z pohledu podnikatele, tak v tom vidim urcitou nespravedlivost, pokud budu chapat banku
také jako podnikatelsky subjekt. Stejné tak, jako kazdy podnikatel nese riziko podnikani, by
méla byt zodpovédna 1 banka za své jednani. O to vic mi pfiSly absurdni zpravy o tom, jak
si bankéfi vyplacely z poskytnutych finan¢nich vypomoci obrovské odmény. Tim se ale jiz
dostavame k tomu, jak neefektivné byly prosttedky na zachranu bank vynakladany. Chapu
vSak, ze si vlady nemohly dovolit nechat banky zkrachovat. Problém vidim také v tendenci
bank k akvizicim a fuzim. Spojovani bank do vétsi celkl vede k vétsi zavislosti ekonomiky na
n¢kolika malo bankach. Kdyby existovalo vice mensich bank, pak by dopady krachu nékolika
Z nich nebyly tak velké, jako kdyZz zkrachuje jedna obrovska banka.
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Zaujala m¢ také mySlenka zavedeni Tobinovy dané, coz ptedstavuje zdanéni svétovych
finan¢nich tokd do jednoho procenta. Navrh na vysi této dané 0,05% pokladam za rozumny.
Je to pomérn¢ zanedbatelné Castka pro jednoho investora, avSak v souctu by to jisté vytvofilo
vyznamny fond pro pokryti ptipadnych dalSich finan¢nich ztrat.

Zavedeni dané pro banky v Némecku, kdy vy$$i dann budou platit banky s vysokymi
systémovymi riziky, je také zajimavou alternativou. A pokud bude dobie fungovat, tak by
stalo za ivahu zavést povinnou dan pro vSechny banky v EU.

Navrhované ztizeni Evropského ménového fondu by mohlo pomoci pii rozdélovani financni
pomoci pro staty EU postizené krizi a zabranéni $ifeni finan¢nich problému do dalSich zemi.
Musi byt vSak nastavena jasna pravidla, za jakych podminek Ize statu pomoci. Mély by to byt
natolik pfisna pravidla, aby existence EMF nezvySovala mordlni hazard statl, které by se na
ptipadnou pomoc spoléhaly.

Jako kontroverzni vidim vytvoteni evropského finanéniho dohledu a vytvofeni novych organii
finan¢niho dohledu. Jde o navrhovany Evropsky vybor pro systémova rizika (ESRB)
a Evropsky systém organli finanéniho dohledu (ESFS). PovaZuji za problematické urceni
odpovédnosti, kterou budou mit vzhledem ke své pravomoci. Také se myslim, ze je dost
komplikované uregulovat celou EU, protoZe i pies jistou jednotnost ma kazdy stat trochu jiny
bankovni a finan¢ni systém a jinou legislativu. V tomto sméru bych v ramci EU nechala
vytvofit pouze jakési doporuceni pro narodni dohledy nad finanénim trhem. A odpovédnost
za stabilitu bankovnich systémut bych ponechala v ramci statu. Zpiisnila bych vsak sankce, za
nedodrzeni ukazatelll finan¢ni stability. Zamétila bych regulaci na oblasti finan¢niho trhu,
které jsou regulované malo nebo vibec. Tim mam na mysli investi¢ni banky a hedgové fondy.
PiiliSna regulace miize bankdm usSkodit. Je potfeba odhadnout tu spravnou miru, aby tato
regulace nebyla tak extrémni, jako je krize. A to protoze po jejim zvladnuti, by tato piilisna
regulace mohla brzdit ekonomiku.

V rdmci zachrannych balickil zavedly také vlady tzv. Srotovné, financni pfispévek ze statni
pokladny na ndkup nového auta. Podle mého je to nespravedlivé zvyhodiovani jednoho
odvétvi na ukor jinych. Tento piistup spatiuji jako nesystémovy a neefektivni, protoze jiz
nyni je patrné, Ze pies pocatecni ispéch ma nyni automobilovy primysl opét potize. Problém
se tedy pouze oddalil a vlady na to vynalozily obrovské sumy penéz danovych poplatnikii.
Vlady krizi postizenych zemi napumpovaly do ekonomiky miliardy korun, aby tak
povzbudily ekonomiku. To mize byt spojeno se spoustou problému. Hlavnim problémem je
netnosné zadluzovani zemi. Svét zfejme zapomnél na doporuceni Johna Maynarda Keynese,

ktery tikal, ze dluh je mozné vytvaret pouze v piipad¢ recese, kdezto v dobach konjunktury
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trval na rozpoc¢tovém piebytku. Staty se vSak zadluzovaly jiz pied finanéni krizi a zachranné
balicky jen prohloubily toto zadluzeni. V tom spatiuji ten nejvetsi problém do pfistich let. I
pies nastartovani ekonomického riistu amerického 1 svétového hospodaistvi budou vlady celit
ekonomicky a socialnim problémim, které také budou zvySovat schodky vetejného rozpoctu.
Je ztejmé, ze americké hospodatské bude muset zménit svij pristup k tivéroveé financované
spotfebé a deficitnimu hospodateni a hledat tak nové impulsy globalniho ekonomického ristu.
Bude pravdépodobné trvat nékolik let, nez se hospodaistvi vrati do obvyklych hodnot, avSak
kazda financni krize je do jisté miry prospéSna svym ocistujicim efektem. Slabi a nestabilni
hraci zkrachuji a ziistanou jen silni a stabilni hraci, ptipadné vstoupi na trh nova sila. Dilezité

je, aby se svét z této krize poucil a zacal vice myslet do budoucnosti.
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10 Zaver

Zpracovanym tématem je soucasna svétova financni krize, kterd zaséhla cely svét a svymi
dasledky je jednou z nejvétsich krizi v historii. Re§ené téma je zpracovano v 9 krocich, ve
kterych je popsén vznik, pfi¢iny a prubch financni krize v USA a ve svété. Jako zaklad, ze
kterého diplomova prace vychazi, je charakterizovana funkce a vyznam penéZznich trhu.
Mnozi z ekonomt se piedevsim po vypuknuti krize obraceli do minulosti a hledali vzor, jak
se s touto krizi vypotradat. Soucasna krize je tak srovndvéana s Velkou hospodarskou depresi
19209.

Za vznikem soucasné finan¢ni krize stoji nékolik faktord, které pusobily soucasné. Jednim
znich byla neuvazend ménova politika FEDu, kterd v roce 2000 svymi nizkymi sazbami
nepiiméfené podporila rist objemu uvéri a naslednym zvySenim téchto sazeb naopak
problémy se splacenim tvéra a urokli méné bonitnich klientd. Tzv. sekuritizace rizikovych
uveérl, Spatné ocenéni ratingovych agentur téchto CP, neschopnost klientd splacet a pokles
cen nemovitosti zplsobily pad investi¢ni banky Lehman Brothers, coz zapficinilo dominovy
efekt a zkrachovaly tak mnohé americké a nasledné i evropské banky. Na trhu nastala
nediivéra a panika. Krize se pak promitla do zemi mnoha stati, napi. do Mad’arska, Islandu
a Recka.

Dopady finanéni krize se nevyhnuly ani Ceské republice, kterd je postizena zejména vysokou
mirou nezaméstnanosti. VIady krizi postiZenych zemi vynaloZily znaéné sumy pencz, které
byly vice ¢i méné¢ efektivné vynalozeny na podporu ekonomiky. V budoucnu je v§ak nemozné
vzhledem k nardstajicimu zadluZeni zemi, aby dalsi pfipadné finan¢ni pomoci byly vyplaceny
z vefejnych rozpoctl. Je tedy potieba zavést takova opatieni, kterd by dalSim krizim zamezila
anebo alespon zmirnila jejich dopady. Jako efektivni opatieni v oblasti bankovnictvi spatiuji
striktni oddéleni komeréniho bankovnictvi od investi¢niho, zpfisnéni sankci za nedodrZeni
bankovni stability, zavedeni Tobinovy dan¢ nebo jeji alternativy. Pro feSeni rozdélovani
pomoci krizi zasazenych zemi pokladam za vhodné ziizeni Evropského ménového fondu,
avSak upustila bych od myslenky zfizeni Evropského vyboru pro systémova rizika
a Evropského systému organt finan¢niho dohledu =z davodu nejasného vymezeni
odpovédnosti a schopnosti uregulovat celou EU. Zavedeni tzv. Srotovného na podporu
ekonomiky pokladam za nespravedlivé zvyhodnovani odvétvi, ktery ma pouze kratkodoby

efekt. Nyni je hlavnim ukolem vlad poucit se z krize a smétovat své kroky ke snizovani
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schodkiim vetejného rozpoctu, nebot’ budou pravdépodobné celit dalsim ekonomickym
a socidlnim problémtm.

Vysledkem diplomové prace je uceleny piehled, ktery popisuje finan¢ni krizi z nékolika
hledisek. Je vSak omezena svym rozsahem a nemuze vzhledem ke komplexnosti daného
tématu, odpoveédét na vSechny otazky. Prace je pfinosna pro teorii, udava nékolik pohledd na
feSené téma a je vhodna ke studiu dané problematiky. Je ur€end vSem, kdo se chce dozvédéet
vice o finan¢ni krizi, ktera se dotkla takika kazdého z nas. Obsahuje uzite¢né poznatky jak pro
odbornou vefejnost, tak i pro laickou. Ctenafovi je v této praci nabidnut zékladni celistvy

v

oblasti, ale vlastni Gsudek si vSak musi jiz udélat sdm.
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