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ANOTACE

Diplomova prace je &novana tématu soasné finatini krize. Z divodu lepSiho
pochopeni této problematiky je v prvni kapitole gé@p ptibéh minulych krizi.
Druha cast prace se blize zabyv&igmami, disledky ateSenim sotasné
financni krize. Za¥rem jsou pak shrnuty sdasné poznatky z pbéhu krize, jak
krizi pitedchazet &etre zpasobu jejiharesSeni.

KLI COVA SLOVA: Finartni krize, hospodéka krize, deprese, recese

TITLE

The Financial Crisis

ANNOTATION

The thesis is devoted to the topic of the curremdricial crisis. Due to a better
understanding of this issue is in the first chapdescribed the progress of
previous crises. The second part is more closehykcemed with the causes,
consequences and solutions of financial crisis nbw.conclusion, there is

summarized the current knowledge of the crisiscréss prevention, including

the methods of solution.

KEY WORDS: Financial crisis, economic crisis, depression
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Uvod

Krize — slovoieckého gvodu, dnes uz celo&wové znamy pojem. Obeénznamena
rozhodnou chvili, vyvrcholeni a zloméj@é nebo¢innosti. Jedna se o situaci, v niz je
vyznamnym zpisobem naruSena rovnovaha mezi zakladnimi charstkenini systému
(naruseno je poslani, filozofie, hodnoty, cile,| $tpngovani systému) na jedné sttam
postojem okolniho prosdi k danému systému na stfadruhé. Vyznamoy to Ize
charakterizovat jako vyvrcholeni, rozhodnou chvdhbrat ve vyvoji, nebezgay stav
vyvoje, ale takéd&Zkou svizelnou situaci, potiz, zmatekniito slovy Ize charakterizovat i

ekonomickou situaci v séasném sété v obdobi poslednicheékolika let.

AZ donedavna sid&Sina s¥ta uzivala mozna nejlepSi ekonomické Iéta ve ssidiii diky
obrovskému ekonomickému rozvoji. Tacalm po splasknuti technologické bubliny
na @gelomu tisicileti a po teroristickych utocich 11#izZ2001 a trvala fiblizn¢ do konce
roku 2006. Pak se vSakcado Sfit néco, co dnes ovlifuje tengi cely s¥t — finartni,
hypoteni, Uwrova krize. VSechny tyto pojmy jsou v dnesni #iesbhad nejpouzivasimi

slovy na swté.

Je to také téma, které je diskutovano snad ve v8exhich — tisku, televizti internetu,
mezi odborniky — ekonomy, filozofy, psychology, almezi obyejnymi lidmi. Krize se

totiz ngjakym zpisobem dotknesi uz dotkla, kazdého z nas.

To byl také jeden zid/odi, pras jsem si zvolila tuto problematiku. Zajimalyémnazory
odborniki na vzniklou situaci, ki¢ se ztiznych hledisek k dané¢ei vyjadrovali
v médiich a pokousSeli se hledat vychodiska, ktergpbmohla najit tu spravnou cestu.

Z neékterych jejich odbornych stanovisek jsem vychazeksvé praci.

Na zakladk vySe uvedeného je cilem moji prace analyzovatiiginy, prabéh a
dasledky finanéni krize, které propukla v zari 2007 v USA.

VSeobecna encyklopedie Universum (5.svazek, s. ZDD0) uvadi, ze: ,krize je
ekonomicky dlouhodobé oslabeni konjuktury, obvylgeuzivano jako synonymum
deprese. Rwodnimi jevy krize jsou vysoka nezastnanost, pokles vyroby¢etné
konkurzy, ofesy U¥rového trhu a deflace. Krize postihuje jednotliaspodéska odetvi



narodniho hospodstvi a v disledku mezinarodniho obchodniho propojeni étewe
hospodéstvi.“

Tato definice zarowve tika, Ze krize postihuje v zasadedno hospodéké odétvi

(v sowtasném fgipadt bankovnictvi) a podle miry zavislosti ekonomikycitého statu
ovliviiuje i celkovy vysledek hospoikni statu a zaroviediky vysoké Urovni globalizace
ve s\¥té se postuph rozSiuje i za hranice Uzemi, kde vznikla. Krize vede Vzmiku
doprovodnych jety, jako je recese ekonomiky, nez&gstnanost, deflace. Ekonomicka krize
nastava v pipact, Ze je ekonomickyiist po dobuwtyr ctvrtleti v recesi. Jedna se o jednu

z fazi hospod&kého cyklu.

Ke splréni hlavniho cile této prace je nezbytné:
- definovat zakladni pojmy,
- priblizit pri¢iny financnich krizi v historii,
- ve vlastnim hodnoceni iidit poznatky ziskané z odborné literatury a naézor

swtovych ekonom.



1 Historie a p Fi€iny finan €énich krizi

Finartni krize vzdy vedly k tomu, Ze postizené ekonomilpadly do hluboké recese a
zpasobily prudky zvrat &ného dtu. Nekteré postihly pouze jednu ekonomiku, jiné se
ukazaly byt nakaZzlivé, rychle s«iBi do okolnich zemi, jez seskdy zdaly byt do té doby
bez zjevné slabiny. Mezi mnohaii@nami finartnich krizi se neépsgji objevuje
kombinace neudrzitelné makroekonomické politik§efwe velkého schodkudiného dtu

a velkého veejného dluhu), nadénného G¥rového boomu, velkéhofitivu vétSinou

zahranéniho kapitalu, v kombinaci siznymi politickymi selhanimi v zemi.
1.1. Pri¢iny finan ¢nich krizi

Priciny financni krize se nenachazeji ve skirté ekonomice, ale vznikaji ve finarm
systému. Pod pojmem fin&m krize jsou zahrnovany nasledujici specifickiépady
selhani finatiniho systémd:

o krize menova,

» krize bankovni,

» krize dluhov&i avérova,

» systematicka finaii krize.

Jak je mozné vigd vtabulce 1, vpraxi se jen vyjirta® objevuje rkterda z vySe
uvedenych f¢in finanénich krizi samostatn Ve vysglych zemich mivaji spiSe podobu
bankovnichii ménovych krizi, v rozvojovych zemich jsou peatypické jejich kombinace

spojené s WjSi a vnitni zadluZenosti.

! DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitankrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 169.
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Tabulka 1 Pripady vyznamnych finamich krizi od konce 80. let 20. stoleti

1.VnéjSi dluhova krize, kterd prechazi v krizi bankovni, pfipadné ménovou
Latinskoamericka dluhova krize 1982-1989
Ruska finanéni krize 1998
Brazilska financni krize 1998-1999
2. Spekulativni ménova krize, ktera vyvolava krizi bankovni
Krize evropského ménového mechanismu 1992-1993
3. Bankovni krize vyvolana vnéjSim Sokem
Americka bankovni krize 1980-1995
4. Bankovni krize vyvoland krizi ménovou
Severskéa bankovni krize: Norsko 1988-1993, Svédsko 1990-1994, Finsko
1991-1994
5. Bankovni krize Ustici do krize dluhové a ménoveé
Chilska finanéni krize 1981-1985
Turecka finanéni krize 2000
6. Dluhové (systematické) finanéni krize
Druha mexicka krize 1994-1995
Asijské finanéni krize 1997-1998: Thajsko, Filipiny, Indonésie, Jizni Korea
Argentinska krize 2001-2002
Americka hypote¢ni krize 2007-?
7. Chronicka vnitini dluhova a bankovni krize
Japonska finanéni krize 1989-2004

Zdroj: DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidankrize. Praha : C. H. Beck, 2008.
s. 172.

1.1.1. Ménova krize

Meénovou krizi je oznéovana situace, kdy se prudce &ealart oslabi kurz domaci émy.
Pokud centralni banka zvoli rezim velpohyblivého kurzu, projevi se krize vyraznou
depreciaci nominalniho kurzu. V reZimu fixniho kwidojde zpravidla k devalvaci doméci
mény nebo donuti centralni banku kurzZmg branit, tzn. Ze iite dojit ke ztrat casti
devizovych rezerv, vyraznému zvySeni uUrokovych Bazpod. F¢inou jsou ¥tSinou

spekulace proti nerozvaznym pevnynimovym kurZim 2

Trochu jinou definici najdeme v knize od Mojmira Il8&a: ,Obvykle se pod @novou
krizi ma na mysli atok domacich i zahrarich finahich investad na uritou nenu
ve smyslu fevodu aktiv v postizenéeng do aktiv v zahra@hich nenach. Vysledkem je

silné znehodnoceni kurzu postizer@yd

2 DVQRAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a finankrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 169.
® HELISEK, Mojmir.Ménové krize (empirie a teoriePraha : Professional Publishing, 2004. s. 11.
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Mechanismus vzniku mové krize Ize popsat wkolika krocich?
 Pokud zem sphuje vybrana makroekonomicka kritéria, MMF ji oZhgako
aspesSnou. Jelikoz zemprochazi pozitivnim ekonomicky vyvojem, na trhusidji
investdi se svym kapitalem;

» Priliv kapitalu pokr&uje v rAmci setrvénosti i v dol&, kdy se jiZz zéinaji objevovat
varovne signaly. Tyto problémy riestaji a ohrozZuji ekonomickou stabilitu z&m
MMF upozorni na varovné signaly, jakmile jsou dt&tia silné. Nasledkem toho
klesne dvéra investoi,, nasleduje odliv kapitalu z dané ekonomiky a deaee

meény;

* Snizeni hodnoty #my snizi schopnost splacet zahtamni Uwry z predchozich
obdobi. Také dikyistu cen dovazenych vyroblse zvysi inflace;

* Dojde k nénové restrikci v podab zvySeni urokovych sazeb, jenze to uz odliv
kapitalu nezastavi. Naopak klesne schopnost padef{acet zahrasmni Owry
v domaci niné a domaci banky Kili klesajicim gijmam upadaji do vysokych
ztrat;

* Podniky z&inaji vyhledavat nové zdroje v zahré&nicoZz jen zvySuje domaci

zadluzenost podnika i rist hrubé zahratini zadluzenosti.

Dochazi k prohloubeni krize, zeémiestane byt schopriasit své ekonomické problémy a
0 pomoc se musi obrétit na MMF nebo na gemysglymi ekonomikami. Ty poskytnou
stabiliz&ni Uwry, jenz jsou ale vazany podminkou liberalizacenekniky. Usnadni se
vstup na trh fmym zahraninim investicim s cilem zvysSit konkurenceschopnost
hospodéstvi. Velmi ¢asto pak silni investo spolu s devizovymi spekulanty a MMF

ovladnou jednotlivé ekonomiky postizenych zemi.

Proti Utoku na statni &ému u dluznické zefje mozné pouzit:
e zvySeni Urokové miry jako ogahi monetarni politiky — tim se obnowiwdra v trh
a zpomali se Utok na bankovni systém,
» zadrZzovani dostateého pdétu devizovych rezerv pro zaj&ti proti kurzovym

rizikam,

* KUNESOVA, Hana; CIHELKOVA, Eva. Sitova ekonomika : nové jevy a perspektivy. PrahakiC
Beck, 2006. 56 s.
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e pro ziskani pgdebného mnozstvi likvidity vyuzit mezinarodnih&itele posledni
instance naip MMF.

» stabilizaci dluhu, devizové omezeni a domluva now&zimu pro splaceni dluhu.

1.1.2. Bankovni krize

Problémy spojené s nedostateu likviditou, hlavé vSak s insolvenci d&kterych
komeknich bank jsou ozrtavany jako bankovni krize. Bankovni krize se gutemusi
projevit pfimo Upadkem bankadime sem i situace, kdy postizené banky jsou Aagny

vladni intervenci nebo obdrZely pomoc od centridériky.”

V rozvojovych zemich je n&psEjSi pricinou bankovni krize nahla ztratauwdry
vkladateti, ktera se projevi hromadnym vybiranin vikiagtiteli, kteti se obavaji budouci
insolvence banky. Paradakrsvych chovanim jen urychli krizi banky. V rozvigah
ekonomikach se jednéa spisSe o problémy vyplyvajjmiuzlkého poklesu hodnotgkterého
typu bankovnich aktiv ndp nemovitosti, akcii apod. Bankovni krize mohou ikah i
v disledku dluhové krize, tzn. neschopnosti dluangplacet poskytnuté @éxy, nebo
v disledku krize minové, jsou-li domaci banky samy v dluZnické poxzizahrandi.

Bankovni krize vedou k prudkému zvySenifejaého zadluzeni, protoZze je provazeji

vysoke fiskalni naklady. Yack pripadi prekraiuji 20 % objemu HDP.
1.1.3. Souvislost bankovnich am énovych krizi

Bankovni problémy, jez vznikly vidledku vnitniho dluhového problému, mohou zhorsit
kredibilitu doméaciho kapitalového trhu a vyvolatliedkapitalu s negativnim vlivem
na kurz. Naopak, gmové turbulence maji vadzné mikroekonomickéslddky. Pokles
hodnoty kurzu zvySuje podil zahraniho dluhu firem k celkové hodriojejich majetku a
dale zhorSuje jejich finami pozici. Komplikuje i situaci bank a narazoxvysuje realnou

hodnotu vijsiho véejného diuhu®

Bankovni krize mohou byt pro ekonomiku vé&im a hife odstanitelnym problémem nez

krize menove. | jejich fiskalni ndklady jsotasto vyrazw vyssi.

® DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 170.
® DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitankrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 198.

13



Kazda finagni krize je jedinénd, Festo je mozné vysledovatcité spoléné rysy:

» krizi predchazi finatni deregulace a liberalizace kapitalovych transakci

* nasleduje obdobi prudce zvySenéhgilyu kapitalu pilakaného do zeen
kombinaci urokového diferencialu a relatstalého devizového kurzu,

» priliv kapitalu vytvdi tendenci ke zhodnocovani domaaingna ke zhorSovani
rovnovahy Bzného dtu,

e nadnerny prliv kapitalu zhorSi vgSi rovnovahu a dojde k oslabeni firamho
sektoru,

* vypuknuti krizecasto pedchazeji podstatné 2Zny makroekonomické regulace
jinych zemi (nap Urokové miry), které odstartuji novy&rkapitalovych tok,

» odliv kapitalu a nasledné znehodnoceni domatiynwede ke ztrédtkapitalu u ¢ch,
ktefi se nezajistili proti kurzovému riziku, a vyvolgsekou poptavku po zahrani
meéné,

» kazdou finarini krizi doprovazi panika, kdy investoprchaji ze zed) tomu
nezabrani ani zvySeni domacich Urokovych sazebé ke snazi zastavit odliv

kapitalu a gilakat ho zpt do zem.’

1.1.4. Dluhova krize
Pojem dluhova nebo @rova krize je pouzivan k ozéeni externich dluhovych krizi, které
se projevuji neschopnosti zémplacet zahratni dluh. To se stalo n&pv roce 1982 a
1985 v Mexiku, v roce 1998 v Rusku a v roce 200QArgenting. Tyto pipady statniho
defaultu jsou Bzné gedevsim v rozvojovych zemich viz tabulka 2. Jake&jSindluhova
krize jsou ozn&vany i gipady, kdy své zahrami dluhy nesplaci zadluzené soukromé

firmy a banky.

"KUNESOVA, Hana; CIHELKOVA, Eva. Sitova ekonomika : nové jevy a perspektivy. PrahakiC
Beck, 2006. 51 s.
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Tabulka 2 Zenmg s vice nez jednim pipadem dluhové krize za poslednich 30 let

Pocet | Pramérny pocet
Zemé pFipadd | let krize Krizové epizody
Argentina 3 5,0 1982-1994, 1995-1996, 2001-soucasnost
Bolivie 2 6,5 1980-1985, 1986-1994
Brazilie 3 5,3 1983-1995, 1998-2000, 2001-soucasnost
Ekvador 2 8,0 1982-1996, 1999-2001
Indonésie 2 2,5 1997-2001, 2002-soucasnost
Jamajka 3 4,7 1978-1980, 1981-1986, 1987-1994
Jihoafricka republika 4 1,8 1976-1978, 1985-1988, 1989-1990, 1993-1994
Jizni Korea 2 2,0 1980-1982, 1997-1999
Mexiko 2 5,0 1982-1991, 1995-1996
Maroko 2 3,0 1983-1984, 1986-1991
Peru 3 6,3 1976-1977,1978-1981, 1983-1998
Thajsko 2 1,0 1981-1982, 1997-1998
Turecko 2 3,5 1978-1983, 2000-2002
Uruguay 3 2,0 1983-1986, 1987-1988, 1990-1992
Venezuela 3 3,3 1983-1989, 1990-1991, 1995-1998

Zdroj: DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a fisahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s.
171.

Vnitini predluZzenost ekonomiky, platebni neschopnost pddnék nafist objemu
klasifikovanych U¥ra se oznauje jako interni dluhova krize. Ta vedasto k zamrznuti
Gvérového trhu s negativnimiidledky pro realnou ekonomikuTento typ ma také vliv
na vladni asistemi programy, jenz jsou dotovany ziggych financi a kryté ze statniho

rozpaitu. Fikladem interni dluhové krize je pak situace vig€ech v Japonsku.
1.1.5. Systematicka finan €ni krize

Systematic financial crisis are potentially seveiguptions of financial markets that, by
impairing markets' ability to function effectivelgan have large adverse effects on the real
economy. A systematic financial crisis may involserious disruption of the domestic

payments system and thus may not amount to a sytefimancial crisis.

Vlastni systematicka fingni krize z&ne na zaklag ptisobeni spoustiho mechanismu
v urcitém typu kritického stavu. Vzdy jde i@t€zec nénovych, bankovnich a dluhovych
projevi. NejvyznamsjSi vliv ma nadmirnd Gwrova expanze a vyvolany dluhovy problém

viz obrazek 1.

® DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 170.
°® DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 210.
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avéry financni krize

Obrazek 1 Dluhovy problém jako prigina vzniku systematicke finaréni krize
Zdroj: DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008.

s. 213

Tento typ finadni krize v sob zahrnuje projevy vSech vySe uvedenychatfimancnich
kizi. Jeji vznik je spojen s globalizaci firawich trhi. Praw diky rostoucimu globalnimu
finanénimu propojeni se poruchy u jedné zemmzSiuji do dalSich zemi , které jsou k dané
zemi obchodé nebo finakiné vazany. Byly popsanstyii zpiasoby, kterymi se krize i

e trh aktiv,

* bankovni systém,

* meénovy trh,

« Gverovy trh1°

Propojené trhy aktiv mohou zaginit, Ze vykyv v cel jednoho aktiva vyvola prodej
jiného, rizikového aktiva. Toto se pak stava nele&z@ hlavié na emerging markets, kde

tento vykyv na trhuieti zend mize zpispbit masivni vyprodej domacich aktiv. Pokud to

19 DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 215.
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v3e je& zkombinujeme s nedokonalym domacim ficrdm trhem a slabymi finamimi
vazbami na zahrafii stasi tato skuténost vznik finadni krize.

Finartni krize se mze rozsiit i pomoci problém na G¥rovém trhu pi mezinarodnich
avérovych operacich. Pokud jsou ve zdrojich firem akbae vysokém podilu zastoupeny
kratkodobé a nezaji§té zahrarini Uwry a sodasre i pii vnéjSim financovani viejného
dluhu, kurzové d@esy mohou zjsobit vdzné desy, které se rychleigimezi bankami.
Tento stav je jeStumoaiovan financovanim spekulativnich investiciiyw Frikladem je
vliv mexické finartni krize na americké banky nebo vliv asijské firdrkrize na banky

v Japonsku.

1.2. Historie finan ¢énich a hospoda rskych krizi

V historii lidstva prokhlo nékolik hospodéskych krizi, ¥tSinou z divodu vidiny rychlého
zisku, kdy investor zapomene na mozna rizikachidjji pak dojde k poruseni investii
rovnovahy, trh z&ina velmi rychle klesat a dochazi ke kolapsu.chi&}ji zminovanymi

krizemi v historii lidstva jsou:

1.2.1. Tulipanova hore €ka (1634-1637)

Pati k nejstarSim spekutaim bublindm, mluvi se o ni jako o prvni krizi vyaoé

z&inajici globalizaci. Zasahlaigdevsim Nizozemsko v letech 1634 az 1637. Byla
doprovazena zalibenim wégiovani tulipdd a tulipdnovym Silenstvim, do kterého se
zapojily Siroké masy lidi. Tato krize pozdrZela s&micky vzestup Nizozemska a na jeho

misto se dostala Britanie.

S tulipany se obchodovalo jak wgbitel, tak na tulipanovych burzach. Rozmohla se
virtuélni finartni ekonomika, podgend obchodem se vzacnymi cibulkami.calg se
pouzivat finagni instrumenty v podabforwardovych obchaotl na jejichz pozadi staly
budouci obchody s tulipanovymi cibulkami. Za cibulialipani byli spekulanti ochotni
zaplatit vysoké ceny,&kdy se jedinou cibulku platilo celymi domy. Spekinabublina
praskla, kdyz se cibulky Zalo dd&it mnozit a gestaly byt luxusnim zboZim.Sledkem
toho vyrazg zchudly obchodni firmyiemesinici.
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1.2.2. Krize v USA (1857)

Po krizi v letech 1847 - 1848 nastal vSeobecny bd&pky rozmach, ktery trval az
do roku 1956. Dalo se zejména Zelezmimu sektoru a bankovnictvi. Banky ve Velké
Britanii a Nemecku poskytovaly m@myslu rozsahlé &y, ¢imz dale zlepSovaly
podnikatelské klima. Navic po vypuknuti krymskékyal roce 1853 vznikla poptavka
po americké pSenici a Spojené staty zvySily exgugho obili pes Atlantik. Vyhodna
obchodni situace pro USA vsSak trvala pouze do kaéte valky, kdy evropsky trh &p
zaplavila levijSi pSenice z vychodu a zajem o drazSi americkoulger klesl. Spojené
staty tak ztratily nejen evropsky trh, ale domaoptavka nestdla vstebat velkou
nabidku. Americkym farni@m padaly zisky a mnozi nemohli splatit své dluhlgamnk a
obchodniki. V 1ét¢ roku 1857 byl jiz hospodsky systém Spojenych stavelice labilni a
tak st&il jediny impuls.

Prvni "swtova krize" z&ala 24. srpna 1857 v New Yorku bankrotem banky Qhie
Insurance Company. Pad bankyizpbil dominovy efekt - zkrachovaly dalSi banky eér
se rozdila 1 do jinych finagnich center. R¢inou krize byly spekulace hlagnse
Zeleznénimi akciemi a cennymi papiry nédwznikajicich pémyslovych podnik, dale
také pozemkové spekulace, ke kterym doSlo po mexackerické valce a obchody s doly.
Investini zangry byly z wtSi ¢asti financovany Gry, které byly leckdy poskytovani bez
dukladného protteni Zadatele a bez zaruk. Jelikoz se spekulagasmili i investdi

z Evropy, rozdila se krize i do dalSickiasti sé¢ta. V jejim disledku doSlo k depresi,
Vv jejimz piibéhu zaniklo na 2500 pmyslovych podnil. Konec krize byl aZ v létroku
1860.

1.2.3. Hyperinflace v N émecku (1914-1923)

Na paatku valky Nemecko zruSilo sk zlaty standardfiSska ndny prestala byt jisina
zlatymi nebo devizovymi rezervami, coz umoznilo &ydt nekryté bankovky. dkdejSi
némeckariSe také financovala prvni &evou valku progednictvim valénych dluhopis,
které byly véejn¢ upisovany. MnoZstvi peém v okhu neustale néstalo. Pouze pevné
ceny potravin, surovin a jinych vyrotk jez byly Bhem valky tedre stanoveny,
zabranily, aby se inflace projevila naplno. AvSak po konce vélky, kdy bylo obnoveno

trZzni hospodiéstvi.
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Po prohrané valce museloéiecko splacet vatay dluh a navic mu hrozily obrovské
valeiné reparace pozadovanézitymi mocnostmi. Déle ztratilo velkaiast svého Uzemi
a obyvatelstva. bBsledkem toho vlada #ala tisknout ve velkém mnozZstvi papirové
penize, kterymi zsla splacet své dluhyimz urychlila proces znehodnocovaném.
Zacatek dvacéatych let byl poznamenan hospskidu nestabilitou a vysokou inflaci.
Povaléna recesi spojena s hyperinflaci zdecimovalgéedevsim gedni vrstvy
obyvatelstva, jenz nevlastnily Zadné nemovitosiyze finani uspory. A pozgi hlavné

tato nespokojena skupina lidi umoZnila snecku nastup fasisnd.

1.2.4. Velka deprese (1929)

Je povazovana za néfgi a nejhorSi hospotikou krizi v dosavadni historii. Ukoita
nebyvaly ekonomicky rozk¥ zejména Spojenych statamerickych, které se staly
po konci prvni setové valky novou sstovou velmoci. Americka ekonomikaiZila
z vyvoje novych technologii a rozvijejici se indigizace. Akcie byly povazovany jako
vysoce bezpma investice. Diky tétoueie za&ali investdi vyuzivat ndkup na Owr.
Béhem "zlatych dvacéatych let" doslo k vytemi "bubliny” na finadnich trzich, jenz

splaskla 29tijna roku 1929, a tento den se povaZuje zatek krize.

V této dol& byla jen velmi mala ekonomicka koordinace z hlkdiselos¥tového néritka.
Bylo malo vykonnych centralnich bank viastgch viadami. Vlady se snaZily chranit,
zvySily cla a v dsledku cyklu sowivych devalvaci se mezinarodni obchodékatika

letech propadl 0 50 %. To hospéskéou krizi pouze prohloubilo a prodlouZitd.

Takzvané Velka depreseslan nemaly vliv na vyvoj, ktery vyustil do druhétevé valky.
Jeji disledky vyvolaly mezinarodni snahy o ods#ranpsicin, jez ke krizi vedly. Uz
v kwtnu 1945 iniciovaly Spojené staty vznik takzvanyckttonwoodskych instituci,
Swtové banky a Mezinarodnihoenového fondu, které dly byt hlidai stability nen,
rovnonmernéjsSiho ekonomického vyvoje vestsv Pozdji byla uzavena GATT (VSeobecna
dohoda o clech a obchodu), kter@&lenpodporovat liberalizaci mezinarodniho obchodu

s cilem zabranit protekcionisnit.

1 SIRACEK, Pavel . Hospodéké djiny a ekonomické teorie : (vyvoj, stasnost, vyhledy) . 1. vyd. Slany :
Melandrium, 2007. 175 s.

12 MOORE, Mike. Pr¢ se to nepodoba Velké depresi. Ekonom. 30. 101152008, 44, s. 49.

13 AKRMAN, Libor . Krize v minulosti. Ekonom [online]25.09.2008, Specidl, [cit. 2010-03-22]. Dostupny
z WWW: <http://ekonom.ihned.cz/1-10001045-28174@8@000_d-74>. ISSN 1213-7693.
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1.2.5. Prvni ropna krize (1973)

V reakci na valeny konflikt mezi Izrealem a Egyptem a Syrii se flijha 1973 rozhodla
"Organizace statvyvazejicich ropu" (OPEC) snizit svou nabidku.éWblz jiz arabské
staty kontrolovaly podstatnotiast ropného trhu, proto vyuZzily ropu k politickénau
ekonomickému natlaku. Arabsti vyvozci vyhlasili, penezi &bu ropy, dokud lzrael
nevyklidi zabrana Uzemi a nebudou obnovena "pralespinského lidu". Spojené staty a

Nizozemicelili totalnimu ropnému bojkotu.

Tato ropna krize se dotkla vSechamryslow vyspgelych stafi, ukazala tak nadénnou
zavislost ¢chto stat na dovozu energii. V&necku tato krize ukatila "hospodésky
z&zrak". Rostouci ceny ropy a jinych energetickgainovin uvrhl s¥tovou ekonomiku
do hluboké recese, vysoké ceny energii zaropmstednictvim inflace zfisobily, Ze

vétSina vysglych ekonomik upadla do stagflace.

1.2.6. Druha ropna krize (1979-1980)

V disledku valky mezi Irakem a Iranem dochazelo k vigiad v &zbs a distribuci ropy.
Po Iranské revoluci vroce 1979 prudce vzrostlyycearoviny, novy islamsky rezim
omezil €Zbu a s¥t se zdal potykat s jejim celkovym nedostatkemckali celkova
produkce diky ostatnim zemim OPEC, které naogdkut zvysily, se nakonec sniZila

pouze o0 4 %, vinou rozsahlé paniky se cena roppgllkgfa vys, nez odpovidalo situaci.

V zapadni Evroptato krize, ktera bylaipkonana az zatkem roku 1982, Zisobila jednu
z nejdelSich recesi po druhéc¢wwé valce. Tato krize je také povazovana &inqu
dluhové krizefady rozvojovych zemi, které nélp na placeni & za ropu a které si
musely fij¢ovat,¢imz se dostaly do dluhové zavislosti.

1.2.7. Japonska krize (1991-2006)

V osmdesatych letech se Japonsko diky svému dykamic fistu a schopnosti inovaci
stalo hnacim motorem &wvé konjunktury. Hospodstvi se pesunulo zd&Zkého a
chemického pmyslu do elektroniky a novych technologii. Techéidkovace podpdy
rast produktivity prace. Hospotkky rozmach byl podgen i klesajicimi Urokovymi
sazbami. Pravnizké arokové sazby a vysoké inveéstivydaje statu umdibvaly snadné

ziskani patbného kapitalu na finanim trhu. Penezni politika Bank of Japan také
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piiznivé ovlivnila akcie a trh s nemovitostmi. Zejména gpobsti podnikajicich
v oborech, které ztracely na vyznamu jako indggky primysl, vyrovnavaly klesajici
zisky investicemi na kapitadlovém trhu misto do triadginnosti. Se vzestupem akciového
trhu stoupaly i ceny nemovitosti, proto tyto podniknohly vyhodr jistit potrebné

bankovni G¢ry svym velkym nemovitym majetkem.

Zahy se vsak zaly objevovat ekonomické problémy. Ceny nemovitbgty prilis vysoké
a drahé namy snizovaly kupni silu obyvatelstvarigtalo vnitni zadluzeni statu.
Japonska centralni banka na tento stavéapo nereagovala a teprve roku 1989 se

rozhodla zvysit arokové sazby a tim zdrazimv

Vroce 1990 skofil hospoddsky zazrak v Japonsku, zeénse propadla do hluboké
hospodéské krize, ze které se dodnes nevzpamatovalaleasgténachazi v hluboké recesi.
Pricinou propuknuti krize byla kroén piiliS nafouknutého finatniho sektoru,

pojistovnictvi a mohutné spekulai bubliny na trhu nemovitosti i stale rostouci
nezangstnanost. Krize vedla nejen k hlubokému zadluzémimf, které se spekulaci
s nemovitostmi a spekulaci na akciovem trhdastnily, ale také ke krizi bankovniho
sektoru. Hospodaky propad trapil Japonsko celych patnact let. aSlebku

hospodé&ského propadu zchudla velk&ast obyvatel, soukroma speba se dostala

na nejnizsi urove od Sedeséatych let, nastala dlouhodoba deflace eostie

nezamdstnanost.

1.2.8. Mexicka m énova krize (1994)

Krizi v Mexiku piredchazely i roky, kdy se ekonomika u&pré rozvijela. To bylo
doprovadzeno klesajici mirou inflace a mirnynfelytkem ve statnim rozpi.
Duvéryhodnost mexické hospoid&é politiky zvySoval i fakt, Ze rozvoj byl podi®kyni

Mezinarodniho rfnového fondu.

Meénovou krizi zgisobily & etapy odlivu kapitalu. Prvni invesieacali opousét mexické
trhy v inoru 1994, kdy klesly urokové sazbyuskbdku klesajici inflace a naopak v USA
arokové sazby vzrostly. K dalSimu odlivu kapitalsth pro politickou nestabilitu v zemi.

Z aspsre se rozvijejici ekonomiky se stala nevyvazena skys deficitem Bzného
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U¢tu, s nedostatmym pokrokem v privatizaci a slabym bankovnim sediu® Ztrata
kapitalu zapicinila finan¢ni krizi a naslednou hospad&ou depresi.

V roce 1994 v Mexiku vypukla smova krize. V pedchozich iech letech se mexicka
ekonomika usgsre rozvijela, klesala mira inflace, statni rozebbyl v mirném febytku.
V kvétnu 1994 se Mexiko stalo jako prvni mlad4 trznirekoikaclenem OECD. Resto
mexickd ekonomika vykazovatadu negativnich ryis predevSim vysoky deficitdiného
Gctu platebni bilance, ktery byl vydavan zastbedek dovozu novych technologii. Tento
deficit se nepovazoval za problém, protoZdiyp kapitdlu schodek na &ném @tu

pievySoval a celkova platebni bilance bytalp/tkova.

1.2.9. Asijska krize (1997-1998)

Krize z pelomu let 1997 a 1998 zastavila rozkvasijskych zemi, jenz diky
piedchazejicimu ekonomickému boomu byly nazyvanyjStadiygi”, a ténei zpisobila

celoswtovou hospod&kou krizi. Vznikla v dob, kdy thajské banky nebyly schopné
dostat svym zavatikn, a rychle se rozlia do zbylych zemi vychodni a jihovychodni
Asie, nasledovala vina bank#éoa nap. automobilovy holding Kia Motors zachranila az

rozsahla statni pomaoc.

Opet byla hlavni picinou piliS velka divéra ve vysoké vynosy z investic, tentokrat
do rychle se rozvijejicich asijskych ekonomik, &tdpyl tento rozvoj podp@n pegzmi

z wera. Krize propukla, kdyz skail ptiliv penéz. DalSim dvodem bylo i to, Ze vSechny
tyto zeng umelu navazaly své #ny na americky dolar, coZz umaivalo, aby do zen
proudil kratkodoby, spekulativni kapital, jenz s& gprvnich zndmkach problém rychle
stahl.

Zenx postizené touto krizi Zzadaly o pomoc mezinarodstituce. Jenom diky zasahu
Mezinarodniho renového fondu a Sové banky, se tamni ekonomiky jesvice

nepropadly.
1.2.10. Ruské krize (1998)

Krize v Asii poukazala na problémy, které byly wkam finagnim sektoru. Ruska krize

byla pimym disledkem asijské krize. Nejprobleni#tjSi bylo stale rostouci i i

“ KUNESOVA, Hana; CIHELKOVA, Eva. Sitova ekonomika : nové jevy a perspektivy. PrahaHC
Beck, 2006. 52 s.
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vnitini zadluZzovani ze# Po rozpadu Satského svazu ruské hospasi&i zaalo rist,
coz pildkalo investory, a ceny akcii na ruském trhu sgSity. Po asijské krizi vSak
investdi vybirali své zisky z akcii na ruském trhu aigpbili tak jejich snizeni, k tomu se
jese pridaly nizké ceny ropy a zdravotni problémy prezidedelcina. Dsledkem byla

nedivéra v ruskou mnu.

Mezinarodni minovy fond, steja jako pedtim v asijskych zemich, podifloRusko

masivni finakni injekci, ktera pomohla rusky fin&am sektor stabilizovat.

1.2.11. Brazilska m énova krize (1999)

Brazilie provedla roku 1994 ¢novou reformu, kterd &a za cil odstranit hyperinflaci
v zemi. Hlavnim nastrojem se stal pevny kurz bsk#&ho realu. Nizka inflace spoig se
stabilnim kurzem my a vysokymi urokovymi sazbamtifakaly zahranini kapitél, jenz
vyvolal ekonomicky iist. Na druhou stranu rostouci vladni vydaje zvyBowgeficit
statniho rozpé&u a prohlubovaly vniti dluh.

V navaznosti na krizi v Asii Zali investdi opoustt rizikove trhy a pray Brazilie se stala
jednou z nejvice postizenych zemi. Ceny akcii sedge propadly a brazilska vlada

intervenovala ve progph braziského realu.

Krize v Brazilii ogt zavisela na mezinarodnich kapitalovych tociclobmem v Brazilii
narozdil od asijské krize vSak nebylo zadluzenksmuého sektoru, ale velké zadluzeni
statu. Dale k tomuipspel i celoswtovy pokles cen surovin, kterégulstavuji vyznamnou

sast brazilského exportd.

1.2.12. Dot.com krize (2000)

V 90. letech nastal vzestup internetovych sfmbsti jako Amazon, AOL apod. Boom
vyvrcholil, kdyZ spolénost AOL byla koupena trathi medialni spoknosti Time Warner.

DoSlo k nafistu cen akcii, &oliv jen malo &chto firem vytvdelo skutény zisk.

To vedlo k propadu na akciovych trzich v letech@®@@ 2003. Tento pokles byl vyvolan
splasknutim bubliny, jenz byla pradisledkem pekotného zakladani internetovych firem,

které nebyly napojené na realnou ekonomiku. Tytoyibyly podporovany z bankovnich

* KUNESOVA, Hana; CIHELKOVA, Eva. Sitova ekonomika : nové jevy a perspektivy. PrahaHC
Beck, 2006. 55 s.
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avéra a vydavani svych akcii, jejichz cena byla spekylam¢le vyhnana na obrovské

castky. Ohsledkem pak byla négéryhodnost tohoto zisobu podnikani a nesplaceni

uveéra.

Z predchozich velkych finamich krizi si nizeme vzit tato hlavni péani:

Globalizace zvysila&etnost a $eni finaréni krize, ne vSak bezpodmimg jejich

zavaznost;

Dulezity je Wasny zasah centralni banky zeme které ke krizi doslo;

Je obtizné&ict v dolg, kdy finartni krize probiha, zda buda& nebude mit Sirsi

hospodéské disledky;

Regul&ni organycasto nemohou drzet krok s tempem fifrdioh inovaci, které

mohou zafic¢init krizi;

Mira obranyschopnosti ekonomikydr financnim krizi je zavisla na:

- zdravé, stabilni a dlouhodéhludrzitelné makroekonomické politice, ktera je
zaneiena naist a na jeji konkurenceschopnosti,

- fungujicim trhu, ktery je op&n pravnim ramcem a vynutitelnosti prava se
zodpowdnosti investat,

- existujicim bankovnim a fingnim dohledu, jenZz dokaze minimalizovat

narodni ngnové riziko®

1 KUNESOVA, Hana; CIHELKOVA, Eva. Sitova ekonomika : nové jevy a perspektivy. PrahaHC
Beck, 2006. 57 s.
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2 PFiciny sou €asné finan €ni krize

Zacatek sodasné finatni krize se datuje na konec léta 2007, ale prvoblpmy se
objevily uz na z&tku roku 2007 ve Spojenych statech americkych, xgenejdive
zasazen hypotai trh. Vyznamnou roli sehrala i vysoka ceny ropgrvni polovirg roku
2008, ktera vedla k poklesu realného HDP a zvygplatebitelské ceny. Cenu ropy hnaly
vzharu spekulativni obchody, slaby dolar a rostoucitggkaCiny pred olympiadou.

Souwasné finanni krize byla zgsobena celym komplexem fakéorMezi nejvyznamsi
priciny pati:

* makroekonomické a mikroekonomické&igqiny — selhani finatniho systému
pii spravné alokaci kapitalu, chybna informaceasové hodneét peréz, kterou
udavala politika nizkych arokovych sazeb - nadm Uwrova expanze, nadbytek
likvidity, dlouhodobé pehtivani americké ekonomiky argsnerovani investic
do oblasti velmi citlivych na nizké trokoveé sazby,

o finaneni priciny — finartni inovace umoznily vyrazny nist pongru objemu aktiv
k vlastnimu kapitélu, problémy sekuritizace rizikwbprime skupiny,

* regulatorni — doSlo k regulatornimu a dohledovéralnani, navic slabl podil
financnich sluzeb podléhajicich dohledu, selhani ratigg\agentur,

» politické — politické zajmy, psychologické a socgické aspekty - zajem

na zajis¢ni Siroké dostupnosti vlastnického bydleni.

Podle vSech zndkse jedna o globalni systematickou fitiainkrizi, jejiz zakladni ficinou
je dluhovy problén’ Je pokladana za nejhorsi hospsés krach od Velké hospoiké
krize. Jak krize vznikla a jak ségsunula do Evropy tiZzeme vidt na obrazku 2.

" DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovaha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 295.
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295.

nakladi

Prvni bankrot v USA vyhlasila v dubnu 2007 ri$v hypoténi firma New Century, kdyz

nebyla schopna vyplatitésitelam ztratové Gery viadu miliard dolak. Mezi nej&tSi

v¢titele firmy patily napr.: Goldman Sachs Group, Credit Suisse, Morgan &yanl

Deutsche Bank, Bank of America, Lehman BrothersSWBCitigroup. O &kolik mésiai

pozcEji tyto bankovni Ustavy iiznaly ztratyifadow v desitkach miliard doléra jejich

akcie se propadly o desitky procent.
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V Evropé byl prvni ol#ti némecky U¢rovy Ustav IKB wveervenci 2007. Kitli obavam
ze Steni potizi prudce poklesly akcieskolika dalSich bank v &mecku. V navaznosti

na to ohlésili problémy n&pBNB Paribas adkteré dalsi*®

V piedchéazejicich dvaceti letech jiedchéazelo &kolik ekonomickych aiedi. V roce 1987
se jednalo zejména o propad americkych akciovyalifona konci 80. a pétku 90. let
krize Uspor a i, japonska finaini krize a velk4 stagnace 90.let, asijska fimarkrize
1997-19989 a krach ,,nové ekonomiky* z roku 2000.

2.1. Realitni dluhova bublina

Ve Spojenych statech americkych rg§y podil zadluzeni spada do do kategorie
primarniho bydleni. Od roku 1991 do roku 1993 dael@ k uvohovani podminek
na americkych hypotaich trzich. Na zaklad této deregulace rostly ceny na trhu
nemovitosti a zvysil se pet poskytnutych hypoték malo bonitnim kliémt. Mezi roky
1998 a 2001 median zadluZenosti na bydleni vzros8,8 %, mezi lety 2001-2004
0 27,3 %' Navzdory rostoucim cendm nemovitosti jejitsta majetkova hodnota klesala.

Prvotni \&fitelé reSili riziko spojené s nizsi kvalitou poskytnutycivéra sekuritizaci
znaneho objemu hypotaich Uvra. Emitované obligace byly kryty gxwy, u nichZ bylo
obtizné ukit jejich kvalitu. Tyto nové typy investnich nastraj pomohly ziskat
hypote&nim bankam nové fin&ni zdroje od velkych bank, podilovych a penzijnfichd?.
Od poloviny roku 2006, kdy uz bylo jasné, Ze segmdrypoté&niho trhi vznika vazny
problém, doSlo k zisnovani kreditnich standatdV tnoru 2007 byl zaznamenan vysSi
objem nesplacenych hypotdch Owra viaci stitem podporovanym spoétestem Fannie
Mae a Freddie Mac. Tyto spoleosti poskytovaly zvyhodimé hypotéky chudSim vrstvam
obyvatelstva., ovladaly vice neZ polovinu americkétypoténiho trhu. Jejich finami
problémy byly o to horSi, Ze se jednalo o quasiiwianstituce a Ze obou firem vyrazn
investovali zahragni predevsSim asijSti investio jenz pra¢ kvili klesajicim vynoém

zatali opoustt americké statni dluhopisy.

Na konci léta 2007#slo dalSi varovni v pod@tkrachu dvou hedgeovych foin@dmerické
investéni banky Bear Stearns, nasléd@ountrywide Financial, americka jedka

v poskytovani hypoték, ktera ovladala t#n20 % hypoténiho trhu, varovala sveé

18 HRSTKOVA, Julie . Hypoteni krize zasahla $t. Ekonom. 20. 12. 2007, 51-52, s. 1.
Y FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The gréaricial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 32 s.
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investory, Zeceli finantnim potizim. Invest® zareagovali a akcie obou sp&testi
vyrazre poklesly. V prvnim gipact o 30 % a ve druhém o 13 %. d&tkem srpna 2007,
na zaklad zpravy od dalSiho vyznamného poskytovatele hymét€&wera, poji&ovny
AIG, bylo jasné, Ze vitsledku naistu Urokovych rér, roste procento problémse
splacenim hypoték i mezi bonitnimi hypotékami. Wrar 2007 ty bylo 2,9 %

mezi bonitnimi klienty a az 10 % mezi rizikovyadi.

V ramci vSeobecného trendu rostouci zadluzenostagdoosti ma pré&vstrmy nadist

hypot&nich Owra nejwtSi makroekonomicky vyznam. Majitelé dénse stale vice
uchylovali k instrumentu hypotaich pijéek ve snaze pokryt spebitelské vydaje a
splacet dluhy na kreditnich kartach. Wstedku toho v obdobi metijnem a prosincem
2005 vzrostlagista hodnota hypotaich pijéek o 1,11 bilionu doldr, pricemz celkova
arover splatneého hypot@iho dluhu vzrostla na 8,66 bilionu dalarcoz gedstavovalo
69,4 % amerického HDP.

Hypote:ni bublina, ktera se projevovala rostoucimi cendormi a soubZznym natistem
refinancovani nemovitosti a utraceni, které se émaito po cela desetileti, byla hlavnim
faktorem v pozadi hospoitikeho oziveni po propadu finarich trhi v roce 2000 a recese
0 rok pozdji. Pokra&ujici expanze realitni bubliny kompenzovala ztr&gojené

s poklesem akciového trhu, kdyZ se namigjstala motoremistu.

Poklescisté majetkové hodnoty nemovitosti provazeny saopm rfistem umeéovacich
splatek, jakoz i celkovych nékladna obsluhu &, ukazuje, do jakych rozéni se
rozrostla ,spekulativni hot&a“ stimulujici fist spotebnich vydaj. Hypot&ni bublina a
vysoka urové spotebnich vydaj pak souviseji stim, co ozhgeme jako ,realitni
dluhovou bublinu®, u které hrozi, ze splaskne pravdisledku rapidniho poklesu cen

nemovisti nebotstu Urokovych sazeb a stagnace.

' FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The gremricial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 29 s.
2L FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The graairicial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 35 s.
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2.2. Uvérova a spekulativni exploze

Nadnmerna uvrova expanze byla negativninisiedkem procesu sekuritizace soukromych
dluha. V prevazné wutSiré Slo o nezdravé, spekulativni dry. Rast amerického
zadluzovani byl vyraznvyssi nezist ekonomické aktivityDo roku 2005 se celkova mira
amerického zadluzeni (zadluzeni domacnosti, vladylokalni, statni, federalni,
nefinarnich podnik a finarcnich instituci) rovnala téer triapzinasobku celonarodniho
HDP a dosahovala tésn 44 biliéni dolari odpovidajicich HDP celého &wa.?? Zavazky
peti nejvyznameSich svtovych finainich firem (Morgan Stanley, Goldman Sachs Group
Inc, Lehman Brothers Holdings Inc, Merril Lynch a@d. Inc. A Bear Stearns), spojené
s emisi zajighych dluhovych obligaci, rostly za posledni 4 rpkgd vypuknutim krize

0 23 % rane.>

Zdrojem této Uvrové expanze nebyly pouze nefidahkorporace, ale v nedavnych letech
je prectily ty financni, které zaznamenaly nebyvaly rozvoj. Zadluzemariniho sektoru
se friblizilo az k jednéfietiné celkového dluhu. Na druhou stranu se vyznasmizila mira

zdluzeni nefinagnich firem a vliady, podil zadluzeni spediitel zastal téngt stejny.

Uvéry mohou fiznym zmisobem stimulovat ekonomiku. Napinvestice do novych
podnikii nebo roz&ovani &ch stavajich jsou pro ekonomiku vyznamné a majiltbaloby
acinek. Doméacnosti, jenz zvySuji §vdluh nag. na kreditnich kartaclj snizuji hodnotu
svych nemovitosti americkymi hypotékami, maji miekratkodoby &nek. Zadny nebo
nepatrny dinek pak finadni spekulace. To fize vyswtlit, pro¢ sice celkova mira
zadluzeni roste, ale jeji stimatd dopad na ekonomiku klesa. Déle je takéisbd

uvédomit, Zze jen umirné zadluZzovani podporuje ekonomickistr a pra¥ prilisné

zadluzovani ize byt zdrojem vaznych problém

Spekulace mohou byt prové&dy s fiznymi typy finagnich nastraj jako jsou akcie,
terminované obchody, finani derivaty ¢i swétové neny. Kazdodenni transakce se

swstovymi ménami dosahly grmernych 1,8 bilionu dolar.*

2 FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The gremricial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 46 s.

23 DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 324.
2 FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The graairicial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 56 s.
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Ohromn& expanze zadluZeni a spekulaci nabizi, j&Ziv co nejvice, jak ziskat
nadhodnotu z normalni populacet#é se jednat o:

» poskytovani stéle&tSiho mnozstvi &rt jednotlivaim i spol€nostem,

* poskytovani pjéek za nevyhodnych a netransparentnich podminek irgkup

S nizkymi gijmy,

* rastem zadluzeni spalrosti pomoci spekulativnich odkup

e zatZovani fiznych oblasti hospotigkého Zivota enormnimi dluhy.
V 90. letech se americké vladni vydaje na zachiaspor a Uvri pohybovaly kolem 175
miliard dolaf, které se staly sgasnymi i budoucimi individualnimi davymi zavazky?
To bylo v @ipad, Ze nastal probléem a naklady ze ztraty bykngseny z kapitalu

na veejnost.

2.3. Financializace kapitalismu

Financializace kapitalismu i@dstavuje posun ekonomické aktivity od vyroby
k finanénictvi?® Charakterizuje rostouci podil finamictvi na fungovani systému. Kapital
se nachazi v cyklu stagnace a fiti@in expanze, misto aby posté@pmostl. Samotni
investdi pak feSi otazku, jak nalozit s kapitalovymiebytky, kdyZz ubyvaji investni
prilezitosti. V disledku toho roste poptavka po figaich produktech jako jsou: teminové
podily, opce, derivaty, hedgeové fondy apod. &starpéet finarénich spekulaci a klesaji

aktivity souvisejici s produkci zboZi a sluzeb.

Financializace nzeme povaZzovat za dlouhotrvajici proces, jergsghuje hranice
jednotlivych finagnich bublin. Samotné krize maji na proces finaikaake maly nebo
viabec zadny vliv, protoZze velké spdimsti se stale anuji vice finagnictvi nez
produktové materialni vyra@b Rozdil mezi jednotlivymi spotenskymi vrstvami je dan i
vlastnictvim utitého mnozstvi finagnich aktiv. Spekulace na trhu s bydlenim tak dadyoli
vlastnikim nemovistosti podrzet sidity Zivotni standard navzdory némmym realnym
mzdam prosednictvim G¥ra, které byly kryté rostouci cenou jejich ddmAvSak
skut&ny boom, ktery ved| ke vzniku bubliny na trhu sliteani, podnitila nizka arove

arokovych sazeb zachovavana od posledni recese.

% FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The gremricial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 61 s.
%6 FOSTER, John Bellamy , MAGDOFF, Fred . The graairicial crisis: causes and consequences. New
York : Monthly Review Press, 2009. 77 s.
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2.4. Selhani ratingovych agentur

NejvétSi pozornost pét ratingovym agenturdm vzdy, pokud se na trhu dbj@jaké
problémy. | po vzniku ny§Si krize jsou ozngvany rekterymi odborniky za hlavniho
vinika sodasnych potizi na fingnich trzich. Nelze to vSak bréat tak doslova. Ratiag
jejich Spatné chapanicastniky trhu jsou pouze jednou z deEji uvadknych g@icin
souwasnych potizi. Nejhlawjsi priciny jsou na strahbank a dalSich fin&nich instituci,
jelikoz nedostatn¢ fidily rizika. Jsou vinné neexistenci krizovych s@@n
nedodrzovanim wrovych standani také tim, Ze {liS optimisticky ocenily aktiva a
piecaiovaly kvalitu ¢i vypovidaci schopnost ratifigti nesprave pochopily, co Ggrové

ratingy zachycuiji.

Ratingové agentury selhaly v tom, Ze se nechaliinetrt trhem a &as nepisly
s varovanim fed riziky rostoucimi ve finaimim sektoru. Jako problém je zdeéestzajn,
kdy agentura hodnoti¢faky instrument a je zaroiieplacena jeho emitentem. DalSim

problémem byla také slozitost finarich produki, kterd zdala byt na hodnotici agentury
prilis.

Dil¢i odpowdnost vSak spva i na organech dohledu, které &kierych problémech
védely, a presto, pravépodobré pod viivem vSeobecné euforie, nezasahly. Prototjgo
chvili sporny i pinos tSi regulace. V USA byl dohled nad ratingovymi ageami
uzékoren jiz pred krizi, a pesto pra¥ tam krize zaala. Einngjsi by bylo dikladns fidit

rizika a zajimat se oiéryhodnost udleného ratingu spisSe, nez aby ho &lgfgjimaly.

Probihajici krize postihla vSechna &thi financnich sluzeb #etné pojisovnictvi.
Navzdory tomu, Ze v minulosti se paj&ny projevovaly jako instituce se sniZzenou
citlivosti na ekonomické cykly. Ve stavajiééské legislatiy, tykajici se pojigovnictvi,
neni rating pro regulatorni¢ély vyuzivan. Do budoucna by se vSak mohl vyuzZivat

pro vypaket ugitych ¢asti kapitalového pozadavku.

Piikladem aplikace riskantni strategie jsou pidy, které nabizely poji&ti
inovativnich finagnich produki. Lavina krizové infekce tak strhla néfgi poji¥ovnu
dluhopisi, spol€énost MBIA a dalSi vyznamnou paofidvnu v tomto segmentu - pajdvnu

Ambac Financial Group, @lse ve své dabpysnici ratingem AAA. Podobny osud potkal
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jinak skwlou nezivotni pojisovnu AlG, az do revitalizace po kolapsu ré#rs ratingem
AAA.?7

V piipact strukturovanych cennych papipojis’ovny poji§’ovaly podle vsticného ratingu
udéleného pislusSnému cennému papiru renomovanou ratingovoutagel, ktera byla
prakticky jedina, kdo byl pk obeznamen s obsahem sekuritizovaného cennéhaupapir
ozna&ovaného jako bonitni. Spoléhani se pouze na vystkya ratingu se ukazalo jako

ne@inneé.

Pojigovny, které do svych portfolii nakupovaly tato aftis vysokym ratingem, nyni
odepisuji ztraty z dluhopisbanky Lehman Brothers, islandskych bank apod.c&ma
situace je ve znameniiesené dvéry v ratingové agentury a rovh ve strukturované

sekuritizované dluhopisy.

Neni jisté, zda selhani ratingovych agentur Ize agovat ze selhani dohledu
nad finagnimi trhy. Podle néazoru ékterych odbornik jsou ratingové agentury spiSe
nastrojem globalniho trhu slouZici k sniZzovani aslyra na trzich a nez organem dohledu.
Ratingovém agentury jsou institucemi, které vygwva globalni finatini swt relativre

transparentni.

Souwasné krize vznikla na nejregulowggim segmentu trhu — trhu bankovnint. &2 bude
zpiisreni regulace jakékoliv, stejnvzdy po utité period dojde znovu ke Krizi.

V souwasné dob se ovSem snizuje pet zastant mySlenky chapani recese jako ozdravné
terapie a préistovani trhu spontannimi trznimi procesye$to zasadresSeni sotasnych
krizovych proje bude muset vychazet =z disciplinovanosti samotnétniou.
Mezi finartniky, vlddami a regulatory bude&eba nalézt takovy koncept korektnich
vzajemnych vztaln aby mohl byt ot zaloZzenych na obnovené vzajemrigrdde etns

ratingovych agentur, v jejichZ Uloze jsou v tuteititnenahraditelné.

2" DANHEL, Jaroslav . Opojisteni.cz [online]. 20.4.20[8t. 2010-04-21].
Http://www.opojisteni.cz/pojistovny/duvera-v-ratioge-agentury-byla-otresena/. Dostupné z WWW:
<http://www.opojisteni.cz/pojistovny/duvera-v-ragiove-agentury-byla-otresena/>.
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3 Dusledky a rfeSeni sou ¢asné finan éni krize

Americka hypoteéni krize gerostla v globalni krizi finamich trhi doprovazenou krachy
bank a pady cen akcii. Oteve se také hovid o krizi hospod#ske, ktera mize otast
zaklady trznich ekonomik.

Jak fekl Tomas Béa o krizi z roku 1923;P ricinou krize je pedevSim mordlni bida.
Prelom hospodé&ké krize? Newim v zadné felomy samy od sebe. Téemu jsme Si
zvykli rikat hospod#ska krize, je jiné jméno pro mravni bidu. Mravndaie picina,
hospodésky Upadek je nasledek. V naSi zemi je mnoho Kieff se domnivaji, ze
hospodésky Upadek Ize sanovat gen Hrozim se ékledku tohoto omylu. V postaveni, v

nemz se nachazime, nepattujeme Zadnych genialnich obirat kombinaci.

Potebujeme mravni stanoviska k lidem, k praci @aepyemu majetku. Nepodporovat
bankrotae, nedlat dluhy, nevyhazovat hodnoty za nic, nevydiracpjici, dlat to, co
nas pozvedlo z povaieé bidy, pracovat a $ét a ucinit praci a Seteni vynosgsi,
Zadouc#jSi acestr¥jSi nez lenoSeni a mrhani. Mate pravdu;g@ba prekonat krizi dvery;
technickymi zasahy, finanimi a G¥rovymi ji vSak pekonat nelze,tvéra je wc osobni a

diveru Ize obnovit jen mravnim hlediskem a osobnfikligdem.*

LT

.Kdo tuto krizi piezije ve slusné kondici, ten z ni vyjde dokonceilpog”, fika Gabriel
Eichler, $éf investni spol€énosti Benson Oak. Ekonomovéasto poukazuji na to, Ze krize
pafti k cyklickému vyvoji ekonomiky adkteri se shoduji na tom, Ze krize jsou prasge.
Duvodem je skuténost, Ze firmy, které fungovaly neekonomicky, bylyrz trhu zmizet.
V dobe krize musely totiz firmy fehodnotit svoji¢éinnost a diky recesi byly odhaleny
slabiny, jako jsou vysoké provozni naklady, drahgcpvni sila, nizka efektivitagifisSna
expanze a velkad zadluZzenost. DoSlo tak na nepopukioky, jako je snizovani plat
benefiti, omezeni fijimani novych pracovnika @gipadna dalSi dsporna operi. Tento
krok prinesl i pozitivni ¥ci, jako je posileni trhu prace, kdy se objevilektni pracovnici
za solidni cenu, zvySeni zajmu o ptedky z evropskych forid spojovani slabych
konkurenti v jednu silgjSi firmu, firmy se dale natly vyuzivat specializované éw a
obchodovat se stnkami. Ukazalo se take, Ze rozhodujici pfekpnani nasledkrecese je
chovani firem v do kdy se d# dolre. Takové firnd by nengla krize zmisobit velkou
katastrofu.
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3.1. Dasledky

Krize m& dopady na jednotlivce, firmy i na cela &stv v ramci hospodatvi. Prakticky
kazda zem byla postiZzena d¢kterym z nasledujicich problémb¢hem sodasné finatni
krize, WtSinou vSak jejich kombinaci:
» oslabeni finatniho sektoru v souvislosti s jeho spalagti na trzich s realitami
nebo s nimi souvisejicich,
* negativni dopad ztrat na finarich trzich na bohatstvi invesitica zprostedkovar
i na jejich spatebu,
* negativni exportni Sok — nahly pokles poptavky ppoetech dané ekonomiky,
e narist pesimismu a nédéry spotebiteli zpisobeny pemirou negativnich
informaci a rostoucimi obavami z nezsmtmanosti,

» sekundarni problémy bankovniho sektorasagbené délkou krize.

V tabulce 3 niZzeme vidt, jaké symptomy a problémy vyvstavaly itém stadiu krize a

ve kterych zemich se nejvic projevily.

Tabulka 3 Od moréalniho hazardu na realitnim trhu k recesi

Stadium | Symptomy a problémy Pfimo postizené zemé
USA (podobné, ale ne pfimo souvisejici
problémy napf. i ve Spanélsku, Britanii,
l. Krize na realitnim trhu Cing)
Finanéni instituce v problémech kvili investicim | VétSina zemi s vysoce rozvinutymi trhy
Il. souvisejicim s realitnim trhem (USA, zapadni Evropa)
Zpomaleni (a hrozba recese) v zemich pfimo VétSina zemi s vysoce rozvinutymi trhy
Il postizenych stadiem Il. (USA, zapadni Evropa)
Zpomaleni a recese ve vyspélych, rozvijejicich i
V. rozvojovych zemich VétSina zemi ve svétové ekonomice
Zdroj: SVEJNAR, Jan. Evropské forum podnikani [oali 2009 [cit. 2010-04-24]. fRiny, diasledky a
feSeni finatini a ekonomické krize. Dostupné z WWW:

<http://www.efp.cz/index.php?id=pages&fce=programé&>

Stadium | je vysledkem kombinace volnéémavé politiky, moralniho hazardu a
nedostaténé regulace. ifesun ze stadia | do stadiaéde zpisoben pimymi ¢i negimimi
investicemi finagnich instituci z vysflych zemi do derivét jez byly navazany
na americky realitni trh. Problém tu byla nedostaepozornost, kterd bylaéwovana
kvalit¢ derivati a podkladovych aktiv, dale se spoléhalo pouzejednpsusené modely

rizika a investé se rozhodovaly na zaklaghovani ostatnich.
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Prechod ze stadia Il do stadia Ill je provazenémou gistupu postizenych fingnich
instituci, jejich vyrazgSim zgisrenim podminek pro poskytnuti novychujgek.
Zpusobeny pokles realit a fin&mich aktiv negativé ovliviuje individualni spatbu, tim
v koneéném disledku poklesne celkova agregatni poptavka, zporealyekonomika a

zaina recese.

Mezi lll. a IV. Stadiem jsou zasazeny tzv. Emergmarkets, jenz jsou zavislé na vyvozu
do rozvinutych zemi, jenz jsou pgave IV. Stadiu zasazeny také recesed@vsim pak u
zemi zanmtenych na export dochazi ke znehodnoce#éiynzéehoz pak dale vychazeji
problémy finagnich instituci vdchto zemich. Nap v Madarsku byl Sok v oblasti
meénoveého kurzu zjsoben vysokym podilemiek denominovanych v zahrgni mené.

Jak se postugrkrize vyvijela ukazuje obrazek 3.

Hypoteini krize (2007)

|

Finareni krize (Iéto/podzim 2008)

|

Krize realné ekonomiky (podzim 2008)

Obrazek 3 Vyvoj sowtasné krize

Zdroj: SOBISEK, Pavel. Evropské forum podnikaniljog]. 2009 [cit. 2010-04-24]. iiny, disledky a
reSeni finatini a ekonomické krize. Dostupné z WWW:
<http://www.efp.cz/index.php?id=pages&fce=programé&>

Jednim z dsledki financni krize je fist nezamistnanosti po celém &t&. V roce 2010 se
zent postizené krizi z28naji pomalu vzpomatovavatiddto je tu stale hrozba zvySujici se
nezandstnanosti, protoZze ta se projevuje az se zguhd Hlavre v Evrog, kde
v sowasnosti je neza#stnany kazdy desatylovék, je strach z navratu masové
nezandstnanosti. Naip se @ekava, Ze v &kolika zemich — Spatsku, Irsku, Francii,
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Némecku a Polsku stoupne nezstmanost nad 10 %. DalStaekavani viz obrazek 4.
V roce 2008 byla mira nezastnanosti v EU 7,2 %

25

20

159 [] I 2008

H 2009
10 [ , 0 2010

mira nezam éstnanosti v %

Obrazek 4 Mira nezanéstnanosti ve vybranych zemich v letech 2008. 200®dhad za rok 2010
Zdroj: JOHN, Peet. Evropa bez prace. The Econonstt 2010. 2010, 1, s. 1.

Lidé se samadzjm¢ obavaji o ztratu svych mist a jindy n#lig oblibena stabilni mista
ve Skolstvi¢i vefejném sektoru jsou vice agra. Na trhu prace doslo k enormnimu Ubytku
pracovnich mist. Propousii nejvice postihlo vyrovni sektor — hutnictvi aogitenstvi,
dale ve stavebnictvi a ve sluzbach - v turistické&rohu a bankovnim sektoru. Propad

v automobilovém pmyslucasténé zastavilo Srotovné.

Na druhou stranu lidi bez prace v Evropské uniivaaurozog od ledna nefibylo. V EU
se nezarmstnanost udrZzela na prosincovych 9,5 procentarezéw se jiz teti mesic drzi
na 9,9 procenta. V zemich platicich eurem je takamgstnanost stale na nejvysSich
hodnotach od roku 1998, v celé EU od roku 2860Bodle odbornik je vSak stagnace

nezangstnanosti v zimnim obdobi dobrou zpravou signaliiugkonomické oziveni.

8 JOHN, Peet. Evropa bez prace. The Economistt 210. 2010, 1, s. 1.

29 Konec krize v Evro§? Rist nezansstnanosti se zastavil:T24 [online]. 1. 3. 2010, x, [cit. 2010-04-26].
Dostupny z WWW: <http://www.ct24.cz/ekonomika/828&8ec-krize-v-evrope-rust-nezamestnanosti-se-
zastavil/>.
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Stabilni mira nezadstnanosti je fes zimni obdobi Usph, naopak s jarem s€akava jeji
snizeni z dvodu zvySujici se nabidky sezonnich praci. NejvyAszandstnanost
dle Eurostatu ma Loty3sko a to 22,9 % lidi, nageedw Spatisko s 18,8 %. Naopak
nejnizsi nezawstnanost je v Nizozemsku (4,2 %) a na druhémeénsisi,2 % Rakousko.

Cesko s 8,2 % pttpod piimér Evropské unié®

Soukromé firmy t& reSi propad prodé&j a jednou z moznosti, jak zvySit svoji
konkurenceschopnost, je sniZzeni ceny vyiolRoz v disledku znamena snizit naklady,

zefektivnit vyrobu a to jde préwsniZzovanim stavu zarstnané nebo snizovanim mezd.
Swtova finargni krize se iuZ gimo nebo neffmo projevila snad v jakémkoli odtvi:

Béhem sodasné finatni krize byl nejvice zasazen finam sektor, kde se indexy akcii
propadly o vice nez 50 %. Déle byla postiZzena ciiliodétvi jako stavebnictvi, gimysl
vyroby zboZi dlouhodobé sgeby, tedy odwtvi, kterd jsou vice citliva na ochotu

spotebiteli i podnika utracet.

Jako prvni se podepsala na stavebnictvi a podnikahoru realit. Investd zatali byt vic
opatrni a nap v Ceské republice poklesla jejich aktivita v roce 2@0&n&t 70 % oproti
roku predchozimud® Developeim se stiZil pistup k Géram, banky poZaduji &i
mnozstvi pe&z z vlastnich zdré@j Nezidka se tyto poZzadavky na kapital zdvojnasobily,
tzn. Ze se stejnym mnoZstvim kapitalu je mozné jitapduze polovinu az dy tretiny
ptvodnre naplanovanych projekt To sice zklidni a zbezpei situaci na trhu, zarotuiesSak

zbrzdi dalSi ekonomickyist.

spotebitetim. Banky jsou opatkjSi a snazi se efektigji vyuzivat svij kapital. Neni se
¢emu divit, od roku 2007 vzrostl pet nesplacenych éxi. Obrazek 5 zobrazuje situaci

v Ceské republice.

% Eurostat [online]. 30.4.2010 [cit. 2010-05-02]r&area unemployment rate at 10.0%. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBR-8042010-BP/EN/3-30042010-BP-EN.PDF>.
%1 Jak se projevi ekonomicka krize v jednotlivych &stich. Ekonom. 25.9.-1.10.2008, 39, s. 1.
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@ Firmy
®m Domacnosti

Podil nesplacenych Gv éri v % k celkovému objemu v dané
kategorii

2007 2008 2009

Obrazek 5 Firmy a domacnosti
Zdroj: SOCHOR, Jan. Penize od bank budou staleédidtispodéské noviny. 28.12.2009, xx, s. 1.

Diky financni krizi doslo ke ztratam v podilovych fondech,stfeceny akcii, s &kterymi
cennymi papiry, jejichz hodnota se snizila o vieez 20 %, se Uptn zastavilo
obchodovéni. Tabulka 4 ukazuje #m v rozloZeni Uspoteskych doméacnosti v déb

zacatku finargni krize u nas.
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Tabulka 4 Zmény v rozloZeni Uspor doméacnosti ¥R (¢erven-prosinec 2008, v mlid. K)

k 30.6.2008 k 30.12.2008 k 30.12.2009

Obé&zivo 255,6 289,0 281,3
Neterminované vklady 620,6 654,4 742,6
Terminované vklady 304,5 307,1 341,1
Stavebni sporeni 385,6 383,1 415,2
Cizoménové vklady 56,5 64,8 69,3
Ostatni vklady 23,2 25,2 XX
Zivotni pojisténi 202,3 210,3 227
Penzijni fondy 176,8 184,9 200,8
Cenné papiry 67,6 447 27,3
- akcie 53,7 31,7 XX
- ostatni cenné papiry

(napt. dluhopisy) 13,9 13,0 XX
Kolektivni investovani 196,2 165,2 188
Celkem 2289 2329,4 40,4

Zdroj: POLOWCEK, Stanislav, et al. Penize, banky, fidaitrhy. Praha : C.H.Beck, 2009. s. 19

Na strojirenstvi dopadl vliv vy33ich cen zéakladn&tlrovin, hlava kovi. V Ceské
republice hlavl na z&étku krize byl navic tlak na zvySovani mezd a st@silujici
koruna. Také se snizZila poptavka ¢Eském zboZi, klesl export. Tuzemskeé i zakaini
firmy dosahuji nizSi efektivnosti, jelikoZ velikoptodukce je stejnd, ale jsou nizsi ceny.
Podniky snizuji naklady — propoggtzamestnace a omezuji investice. V automobilovém

pramysl klesa poptavka, sgebitelé kupuji pouze nezbytné zbozi.

Mezi zbytné zboZi p#ti cestovani a dovolend. Pegawna nich se za@na Setit jako
na prvnich. Podle Séfa British Airwayeli leteckd doprava neji8i krizi v historii a
ocekavaji se dalSi krachygpravd.
3.2.  Re3eni sou éasné finan éni krize

V kazdé zemi existuje historicky kulturné dany social&-politicky systénti model, ktery
uréuje, jaka politikareSeni bude fjata. Je zapoebi velky zasah ze stranyfegého
sektoru, ktery bude velmi slozZity, protoZe jehoipba pesahuje v globalizovaném &
hranice stat Krizi mohou zastavit pouze instituce s ,neomezefiy zdroji,
nap. sdruzenych silnych bank. V atmosféejistoty, ktera té viAdne na sitovych trzich,
vSak bude zapibi podpory vlad a centralnich bank. Rradiky mezinarodni spolupraci

formou fiskalniho stimulu nebyla krize az takovuhpmmou. Kazdopadnhlavni dopady
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by meli nést akciond. V Cesku pouzivany model oddluZovani bank sice pomohl
stabilizovat bankovni sektor, ale naklady nesligadé poplatnici a naopak akciamdank
na tom spiSe vydali. Oddluzeni by bylo mozné pouze jako krajniizata, jen vSak

s podminkou upiného vynulovani, nebo aléspaaikalniho snizeni hodnoty pro akcieaa

Z Velké deprese jsme se iy Ze je dilezita intervence viady, aby ochranila vyhody
trhu. Aby zajistila existenctadné sout?e, giméiené finagni otevenosti a potvrdila
nutnou regulaci globalnich tihprostednictvim dohod a Stové obchodni organizace. Je
potteba, aby pravcentralni banky vyrovnavaly svymi nastroji ekonokd cykly a hlidaly

ty, ktefi budou chtit zneuzit existujici podminky.

Ne kazda vladda je v8ak schopna tento ukol zvliadnéubce 1931 takovou viadou byla
vlada USA. Kdo by mohl nahradit USA nyni? Evropskéie sama trpi dopady finam
krize do realného hospoddvi a vazné problémy maiada ¢lenskych zemi. Druhou
moznosti jeCina, jenZz se za poslednich 30 let vyhouplactvatou pricku v Zelicku

v s

nejsilrgjSich ekonomik a i nyni vykazujéstovou dynamiku viz obrazek 5.

12

10 +

o HDP
m Osobni spotfeba

% (2010)
(o))
|

4 O Investice

zména v

0 [

USA Eurozéna Cina

-2

Obréazek 6 Cinska vyjime&nost
Zdroj: BEW, Robin. Ne tak rychle. The Economisv&s2010. 2010, 1, s. 1.
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Peking také spravuje nej$i devizové rezervy naésy, kolem 1,4 bilionu dolar*? Cina
nahromadila tyto rezervy hlagrz prebytki z vyvozu zboZi a nef#Sim jejich importérem
jsou USA, tudiz tim, Ze Ameiané sniZzili své nakupy, &lo to dopad i na odiv ¢cinského
zbozi.Cinskéa vlada alefigla s povzbuzujicim bakem, vzrostl pdet bankovnich G,
jelikoz banky byly a stéle jsou ochotnyj{ovat a oba tyto zasahy udrzefst ekonomiky
kolem 8 %.

V roce 2007, kdy se Zaly objevovat prvni problémy na &rovém trhu, se toto zadrhnuti
ponerné rychle vyesSilo gedevsim diky pomoci suverénnich fareBlizkého vychodu a
piedevdim Ziny, které byly ochotny rekapitalizovat dluh evrkfpsh a americkych

instituci>3

Tyto fondy, jejichZz zdroje plynou kilz prebytku obchodni bilance a vysokych devizovych
rezervm, nebo zifma z prodeje ropy, by mohly podpbkrizi oslabeny finaéni systém
zapadnich zemi. Napgen Chine Investment Corporation disponuje 20antiami dola#,

v pripadt pottreby mohou ziskat dalSi miliardy z devizovych rezem8ak za f@dpokladu,
Ze by byli ochotni investovat do vysoce rizikovétrhu. Pra¢ investovani bohatych
statnich investdrdo krizi postizenych spalaosti je novym a specifickym rysem gagné

financni krize. Nej¥tSi suverénni fondy ukazuje tabulka 5.

Tabulka 5 NejvétSi suverénni fondy
Nejvétsi suverénni fondy
(v miliardach dolat, stav k lednu 2008)

Spojené arabské emiraty (ADIA) 8’5
Singapur (GIC/Temasek) 489
Norsko (Goverment Pension Fund)) 345
Saudska Arabie @iSi paset fond) 300
Kuvajt (Reserve Fund for Future Generation) 250
Cina (China Investment Corporation; CIC) 200
Libye (Oil Reserve Fund) 50
Katar ( Quatar Investment Autority) b0
Alzirsko (Fond de régulation des recettes) 38
USA (Aljaska - Permanent Reserve Fund) 30

Zdroj: NEMEC, Petr . Tahounovi dochazi para. Ekonom. 25.80-12008, 39, s. 2.

%2 NEMEC, Petr . Tahounovi dochazi para. Ekonom. 25.80-12008, 39, s. 2.
¥ JAMES, Harold. Geopolitickéigledky finagni krize. Ekonom. 25.9.-1.10. 2008, 39, s. 1.
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Suverénni fondy déle jeSizeme dlit na:
» Stabiliza&ni fondy — ochrauji ekonomiku a rozpeet p'ed vykyvy cen komodit;
« Usporné fondy pro peeby budoucich generaci +epv&eni prostedky ziskané
z tZby neobnovitelnych zdrdjdo tiznorodého portfolia aktiv;
* Rezervni investni spolénosti — zaloZeny s cilem zhodnocovat rezervni aktiv

Zent,

« Rozvojové fondy — financovani socalné ekonomickgebzvojovych prograi®*

Zajimaveé je, Zeiestoze jsou nejbohatSi suverénni fondy na Blizkgchadu, nepéita se
s nimi jako s moznym investorem. Hlavnfiginou je, Ze tyto fondy byly z hlediska
bezpeénosti rekolikrat USA odmitnuty, druhou vyznamnou jeébpizikovy trh na Wall
Street. Proto ragi investuji v muslimskych zemich, siuji kapitdl do Ruska nebo

investuji do zergdélstvi v Pakistanu.

Nevyhodou &chto fondi je, Ze nejsou ifliS transparentni, nejsou regulovatelné a je
nesnadné uit podil politickych faktofi pfi rozhodovani o invesini strategii. Vstup
takového kvazi statniho kapitalutge gredstavovat jisté riziko, kdyzigpomnost ciziho
kapitalu statniho jprodu by fondm umozZznila ndhled do ekonomické situace konkrétniho
statu. Proto nap némecka vlada wila podminku, Ze jakmile by tyto fondy mohly ziskat
vice jak 25 % akcii¢i podilu ve strategickych podnicich, podléha tatansakce
schvalovacimurizeni. Podobny je i americkytiptup. Rozdilny nazor ma jen britsky
ministersky pedseda Gordon Brown, jenZ povazuje suverénni faadstabilizaéni prvek,
ktery by mohl vnést klid na rozkolisané trhy a olihgim patiicnou divéru. Ted je
dulezité, jaka bude priorita, zda pochybnosti z béapsti, nebo obava z dalSich probtém

na mezinarodnim fin&mim trhu.

DuleZitd je i restrukturalizace finaniho sektoru. Ta po@iZe urychlit znovuozZiveni
avérovych kapitalovych tri, a tim podptit investice a spétbu.

V Evropské unii byl pro nalezeni opani gekonavajicich krizi vytvien Evropsky plan
hospodé&ské obnovy z konce listopadu 2008jaty Evropskou radou v prosinci 2008. Lze
ho povazovat za velmi flexibilni instrument, jehoistupy se di na:

» kratkodobé a gedredobé fiskalni stimuly fedevSim déasného charakteru,

% DVORAK, Pavel. Véejné finance, fiskalni nerovnovéha a fitahkrize. Praha : C. H. Beck, 2008. s. 315.
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* dlouhodoba op#&tni strukturalniho charakteru s trvalym updatim i v post-
krizovém obdobi ve s#nu podpory konkurenceschopnosti, raani

inovativniho potenciélu aigazu na kvalitativni aspekty podnikatelskych aktivi

Navic vedle spolmné koordinace na urovni celé Evropské unie jedvibtitaty aplikovaly

své vlastni narodni programy na obnovu, jeZ majobbou strukturu jako plan evropsky.

3.2.1. Opatfeni na sv étovém finan €énim trhu v dob é krize

Jednim z opa&eni je explicitni garance za vklady, ale v mnoltgppadech také za cely
mezibankovni trh. V roce 2008 byla na navrh Evrépsimise zvySena minimalni garance
pro bankovni vklady drobnychiatlateli na 100 000 eur. Prorgchodné obdobi by tato
minimalni zaruka réla ¢init 50 000 eur. Tento navrh byl schalentijna 2008 ministy
financi zemi EU. Do té doby byla minimalni vySe uwdr 20 000 eur. Cilem je posilit
ochranu dtadateh a zvysit jejich dvéru va finargni zachrannou i Zarove se zkratila i
lhita pro vyplatu vklad v pripadt krachu banky zefit mésiai na i dny. VCeské
republice podle navrhu ministerstva financi bylofijsu 2008 schvaleno, aby
misto dosavadni 90 % & klienti pojistétno nov 100 % svych vklail do maximalniho
limitu 50 000 eur. Tento navrh byl reakci na &mnou situaci na fingnich trzich a
zvySeni zéaruk v ostatnich zemich. Za cil sitoglade posileni ivéry vkladateh

ve finaréni instituce vVCeské republicé®

Jinym opatenim je rekapitalizace. V Evropské unii idatrekapitalizéni systémy
mezi nejklEovejSi opateni, kterd mohouwlenské staty fiimout k zachovani stability a
fddného fungovani fin&nich trhi. Byla schvalena hlaenve formé kmenovych a
prioritnich akcii s vyhradou zejména stanoveniitd@rprotiplréni, primérenych etickych
zaruk a pravidelnéhorgzkumu. Nkteréclenské staty maji v planu rekapitalizovat banky
piedevSim proto, aby zajistilyfigun U¥ra redlné ekonomice, nez zaelem jejich

zachrany.

A praw ve stavajici situaci na finanich trzich niZze rekapitalizace bank poslou#itd:
cila. V prvni fad prispiva k obnow¥ financni stability a pomaha vratitigéru potebnou

k opétovnému nastartovani mezibankovnialj¢gk. Takto ziskany kapital navic v dob

% Evropska unie €eské republice [online]. 2009 [cit. 2010-05-02h&tini krize a opaeni EU v oblasti
finan¢niho dohledu. Dostupné z WWW:
http://ec.europa.eu/ceskarepublika/news/issuesfi®Iac_oct_cs.htm>.
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recese funguje jako rezerva, kterézm ipadré pokryt ztraty a omezit rizika platebni
neschopnosti bank.

Za druhé niZe rekapitalizace pomoctipzajiS€ni prisunu U¥ra realné ekonomice. Zdrave
banky mohou ufednosnit omezeni éwovani za Gelem eliminace rizik a udrzeni vysSich
ukazateh kapitalové piméienosti. Statni kapitalova podporaibe Owrovym restrikcim
piedejit a omezit &ni potizi finadniho trhu do ostatnich hospddiych od¥tvi.

Za treti mize byt rekapitalizace ze statnich pfedki tou spravnou reakci i na problémy
finanénich instituci, které se potykaji s platebni nepclosti, & uz v disledku specifik
svého obchodniho modelu nebo své investistrategie. V kratkém obdobi pak tato
kapitdlova podpora z vejnych zdroj miZze pomoci utité bance eliminovat systémoveé
Gcinky jeji pripadné platebni neschopnost. V dlouhagiin horizontu pak podpi jeji
navrat k dlouhodobé Zivotaschopnastina jejitadnou likvidaci.

Rekapitalizace musi byt nastavena tak, aby zdbhala situaci kazdé instituce na trhu
véetre jejiho aktualniho rizikového profilu a platebnhspnosti a musi zachovavat rovné
podminky tim, Ze mezi poskytovanou podporou a §@Ewa trznimi alternativami
nevznikne pilis velky rozdil. Cenové podminky by dhy byt nastaveny tak, aby dale
banku motivovaly ke splaceni poskytnutého kapitkanile bude krize fgkonana.

To se dale promitne do hodnoceni niZze uvedenyctkupreelkového nastaveni
rekapitaliz&nich opaiteni: cil rekapitalizace, zdravitipmajici banky, protiplgni,
motivace k ukodeni statni dasti, kdy je statni kapital nakrazen investicemiksomych
investon, zajiSéni datasného charakteru statnfitpmnosti v kapitadlu banky, zaruky
proti zneuziti podpory a naruSeni hosps#a soutZze a pezkum winku rekapitalizgéniho

systému.

Poskytuje-li stat kapitdlovou podporu za stejnyaddminek pi minimalné 30% (&asti
soukromych investdr takova transakce nevyvola obavy o naruSeni h@gioél soutZe.
Neni zapatebi poskytovat nasledné zaruky, Ze nebude naruses@odéska soutz, ani

vytvaret motivaci k ukogeni statni dasti.

Pti hodnoceni fistupu ke v zasa&dzdravym bankam pouze z&elem posileni finatni

stability a U¥rovych toki do realné ekonomiky bude kladen velk§raz na rozliSovani
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mezi bankami, které jsou v zasaztiravé, a bankami ostatnimi. Celkové protipinmusi
adekvat® odrazet nasledujici prvky:
» stavajici rizikovy profil kazdéhoifjemce,
» charakteristika zvoleného nastrojgetre miry jeho podizenosti; riziko a vSechny
zpasoby platby,
e zakomponované prvky motivujici k ukg@eni statni Gasti (nap. dolozky
0 postupném navySovani urokové sazby, doloZky acepii),

« pfimé&rena referetni Urokova sazba poZadovana u bezrizikovych inwéti

JelikoZ protiplni za statni rekapitalizaci nére dosahovat aktualni trzni vyse, Evropska
komise je pipravena akceptovat iipads rekapitalizace bank, jez jsou v zésaudirave,
cenupod urovni aktualni ceny trzni, aby bankdm usnadvyuZiti tohoto nastroje, a tim
podpdila obnovu finakni stability a zaji¥ni piisunu G¢ra do redlné ekonomiky.
Souasreé by se celkovy vynos plynouci statu z rekapitakzawengl piiliS vzdalovat
od aktualnich trznich cen, jelikoz:

* by meél zabranit podceini rizik, k nmuz doslo ped vypuknutim krize,

* musi zohlednit nejistotu o asovani a vySi nové cenoveé rovnovahy,

* je zapotebi, aby motivoval k ukameni statni dasti,
by mel minimalizovat riziko naruSeni hospddéé soutze meziclenskymi staty aémi

bankami, které dnes navysuji kapital na trhu bamspodpory’

Jen vySe protipkni priliS se nevzdalujici aktualnim trznim cenam zamexyglatovani

rekapitalizace ze soukromych zdr@j usnatluje navrat k obvyklym trznim podminkéam.

DalSim pldnem na z&chranu je vyvedeni rizikovycériina Spatnych aktiv, meziéh pati
nag. Spatné hypotéky, bezcenné akcie a jina giopeédobytna aktiva, do k tomutaeéiu
vytvoienych samostatnych instituci.c€kava se, Zze toto opahi by obnovilo dvéru
na finargnich trzich a odstartovalo poskytovanigdv Vytvoreni €chto instituci by pak
mélo mit menSi dopad na filavé poplatniky, nez kdyby dalSi zkrachovaly.

Napriklad v Irsku by to byla statni agentura Nationakét Management Agency, ktera by

podobé jako kdysi Ceska konsolidni agentura odsavala problémova aktiva

% TOMSIK, Vladimir. Evropské férum podnikani [onljn€009 [cit. 2010-25-03]. Role dne3nf krizé p
reSeni krize budouci. Dostupné z WWW: <http://www.ef/download/prispevky/2009_Tomsik.pdf>.
37 Uredni &stnik Evropské unie [online]. 15.1.2009 [cit. 2004-10]. Rekapitalizace fin&nich instituci
béhem sodasné finatini krize. Dostupné z WWW: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2@10:0002:0010:CS:PDF>.
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ze strategickych bank a umoznit jim tak dal zdréwngovat. V Nmecku zas vlada by
pomohla bankam zbavit se rizikovych aktiv tim, gepgiesune do ,Spatnych bank“.Toto
opateni by n¢lo opst zlepsSit poskytovani @i. Evropska komise jiz stanovila pravidla,
jak nakladatdmito toxixkymi aktivy, jejichZ hodnota je vyragmizsi, nez v doy kdy je
banka p#idila. Clenské staty EU maji povoleno tato aktiva skupos, podminkou je,
aby se na odkupu jednotlivé banky také fisranpodilely.

Ve Velké Britanii vlada jiz wijnu 2008 oznamila zachranny plan pro britské banky
v hodnot 50 miliard liber a dalSich 200 miliard liber dlgnila pro kratkodobé ipcky,
které maji zajistit bankam viipadt potreby hotovost. V roce 2009 nabidla zaruky
na Owry malym a siednim firmam v hodnét20 miliard liber a pedstavila baliek, ktery
ma pomoci problémovému automobilovémuimyslu Fezit recesi. Pomoc zahrnuje

garanci G¥ri pro automobilové spaleosti v celkovém objemu 2,3 miliardy lib&t.

Ve Francii vlada dala na podporu bankovniho sek82@ miliard eur. Tat@éastka bude
vyuzita formou emise dluhogisse splatnosti azéplet jako garance ip refinancovani
bank. DalSich 40 miliard eur bude slouzit jako kalpijehoz budou moci vyuZzit banky,
pokud se jim nebude dostavat hotovost. DalSich #igamh eur vilenila do véejnych
investic pro oziveni ekonomiky. V roce 2009 vlada@mila, Ze mize poskytnout aZz Sest
miliard eur na podporu automobilového sektoru. &asti planu je bonus 1000 eur
pro Francouze, kitesi koupi Wiz s nizkymi emisemi a odevzdajitpm nejmégr deset let

staré auto.

Italie v listopadu 2008 schvalila soubor dpat za 80 miliard eur ktery ma pomoci
bankam, rodindm a podrii vypaadat se s dopady globalni firkam krize. Letos vlada
schvélila plan pomoci automobilovému sektoru a idal§rmimyslovym odétvim

v hodnot pres d¥ miliardy eur. Stat také zaved| takzvané Srotovadikvidaci starého
vozu a prémii na koupi nového, ekol&gjSiho automobilu. Hodla rowi poskytnout
daiovou Ulevu na nakupy elektrospeict a nabytku v hodnétpies 10.000 eur.

V Japonsku v roce 2008 vlad&epstavila balik op&tni na podporu domaci ekonomiky,
jenz zahrnoval vydaje v hodrgpéti biliont jeni. V polovirg téhoz roku také vlada‘igla

s balikem op#éni v hodnat 11,7 bilionu jef, jehoZz cilem bylo zmirnit iledky

3 Nasledujiciast zpracovana dle: http://www.hkcr.cz/hk-cr-tdbs@de/podpora-podnikani-v-
cr/pomahame-vam-celit-hospodarske-krizi/zpravosiat-sveta/art 29042/dopady-financni-krize-na-
vybrane-zeme.aspx
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vysokych cen ropy. Vroce 2009 vlada spustila mogrna nakup akcii podnik
ohroZenych finatni krizi a parlament schvalil mindddny rozpéet ve vysi 4,8 bilionu

jent ur¢eny pro financovani vladnich opami na podporu doméaci ekonomiky.

Némecky parlament v roce 2009 schvalil podporu ekakgm objemu 50 miliard eur, coz
je nejwtsi balik opatni na stimulaci ekonomiky v povéte/ch djinAch Nemecka.
Souwasti baltku je i snizeni dani a zavedeni Srotovného ve 2580 eur za koupi nového
energeticky Usporného automobilu a seSrotovani émjndewt let starého vozu. Jiz
v listopadu byl schvalen prvniémecky baléek v objemu pes 30 miliard eur a vifpact
potreby vlada pedpoklada poskytnuti dalSich az 500 miliard eufore¢ ruéeni a gimé
kapitalové vypomoci bankam ziegnych prostedk.

V roce 2008 rusky parlament schvalil protikrizoydateni na pomoc bankam v celkové
vySi 950 miliard ruhl. V roce 2009 vlada oznamila, Ze da na pomoc ban#atich

400 miliard rubli. VétSinu pewz vidda bere z fondu, kam ukladé&pytky z prodeje ropy.

Na Slovensku vlada podficekonomiku oslabovanou krizi niz§imi @am pro wWtSinu lidi,
verejnymi investicemi do stavby dalnic nebo urychlenyyaizivanim eurofonil Kabinet
také rijal opakeni na podporu zatetnanosti, na kterou stat planuje vynalozit

132,78 milionu eur.

Americky prezident Barack Obama jiZz podepsal povalkeni americkym Kongresem
navrh zakona na podporu ekonomiky, ktergipppscastkou 787 miliard dolérna zvyseni
verejnych vydaj a na vytvéeni azétyt miliona pracovnich mist v nejblizSich dvou letech.
Jiz viijnu 2008 USA pjaly plan stabilizace finamiho systému v hodndt700 miliard
dolari.

Také nesmime zapomenout ani na mezinarodni dirapomoc. Nap Mezinarodni
meénovy fond zvysil objem pez ve fondu pro pomoc zemim zasazenym fémarkrizi a
naslednou ekonomickou recesi jiz desetinasotan550 miliard doldr. Rozsfil se i rozsah
piispsvateli, mezi nimiz jsou noy predni rozvojové ekonomiky sta. Ceska republika
prispéla k rozsfeni krizového Ugrového ramce jednou miliardou eur. Samotné remsi
krizového u¥roveho ramce jeidezitym prispévkem ke globalni finaini stabili€, navic
pomiZze zajistit pistup k adekvatnim zdnmjn pa pomocilenam postizenym finagnimi
krizemi. Ze zemi Evropské unie poskytl pomoc LokyS® Mafarsku a nyni chysti
finanéni zachraniRecka.
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Mezi 13 novych zemi, které koupily dluhopisymového fondu aipojilo se tak k jiz
26 tradénim prispdvatelim z rozvinutych zemi, pitrozvojové mocnostCina, Indie,
Brazilie a Rusko, které také ziskalytdi slovo v rozhodovani, jak s pem vioZzenymi

do fondu nalozit.

3.2.2. Opatfeni na finan énim trhuv CR v dob & krize

Jednim z opa#tni na ¢eském finatnim trhu jsou repo operac&NB svymi repo
operacemi z mezibankovniho trhu dlouhogistahuje pebyt&nou likviditu. Oproti tomu
dodavaci repo operace jsou zgemy na hladsi fungovani domaciho trhu s dluhops
jsou uveden parametry dodavaci repo operace:
* repo operace bude vyhlaSovana 3x tydpondcli, stteda, patek), objednavky
budou gijimany obvykle mezi 12:00 — 13:00 hod.,
e vyporadani bude probihat na valutu T+Zjpadre T+1 (pondlni a stedeni
operace na T+2, p&tei operace na T+1),
» splatnost obvykle 2 tydny,
» objednavky bank budou giruspokojeny za fixni sazbu odpovidajici dvoutydenni
repo sazb+ 10bp.,
* seznam pjatelného kolateralu je standakdaveejnovan na internetoveé strance
CNB; nové emise dluhopisnebudou na seznam dodavany automaticky,
« haircut pro poukéazky (SPP i pokladni poukazky CNB) 2 %; pro ostatni
prijimany kolateral 4 %,
« minimalni objednavkaini 10 mil3°
Druhym pak jsou @nové swapy jako derivaty slouZici zejména k z&jiSiménového
kurzového rizika otaenych pozic v investhich nstrojich denominovanych
v zahrantnich nménach. Menovy swap pedstavuje zavazek banky koupit resp. prodat
zakaznikovi dohodnuté mnoZzstvi génich prosiedka v jedné néné za dohodnutodastku
v jiné mené k pevre sjednanému datu za sjednany spotovy kurz a zéarméeazek banky,
Ze mu zptné proda (resp. odkoupi) stejné mnoZstvig@anch prostedki v prvni méné
za dohodnuté mnozZstvi pgmich prosedki v druhé méné k pevre sjednanému

pozcjSimu datu za forwardovy kurz.

% Finareni trhy [online]. 2003-2010 [cit. 2010-04-24]NB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/>.
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3.2.3. Opatfeni hospoda Fské politiky v dob & krize
Prudky pokles poptavky se mnohé viady sragit zvySenim objemu vydaj VyuZivaji
tak tradéni keynesovsky Zjsob, ktery vSak nerespektuje aldki funkci trhu. Také
centralni banky v tomto rezimu nové keynesovskénekue ovliviuji vysi kratkodobych
arokovych sazeb s umyslem ovlivnit dlouhodobé Uwekeazby a jejich pragdnictvim
rozhodovani ekonomickych subjékb investicich a sptgbé a tim nasledh dynamiku

cenového vyvoje.

Ménova politika tak poriize mirnit dopady Sakna vyvoj produkce v kratkém obdobi.
V dlouhém obdobi by uz nenastaly zadné daueteimpulsy i pes rozhonuti drzet
arokové sazby na nizké drovni aédere zrychleny ekonomickytist by se postugvracel
ke své dlouhodobé Urovni Tim jen akceptujegzenou miru nezaéstnanosti.

Hledaji se rychla, unahlena ofmti misto aby se realizovala pragmaticka hosiséda
politika, jenz by vychazela z geb praxe a jeZ se snazi vyuzivatd@sg prvky monetarni

a fiskalni politiky.
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4 Kritické zhodnoceni sou c¢asné finan €éni krize

Prezident Vaclav Klaus 8lanku pro Mladou frontu Dnes napsal: ,Po letedbtu musi
zakonit n¢kdy nastat pokles. MySlenka, Ze je tomu mozné zabjakymsi globalnim
fizenim ekonomiky, tedy novodobym centralnim plaméwé je naprosto scestn®*
Na druhou stranu v bankovnim systému jerglmd daleko vice regulaich zakod a
opateni. Panika, desy a ,bubliny” byly vZzdy nedilnou seéasti finanich trhi a pra¢
nedostatek regulace vedl k hazardovani. Statnirviemee mohou byt z&chranou
kapitalismu, ale pouze v kratkém obdobi. V tom tm by piliSné uplatiovani stimui
mohlo znamenat vysoké dluhové zatizeni pro budmerieraci, které by vytvido

nebezpéi inflacni bubliny a znovu vést k nové krizi.

Kdyz vSak nastane situace, kdy je na trhu ¢déwidnich prostedki, nez kolik je aktualni
poptavka, kdyZ padaji ceny i u beZpgch aktiv a irokové sazby nebyvale rostou, pak je
potteba nenechat trhy, aby si s touto situaci poraghlyy, ale je nutny zasah centralni
banky, ktera musi stanovit rozumnou cenu likviditktera nesmi dovolit, aby s&ist
volné presunulo v reakci na poptavku a nabisku soukroméktmii. Praw to je doktrina

véieitele posledni zachrany.

Vlady navic ani nemohou financovat oZiveni dlouhmdo/ysSi véejné vydaje gakou
dobu Zistanou, ale dalSi zvySovani uz je pro mnoho zemhoené. Finami systém byl

zaplaven hotovosti, protoZétsina centralnich bank snizila irokové sazby, gakmohla.

Navic nedoslo k Zadnému globalnimu kolapsu a zlemiucelého saiasného systému, a
tak pres zadosti &kterych statnikk o poteke zvysit statni regulaci a dohledstane dalSi
fungovani vysplych ekonomik zaloZzeno na trznich principech. Bréaa americkém
specifickém pikladu regulace je ddb vidt, Ze neni pdeba vice regulatér ale
efektivngjSi regulace. Dohled v USA je roddn mezi federdini a statni organy.
Federalnich je 5 pro samotné banky a po jednomindgio cenné papiry, derivaty a
stadtem podporované hypote spol€nosti. K tomu je tu jestvice nez 50 bankovnich

regulatofi jednotlivych stat a jiné federalni a statni instituce.

“0ZARUBA, Igor. Swt podle Sarkozyho. Ekonom. 30.10-5.11.2008, 43, s.
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Kazdopady zmeny se uéité financnimu sektoru nevyhnou. Skéita doba velkych
americkych investnich bank. Nejvice ztratilo bankovni a burzovnitogm Wall Street
v New Yorku. Byla ztracena ueéra v uznavana pravidla hry. ¢Zis€ swtového

bankovnictvi se rize gresunout z Ameriky d@iny a na Blizky vychod.

Jak jiz bylo v pedchozi kapitoléeteno, banky budou mnohem op&{&i pii poskytovani
avéra a budou vice dbat na Uravgejich zajiSéni. Také budou viceipmyslet, kam
investovat sva aktiva. V této oblasti Se@ jen patrt zvySi statni regulace, aby banky uz
nemohly investovat do strukturovanych prodilkiejichz podkladovym aktivem budou
nejisté dluhopisy. Za wte se mohou povazovat ty bankovni instituce, kiezbyly

jednostrané zanttreny, ale nabizeji univerzalni sluzby.

Hlavnim ponatienim z krize by o byt, Ze penize se nedaji donekovee ,vyralet

z niceho”. Sowasna krize spoustidi ukazala, Ze je pt#ba myslet na splaceni diytze

ne kazdy si mize dovolit koupit dm a Ze mzda nemusi mit stale jen rostouci tendenci.
Zvlasg v USA je normalni Zit na dluh,figemZ o splaceni dldhneni teba se starat,
protoZe dluhy se diky ekonomickémistu splati samy. V Americe je oblibené si tjyjt

a nadbyténé vypijcené penize dale investovat. Jedinym nezbytnyedpokladem je
duvéra ve staly ist. Mira spe#eni nedosahuje v USA ani &procenta. Podle udaj

z Ceské néarodni banky dosahovala tato mira v roce 2a08sku 5 %. Recesim seiila
piedchazet pomoci stimulze strany statu a centralnich bank a hosfsaégarnist byl
podporovan neomezenou sfmiitou. Navicéim vice lidé utraceli, tim ochatji banky

pujcovaly

V dobach atedi, prudkych vykywi, nejistoty a nefivéry na kapitalovych trzich,
provazejicich globalni fina&ni krizi, existuje dinny recept. Je jim pravidelna investice,
spaivajici v akumulaci kapitalu, kdy pravidelné ukladlastanovené pe#ani castky
pomaha postugnbudovat bohatstvi. Rozumna investice pedth na finagnim trhu
piindSi z dlouhodobého hlediska hnedkalik vyhod. Pravidelndinvestice nabizi
dlohodolg mnohem efektiv&Si zhodnoceni peii nez jejich ponechanfeba na BZném
Gctu. Investovat jednorazeéwyssi castky se nemusi vyplatit, protoZe akcidvigy jsou

Ze své podstaty vysoce nestabilni, cena akcii akeukblisa. Pravidelnost investovani tuto

“ MRACEK, Karel. Evropské férum podnikani [online]. 20[e&. 2010-04-15]. Ribsh a projevy krize ve
finanénim sektoru v EU a ¢R. Dostupné z WWW:
<http://www.efp.cz/download/prispevky/2009_Mraceksp
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kolisavost vyznam eliminuje Pravidelné investovani je efektivniregevsim

v dlouhodobém horizontu.

Souwasné krize pofige vyistit trh od slabychélanki a donuti odpoidné cinitele
k premysleni o tom, jaka ogani zavést do budoucnosti, kdyZz ne k Uplnému zanigtzk

alespa ke zmirreni jejich dopad.

Bude zapdebi obnovit ztracenou obchodniawvdru, kterd je #kterymi ekonomy
povazovana za jednu z hlavnicli¢ph sowasné finanni krize, ktera se podepsala
na €zkostech komenich i investtnich bank a hedgeovych fondProblémem je, Ze
pii vycislovani Skod je velmigEké divéru kvantifikovat. Index @véry spotebitel, ktery
od roku 1967 sestavuje organizace The ConfereneedBee Wijnu 2008 propadl na svoji
zahrnuje 52 zemi $ta, se ze 137 badz doby svého spusdti v roce 2005 propadl na
84 bodi v roce 20052

Kazda recese ma kr@gnmegativnim dopadi urcity ocistny vliv. Skor€i to, co je nejméhn
Zivotaschopné. Dava téz varovani, Zze lehkovaznéduageni se nevyplaci - protoze
lehkovazrjsi budou mit ¥tSi problémy, & uz jde o staty, podnikyi banky. Mize dojit
k pochopeni pdeby reforem na Grovni jednotlivych zemi.

MuZe dojit k dohod na novém finatnim uspdadani ve sété a jiném reguldnim ramci.
Objevuji se navrhy, Ze banky by moznélyntak jako v davné minulosti pracovat vice
s vlastnimi zdroji nez s cizimi, s nimiZ jsou ndcléyvice riskovat - zvlaStse statni
pergtZzenkou a pojighim vkladi za zady. MZe téZ dojit k posunu vyznamu jednotlivych
finanénich center a sily velmoci. &ypo krizi asi bude vypadat ugfinak nez ten dnesni.

4.1.  ReSeni krizi
Spole&nych rysem krizovéhaizeni je reguléni shovivavost. Cilem politiky je postupné
oziveni bankovniho systému vupghu ¢asu, nebo postupnyigrhod k pisnsjSi a

obezetngjSi politice. Ta je spolaym vysledkem no¥zavedeného reguiaiho ramce.

Nap‘iklad v Ekvadoru dostaly banky 2 roky na to, abyaba klasifikovat nové fjcky
pIné v souladu s novymi pravidly. V fip¢hu krize v Argentig v roce 2001 tady poskytly

regul&ni shovivavost, jenZz zahrnovala novy foxeaci mechanismus pro vladnicay a

42 SHILLER, Robert J. Jak oZivit vitalitu. Ekonom..951.10.2008, 39, s. 1.
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dluhopisy, umo#tujici postupnou konvergenci k trzni hodhoBankam bylo rovég
umozréno daasre snizit jejich kapitdlové poplatky z Grokového kizia ztraty mohly byt

zalEtovany jako aktiva, kterd mohla byt odpisovana pbwl60 n¥sici.*?

s

DulezitejSi nez trglivost, ktera n&esSi skuténé problémy, a proto Kidovou sodasti tens
kazdé systémové bankovni krize je plan restrukizaeé bankovniho systému. Na$tji

je formou vladni intervence, kterd se projevi foomxaarodovani, fuzi, pofipac uplnym
uzawenim banky. Pouzeikolik malo krizi skowilo tim, aniz by alespoty nejvyznansjSi
banky nebyly gjakym zpisobem regulovanyi uzavweny. V Argentig v roce 1995 se
potykalo s problémy 15 bankovnich instiutci: 5 @mibylo Gpl zlikvidovano, 6 se
zachovalo dikyreSeni formou nakupti prevzeti, 4 byly absorbovany zdegsi instituci.
Akcion&i pak v tchto gipadechcasto ztraceji své penize a jsou nuceni investovat

do nového kapitalu pro podporu své banky.

Toto shrnuti samdejm¢ neplati jen pro bankovni instituce, ale také phoarkni
nebankovni instituce. V Thajsku jiz wdznu 1997 ro problémy s likviditou
56 spolénosti, na 82 piipada 11 % finaénich aktiv v zemi. Na Jamajce zas bylo nejvice
postizeno pojigovnictvi, kde nasledné naklady na jeho restrukizaal se vysSplhaly az na
11 % HDP. DalSi moznost je pak prodej fitaith insituci zahratihim investoim, a i
kdyZ je to vnimano jako posledni moZnost, v minhliggzich to bylocastym jevem.

V piipact restrukturalizace jsou vytveny zvlastni agentury, a to hlavrza &elem
restrukturalizace problémovych bank, a také spalsti fidici problémova aktiva. Prév
tento asset management ma tendenci spiSe k ceatiaiez decentralizaci a koreluje
s rizikovymi Uwry a zvySenymi dgovymi naklady,¢imz se stavaji jistym Zigobem

ne&inny a neefektivni.

DalSim dilezitym krokem, ktery je hopn vyuZivan politiky, je rekapitalizace banky.
Rekapitalizace nakladpredstavuje neptsi podil fiskalnich nakladbankovnich krizi a ma
mnoho podob. MzZe se prova#t pomoci uvolgni hotovosti, statnich dluhogisve forng
podiizeného dluhu, pomoci prioritnich akcii, prestictvim odkupu Spatnychijgek,
nebo vlada fevezme bankovni zavazksi,jen odkoupi akcie banky. Santeprn¢ dochazi

i raznym kombinacimeéchto metod. Samotna rekapitalizace pak znamenasadéegtrat

43 Nasledujiciast zpracovana dle: LAEVEN , Luc ; VALENCIA, Fabid@ystemic Banking Crises: A New
Database. IMF Working Paper [online]. 2008, 224, g010-04-20]. Dostupny z WWW:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08RRadf>.
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proti vlastnimu kapitadlu akcioh® proti z&kladnimu kapitalu nebo proti obojimu.
Rekapitalizace jsou pak doprovazefagou podminek. Né&fklad v Chile khem tohoto
rocesu nesity banky vyplacet dividendy a vesSkery zisk byl pibke zpitnému odkupu

uveéra.

Pokud se podivame na monetarni a fiskalni polittkonetarni politika ma tendenci byt
béhem krize neutrdlni, zatimco fiskalni politika nendenci byt expanzivni, préaudiky
podpde finartniho a dalSich odivi, podilu na restrukturalizaci bank a restrukiiaeei

dluhovych prograrin.
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Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzacéssné finatni krize, fic¢in jejiho

vzniku a popis jejichikledia veetre komprace siedeslymi finagnimi krizemi.

V Uvodni ¢4sti prace jsou definovany zakladni pojmy, uvedpfiyiny financnich krizi
v historii. NejwtSi pozornost je &novana picindm, disledkiim a reSenim sotasné

financni krize. Za¥r vychazi z odbornych pozndtla nazoi swtovych ekonon.

Na zéklad téchto poznati Ize tedy konstatovat, Ze podstatnyivadem, pré v USA
vznikla krize, byl vysoky schodek kegnych financi, ktery dale prohloubily viadni stilpu
véetrg téch, které maji podga trh nemovitosti. Velky objem hypoték a z nictympbuci
zavazky vSak nebyly ze strany dluzihiklostatén¢ zajiS€ny. Lidé nendli dostaténe
finanéni rezervy na splaceni hypoték. Do budoucna protesinbyt stanovena jasna
pravidla pro financovani trhu nemovitosti, aby geage neopakovala, coz byio opst

zhoubny dopad na celé americké hospsita

Pribéh nyrgjSi krize se od té minulé liSitgdevSim tim, Ze centralni baiké&chem
posledni krize fjali velice rdzna opaeni. Mozna, Ze nezasahlkas a v plné nie, ale

fada opatni @ijata byla. To seip minulé krizi nestalo.

Swét v uplynulych zhruba osmdesati letech zazié tluboké hospodaké krize, a festo
védci ani ekonomové jeStnemaji dostatek zkuSenosti stim, jak takovym &tuinm
otresim predchazet a jaké zé&wy z nich vyvozovat. Vernon Smith, nositel Nobelagny
za p@inos krozvijeni experimentalni ekonomie vroce 200e svych pednaskach
zdiraziuje preswdéeni, Ze: ,zdaovat se ma ifedevSim spaeba, nikoliv gijmy. At plati
vysoké dan ten, kdo hod#é spotebovava, tedy ten, kdo vlastni dv#, domy..." Jeho
nazory jist stoji za zamysleni a zejména jeho dalSi nazor,kdy ,domnivam se, Ze

politici udélali velice malo pro dosazeni dlouhodobé hospskiastability.”

V letoSnim roce se &Sina zemi z&na dostavat z recese a jejich hosgstld znovu
zahajuji fist. V souvislosti s tim zaou stoupat i ceny. Ukolem centralnich bank bude
zabranit tomu, abyifliS nizké Uroky neroztoly infla¢ni spirdlu a nedostaly ekonomiku

do dalSich potiZi.
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Recese vyvoland €wovou krizi je daleko radika#jsi nez recese v normalnim
ekonomickém cyklu. Projevuje se v dramatickéimtu rozpétovych schodi. Je nutné
zajistit, aby schodky wejnych financi byly ve s¢dredobém a dlouhodobénistu tnosné.
Firmy mohou spadnout ze zisku do ztratyhém rekolika dni. Banky, které filve
poskytovaly @jc¢ky témet okamzi€, nyni jejich vyizeni zdrZuji, pokud tbec mj¢i.
Zé&kaznici, se kterymi se vzdy ¢talo, najednou nejsou. Dodavatelé,iktexli zajem
0 zakazky, fuzovali. V takové délse odkryvaji slabiny kazdé firmy. A ty firmy, kéer
negijmou extrémg razna preventivni opani, aby posilily svou konkuréni schopnost,
mohou narazit na potiZze, které se uz nedaji napr&®azdilné druhy podnik musi
samozejm¢ priijmout i rozdilnd opdeni. Recese rozvraci bankovni sluzby a
nag. automobilovy pimysl| v daleko ¥Sim rozsahu nezZdba obchodni 8itextilniho
zbozi. Deniky &asopisy nyni bdi konci nebo se fesnéruji na internetové zpravodajstvi.
Recese row¥ miZe zpisobit masivni naist videokomunikaci, a proto napmnoho
leteckych spolénosti, hotal, pijcoven aut, které twd odwtvi sluzeb, pociti dkledky

tohoto vyvoje i celé roky.

Recese odhalila takové slabiny firem, jako jsouokgsprovozni naklady, drah&a pracovni
sila, nizk& efektivita, ifiliSna expanze aifliSna zadluZenost.resla viak i &které plusy.
Firmy se natily vyuZivat specializované éwy a obchodovat se smkami. Vice se také
zajimaji o penize z evropskych fandV fac pripadi dochazi ke spojovani slabych
konkurenti v jednu silgjSi firmu. Na trhu pace se objevili kvalitni pracdei za solidni

cenu.

Po krizi bude v3echno jinak. Zadny podnik, dokoace ten, ktery jedt vykazuje zisk,
nemize paitat s tim, Ze z nyjSi krize vyjde ve stejném stavu, v jakém do ni Beldouci
trh, & to bude v pistim nebo dalSim roce, bude postaven na zcelachowalitach.

Zakaznici, konkurenti a dodavatelé se budou takeatjinak.

Swtova hospodi&ka krize, ktera vznikla jako finani krize, sed¢i o tom, Ze zapadni
civilizace musi restrukturalizovat vyrobu a sluztiika se, Zze to bude nova revoluce,
protoZze dojde k omezeni mnoha dosudigimtych obai. Cilem budouciho podnikani
musi byt vize postavena na &m a @izpusobeni se situaci. Krize vlastavysila plasticitu
spole&nosti, protoze kdyz Sla ekonomika nahoru, tak v8edbylo racionalni a v Fadku.
Ted’ na povrch vystupuji daleko vyragnvéci dobré a bohuZzel i ty Spatné. Krize nejvice

téZce dopadla na zemkteré uz pedtim n&ly znatné hospod&ké problémy.
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Obranou proti dopaon krize nefastji byva vyvoj novych produki a zneny struktury.
Hledaji se nova odbyti&t méni se struktura vyroby. Velké moznosti majeg sebou
dle ndzoru odborntk asijské zem Nadiji na nist do ti let maji také zewh sttedni a

vychodni Evropy. Divodem je kron jiného i vyhoda levné pracovni sily.

Swét je sice na dh hospod#ského cyklu, ale neznamena to, Ze krize defihipominula.
Predpoklada se, Ze jéStnejmérk deset let potrva nez banky daji do iquku
své hospod&ni. A mozna i desitky let potrva, nez dluhy, ktetady kthem krize

nactlaly, klesnou na fedchozi Urovie.

LetoSni rok by il byt ve znameni mirného hospeslé&ho vzestupu. Neznamend to viak
definitivni konec krize. Nkteré indikatory budou pozitivni, jiné zase negaitivjako
nagiklad nezamstnanost. Banky budou muset navysit kapital a zrewizit moznosti
dalSiho f@jcovani. Nutnost posileni kapitalem se nebude tykatze fin&gnich Ustaw, ale
spolg&nosti obec& DalSim cilem pak bude restrukturalizace, dosazésku z divodu
dalSich investic.

Zawrem lze konstatovat, Ze finam swt (a nejen ten) uz nebude nikdy vypadat tak, jako
diiv. Zméni se toho hodh a to od principu samotného bankovnictwiep postoje
samotnych invest@raZz po zmnu regulovanosti trhu statem. S$asna krize si vyzadala
mnoho obsti, mnoho dalSich si jeStvyZzada, a to nejen finanich. Zarové vyvolavéa
otazky o samotném fungovani trhuf aiz o jiz zmigné mie regulovanosti,
pravdEpodobnosti inflace nebo deflace, rizika moralnilaadrdu aj. Ovlivni kazdého, kdo
alespa jednou slySel slovni spojeni  finami krize* a i mnohodch, ktéi ani needi, Ze
néco takového ttbec nastalo.

Tato krize na rozdil odipdchozich krizi méa celostovy dopad a hodnzmeni swt. Zmeni
hlavne Ameriku, kde to z&alo a kde se vlastnkombinovaly nerovnovahy viznych
oblastech. Na rozdil od konzervat¥ysi Evropy Zije v Americe na dluh jizékolikata
generace. \Ceské republice se sice v poslednich letech drakyadeysila gFipravenost
k pajckam, ale kultura konzervatismu je tu jeptrad silna. Lidé jsou jeStpaad ve velké
vétSing schopni utracet jen tolik, kolik vythji. Z toho divodu budou v Evrap dopady

krize mensi.
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