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Abstrakt

Diplomova prace analyzuje a popisuje nedavnou globalni finan¢ni a ekonomickou krizi,
nekteré soucasné ekonomické problémy a historické koteny krize. Prvni Cast prace se
zabyva ekonomickymi terminy a historickymi ekonomickymi krizemi, recesemi a
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dilezitymi ekonomickymi udalostmi. Dalsi cast diplomové prace je zaméiena na
udalosti neddvné finan¢ni a ekonomické krize. Prace popisuje problémy souvisejici s
finanénimi inovacemi, ratingovymi agenturami, bankami, modernim kapitalismem a
pfedchazeni krizim. Prace také uvadi neékteré nové ekonomické pravni normy v USA a
EU souvisejici s finan¢ni a ekonomickou krizi. Posledni kapitola je zaméfena na krizi

evropské mény EURA a na hospodéiskou situaci Recka.

Abstract

The thesis analyzes and describes recent global financial and economic crisis, some
current economic problems and historical roots of the crisis. First passages of the work
characterizes theoretical terms and historic economical crises, recessions and important
economical events. Next part of the thesis is focused on events of the recent financial
and economic crisis. The work contains description of the problems with financial
innovations, rating agency, banks, modern capitalism and prevention of the crisis. The
text also presents some new economical legal rules in USA and EU related to financial
and economical crisis. Last chapter of the work is focused on the crisis of the European

currency EURO and Greek economic situation.
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UvVOD

Kdyz jsem se rozhodl pro téma mé prace v roce 2009, byla v Evrop¢ rok trvajici krize
povazovéna za vrcholici a odeznivajici. Opatfeni pfijatd k jejimu zvladnuti byla
povazovana za dostateCna a spravna. Dalsi rok a ekonomicka ¢isla roku 2010 nalévala
vefejnosti a ekonomim optimismus, nebo alespoil mirny optimismus, na vidiné
radostnych zitik pouze ubirala nelepsici se situace nékterych stath platicich spole¢nou
evropskou ménou EUREM. Pocatek roku 2011 byl ve znameni globalniho
hospodatského rustu, ale zpomaleni ristu evropské ekonomiky ve druhém a tietim
ctvrtleti roku 2011 a dal$i negativni informace ze svétovych trhli se zd4, jakoby nés
posouvaly zpét do roku 2009, s tim, Ze nastroje, které byly pouzity ptfed dvéma lety k
odstranéni nasledkd financni krize nejsou pouzitelné stejnym zplisobem a ve stejném
rozsahu. Protoze i v dusledku jejich pouziti dochazi k soucasnym problémim. Vyvoj
poslednich mésicti a let vrha jiné svétlo na ekonomické teorie a ndzory na feSeni krize,
zalozené napft. na kritice postupti pouzitych pfi feSeni Velké Deprese ve tficatych letech
minulého stoleti. Tato prace chce byt popisem pfi€in, nasledkii a moznych feSeni
probéhnuvsi a mozna v tuto chvili za€inajici ¢i znovu probihajici finanéni a ekonomické

krize.

Prace je rozdélena do Sesti kapitol a snazi se o uceleny pohled na procesy, které
probéhly v nedavné minulosti, ale 1 na procesy v historii podobné.

V prvni kapitole je vymezen a definovan pojem ekonomické a financni krize na zaklad¢
riznych ekonomickych ptistupti.

Druha kapitola je popisem vybranych ekonomickych krizi pted rokem 1900 a financni
krize z roku 1907 v USA, prvni velké krize moderniho finan¢nictvi 20. stoleti.

Ve tieti kapitole je nastinén a popsan piibéh mementa ekonomie 20. stoleti tzv. "Velké
Deprese", véetné obdobi, které krizi ptedchazelo a to, co nasledovalo po krizi.

Ctvrta kapitola je popisem udalosti konce 20. stoleti a zalatku 21. stoleti, které
piedchazely udalostem z roku 2007 a nésledujicich. Zmiituje burzovni pokles roku
1987, dvacetiletou stagnaci japonského hospodafstvi, turbulence rozvijejicich se

ekonomik jihovychodni Asie a vychodni Evropy, krach obtiho energetického koncernu



ENRON a splasknuti bubliny rychle rostoucich hodnot akcii internetovych spolecnosti
tzv. DOT - COM krize.

Predposledni pata kapitola analyzuje a rozebird ekonomické udalosti roku 2007 a
nasledujicich let. Hleda pfiCiny rozsiteni finan¢ni krize do globalnich rozmérti, moznosti
pfedchazeni finan¢nim a ekonomickym vykyviim a nastifiuje budouci mozny vyvoj.
Zaverecna Sesta kapitola je shrnutim udalosti pfimo navazujicich na ekonomické otiesy
roku 2007 a nasledujicich. Jejim obsahem jsou udalosti spojené se zachranou spole¢né

evropské mény EURA a popisuje situaci fecké ekonomiky.



1. POJEM KRIZE, EKONOMICKA A FINANCNI
KRIZE, EKONOMICKA RECESE A DEPRESE

1.1) Pojem Kkrize

Casto pouzivané a frekventované pojmy byva velmi slozité uspokojivé definovat a
vysvétlit. Divodem byvéa ambivalentnost a vyznamova mnohost pfi jejich uzivani. Krize
je typickym ptikladem pojmu, ktery diky svému castému uziti jak v bézné mluvé, tak v
uzivani pii detailnich popisech spole¢enskych a ptirodnich jevil je druhem pojmu, u
néhoz vznika problém jeho vykladu. Slovo krize nas obklopuje ze vSech stran, zijeme v
neustalych a permanentnich krizich a to, jak jednotlivci, tak i spolec¢nost, v krizi je i nase
zivotni prostiedi. Z titulki médii se dozvidame, ze Zijeme v neustdlé krizi pravniho
statu, socialniho statu, v krizi je systém zdravotnictvi, anebo nastdva krize
demografického vyvoje. Jako jednotlivei Zijeme v krizi rodiny, partnerskych a
sexudlnich vztahii, v pribchu Zivota ménime krizi dospivani za krizi stfedniho véku a
stafi. Za krizi oznacujeme i jevy, které doprovazeji lidstvo po celou jeho existenci napf.
epidemie, chudobu ale i nedostate¢né vzdélavani a chovéani déti a mladeze. Vyse
zminéné piiklady ukazuji riiznost pouziti a tihu jednoduchého popisu, nebo definice

tohoto pojmu.

Samotné slovo krize pochdzi ze staré¢ feCtiny a oznacCovalo tu Cast déje v klasickém
feckém dramatu, kde dochazi k rozporu, stfetu protikladnych sil, je vyvrcholenim
dramatu. Je faktem, Ze i popisy ekonomickych krizi maji strukturu klasického dramatu,
az na finan¢ni krizi z roku 2007, kde stale nepfichazi rozuzleni a katarze. Obecné
oznadujeme za krizi t&7kou rozhodujici chvili, obtiznou situaci, tisei nebo zmatek'.
Lépe uchopitelny, popsatelny je pojem krize vztahujici se k nékterému popisnému

ptivlastku.

1 KLIMES, Lumir. a kol., Slovnik cizich slov, 1.vyd. PRAHA: SPN, 1987, str. 383 ISBN: 14-473-87
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Ekonomicka krize je pojem pro vymezeni snazsi, alespont z divodu ohrani¢eni oboru,
kterého se tykd. Pojem ekonomicka krize je nékterymi ekonomy odmitdn uz jako
terminus technicus, povazuji jej za pojem Cist€é marxisticky, tedy z davodi
ideologickych pro ekonomii nevhodny’, ale napiiklad ekonom, ktery piedpovédél
pfichod soucasnych velkych ekonomickych problémt Nouriel Roubini pouZziva tento
termin bez okolki’. Ekonomové, ktefi odmitaji pouzivani terminu krize, pouZivaji
oznaceni ekonomicka recese resp. deprese. Pro potieby této prace budu pouZzivat tyto
pojmy simile. Moderni makroekonomie definuje ekonomickou recesi jako pokles
hrubého domdciho produktu po dvé nebo vice nasledujicich Cctvrtleti po sobé,
dlouhodobou recesi oznacuje jako depresi. Jednotlivé ekonomické skoly a ekonomické
smery se odliSuji v divodech vzniku a feSeni ekonomické krize. Pro fungovani

kapitalismu jsou hospodaiské krize nutnou soucésti a nelze je povaZovat za vyjimecné

jevy.

1.2)Pojem ekonomické recese

Pojem ekonomické recese uzce souvisi s pojmem hospodaiského cyklu, jehoz je recese,
deprese ¢i krize jednim ze stadii. Vyvoj kazdého hospodatského systému spocivajicim
na principech trzni ekonomiky probiha ve stadiich, které maji charakter expanze, kdy se
ekonomickd aktivita zrychluje, nebo recese kdy dochazi ke zpomaleni a Utlumu

hospodarsky vyznamnych aktivit.

Expanze je spojena s vysokou investicni aktivitou, poklesem nezaméstnanosti, ristem
platli, rGstem cen nemovitosti, vyraznym ristem hodnot cennych papirt a dalSimi
dilezitymi faktory. Naproti tomu recese je charakterizovana Utlumem investic, ristem
nezamestnanosti, pomalym zvySovanim platl, ¢i pfimo jejich stagnaci, nebo dokonce
poklesem, snizuje se hodnota nemovitosti, ceny akcii a ostatnich cennych papirti maji

sestupnou tendenci. Mezi pficiny, které zpusobuji vykyvy v ekonomickém cyklu, a

2 ZAK, Milan a kol., Velka ekonomicka encyklopedie, 1.vyd. PRAHA: LINDE,2002 s. 530 ISBN: 80-
7201-381-5

3 viz. ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA
Publishing,2011 stran 295, ISBN: 978-80-247-4102-4
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jejich disledkem muiize byt recese, miizeme zatradit spoustu redlnych faktort:

a) dochdzi k extrémnimu ristu cen akcii, ktery neni podlozen skute¢nou vykonnosti
subjektl, které akcie reprezentuyji.

b) jsou provadény investice do nadhodnocenych odvétvi ekonomiky, kdy se snizuje
mira jejich ndvratnosti.

¢) vysokym tempem nariistd cena nemovitosti.

d) ména prochazi krizi, ktera je spojena s jejim rychlym znehodnocovinim, nebo
extrémnim zhodnocovanim.

e) klesa duvera ve financni sektor, ktera miize byt provdzena zvySenym vybérem vklad
vetejnosti a krachem bank.

f) dochézi k netinosnému zadluzovani statu.

g) extrémné nartistd cena komodit.

h) ztrata zahrani¢nich trhi.

i) ptirodni katastrofy, nepokoje a valky.*

Ekonomické krize a recese nejsou stejné ve svych prfic¢inach, ani ve svych nasledcich,

ale je mozné vysledovat podobnosti, které se jimi prolinaji.

Ekonomové se obecné shoduji na tom, ze o recesi se jedna, pokud pokles hrubého
domaciho produktu trvd po dobu dvou nebo vice po sobé nésledujicich Ctvrtleti. O
depresi za¢indme mluvit, pokud se jednd o delsi obdobi, pro n&z je typickd vysoka
nezam¢stnanost, pokles hrubého domaciho produkt a investic, snizend podnikatelska
davera, klesajici ceny a vysoka cetnost upadka firem. Rizné ekonomické Skoly vidi za

recesi rozdilné diivody, nebo diivody podobné, ale jinak akcentované.

Teorie hospodafského cyklu lze rozdélit na nékolik hlavnich proudd a to tzv.
monetaristy reprezentovanymi ekonomy L. E. von Misesem, F. A. Hayekem a jejich
nasledovniky, kteti ptikladaji hlavni vyznam zméné penézni zasoby v ekonomice.

Zakladni postulat lze shrnout do tvrzeni, ze ¢im vice se zvétSuje mnozstvi penéz v

4 napf. Paul A. Samuelson a William Nordhaus rozd€luji tyto faktory na vnitini, kdy pti¢iny poklesu
jsou uvnitt ekonomického systému a vnéjsi, které jsou zptisobeny valkami, revolucemi, popula¢nimi
explozemi aj. viz. SAMUELSON, Paul A., NORDHAUS , William D.,Ekonomie 1.vyd. PRAHA:
Svoboda 1991 kapitola 10 s. 201 - 223, ISBN: 80-205-0192-4
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ob¢hu, tim vice se zvétSuje nabidka uvérd v ekonomice. Oproti tomu stoji tzv. teorie
realného hospodarského cyklu, jejimz vyznamnym reprezentantem byl ekonom J. A.
Schumpeter, ktery za zdroj cyklace ekonomiky vidi technologické inovace.

Obdobi expanze hospodaiského cyklu je charakteristické rozmachem inovovanych
technologii, které se po urcitém casovém obdobi vyCerpéavaji, a nastdva obdobi recese.
Schumpeter nahlizi na ekonomickou recesi jako na pozitivni véc, recese ozdravuje
ekonomiku a pifinasi opét rozvoj inovaci, ¢i dokonce celych novych segmentl

ekonomiky.

%

Ekonomové tzv. Keynesidnské Skoly hledaji pficiny stfidani ekonomickych expanzi a
poklesii na stran¢ agregatni poptavky, konkrétn€ v nesouladu mezi investicemi a
usporami. Keynesidni povazuji investice za nejméné stabilni soucdst agregatni
poptavky. Diivodem jejich nestability je nemoznost zméfit o¢ekavani na stran¢ investorti
z divodu subjektivniho pojeti takového ocekavani na strané investora. Pozitivni
ocekavani miru investi¢nich aktivit zvySuji, negativni ocekdvani ji snizuji. Lékem na
stabilizaci investic je ovliviiovani vySe urokovych sazeb a stimulace agregatni
poptavky’. Vétsina teorii hospodaiského cyklu hleda pFic¢iny hospodafskych vykyvi v
posunu agregatni poptavky, ale fadime sem také nabidkové Soky jako je extrémni rast

cen komodit®.

1.3) Pojem finan¢ni krize

Soucasti a Casto téz pri¢inou padu ekonomiky do recese muze byt naruseni fungovani
finan¢nich trhi a finan¢nich instituci, s disledkem pro efektivni fungovani zbytku
ekonomiky. Finan¢ni krize se miiZze projevit z ¢asti nékterymi niZze uvedenymi faktory a

to bud’ samostatng, nebo jejich kumulaci:

5 SIRUCEK, Pavel a kol., Hospodaiské d&jiny a ekonomické teorie, 1.vyd. PRAHA: Melandrium 2007,
$.312-324, str. 368-369, str. 407-409

6 SAMUELSON, Paul A., NORDHAUS , William D.,Ekonomie 1.vyd. PRAHA: Svoboda 1991, s. 974,
ISBN: 80-205-0192-4

12



a) klesd hodnota uspor v penéznich tstavech
b) klesd hodnota finan¢nich aktiv

¢) finanéni systém ztraci likviditu

d) finan¢ni instituce se dostavaji do insolvence

e) klesaji hodnoty finan¢nich instrumentd.

Financni krize se mlzZe rozvijet, aniz by zbytek redlné¢ ekonomiky byl, nebo upadal do
recese. Nekteti autofi rozdéluji finanéni krizi na dal$i mozné podkrize, které opét mohou
existovat bud’ samostatné, nebo a to je castéjsi v kumulaci. Jedna se o déleni na krizi:

a) ménovou, pii které dochdzi k razantnimu oslabeni domaci mény

b) bankovni, pii které banky trpi nedostatecnou likviditou

c) dluhovou, zplisobenou neschopnosti splacet zahrani¢ni dluhy zemé, nebo vnitini
zadluzenosti, zpisobena platebni neschopnosti podniku platit své zavazky.

Krize, pii které se projevuji prvky krize ménové, bankovni a dluhové nazyvame

systematickou finanéni krizi’.

Hospodatské poklesy, vykyvy, krize doprovazeji lidstvo celou etapu jeho existence
zivota v sofistikovanéjS§ich formach wuspotddani spole¢nosti a pravdépodobné
hospodaiské problémy se nevyhnuly ani naSim davnym ptedkiim, dokonce mozna
sjeste daleko fataln€jSimi nésledky nez dneSni krize. Disledky hospodaiskych
problémt byly v historii dalekosahlé od zmén politickych pomért pres diilezité a lidstvu
uzitecné inovace nejriznéj$iho druhu a to technické, hospodarské, kulturni nebo
tézkosti byly valky a ozbrojené konflikty majici nejriznéj$i charakter od vSeznicujicich
ovliviiujici obrovska tizemi po drobné lokalni stiety. Posloupnost mohla byt obracena a
také neziidka byla, prosperujici konjunkturdlni spole¢nost, expandujici mimo sva tizemi
pomoci zbrani nema dostatek bohatstvi pro zajisténi vojenské expanze, vSe se podiizuje
vojenské masinérii a spolecnost ztraci ekonomicky dech, jeji hospodarska vykonnost se
propada a to co mélo byt motorem dalSiho rtstu tedy nova tzemi, ptirodni bohatstvi ¢i

plenéni se stava pfi¢inou hospodaiskych tézkosti. Dé&jiny jsou plné ptikladi

7 DVORAK, Pavel, Vertejné finance, fiskalni nerovnovaha a financ¢ni krize, 1. vyd. Praha:C.H. Beck,
2008, s. 169, ISBN: 978-80-7400-075-1
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hospodaiskych krizi, které se liSily nejen v konkrétnim pribehu, ale i svou délkou. Neni
mozné chronologicky vyjmenovavat jednotlivé relevantni hospodaiské krize, protoze s

pfesnymi, relevantnimi ¢isly 1ze pocitat aZ nastupem novovéku. Vse co se odehrava v

vvvvvv

V Ceskych zemich mohou slouzit jako ptiklad husitské valky, obdobi tficetileté valky a
epocha nasledujici po tomto celoevropském konfliktu, kdy podle odhad doslo k
hospodaiskému propadu v tadu desitek let zpét. V globalnim méfitku to muize byt
rozpad timské fiSe s ohledem na skutecnosti, které rozpadu ptredchézely a to co
nasledovalo po ném, lze sméle oznacit za civiliza¢ni krizi. Extrémni hospodatsky pokles
a mezinarodni marginalizace doprovéazely napiiklad Cinu od dob stiedovékych
s nejriizngj§imi vykyvy aZ po totalni hospodaiské dno Sedesatych let, kdy se Cina stava

jednou z nejchudsich zemi svéta.

Krize, recese spojené s propadem hospodaistvi v modernim slova smyslu muizeme
sméle popisovat az s prichodem novovéku a hlavné rozvojem a zaznamenavanim
statistickych a sociometrickych tdaji, které nam mohou poskytnout relevantni tidaje pro
alespon piibliznou komparaci, popis a prubéh. Soucasna ekonomicka krize, neni
ojedin€lou krizi v d&inach lidstva, napf. situace spojené se zdmoiskymi objevy, se
vznikem a rozvojem obchodu s cennymi papiry, napoleonskymi valkami, masovym
rozSitenim papirovych pencz, pfechodem k nijemni pracovni sile a mnoha dalSimi
historickymi udélostmi, které mély vliv na vyvoj svétového hospodarstvi véetné jeho

poklesii.

Vénujme se tém krizim, které Ize popsat slovnikem moderni ekonomie, protoze
hospodaiské instituce, instituty, procesy pretrvavaji, nebo se alesponn sob&é velmi
podobaji a méme dost dostupnych informaci k jejich popisu. Moderni krize nadm
poskytuji katalog feSeni, ale i katalog chyb, ke kterym doslo pfi jejich mirnéni. Ale také
dovoluji revizi teorii a studii, které krize popisuji a pozdé&ji Ize idajnou chybu pii sanaci

piehodnotit.
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Kazdy mésic, kazdy tyden, kazdy den od vzniku finan¢ni a ekonomické krize jsme byli
ubezpecovani o piekonani bodu zlomu, o jeho nalezeni nebo o jeho blizicim se datu,
kazdé statistické ¢islo tykajici se inflace, spotieby, primyslu, zeméd€lstvi, stavebnictvi,
finan¢nich trht, trhit cennych papirti bylo interpretovano jako ditkaz bliziciho se konce
krize, pokud mélo pozitivni hodnotu, pokud negativni jako jeji prohloubenti, ¢i dalsi fazi.
Predpovédi se lisi v fadech, optimisté se pohybuji v obdobi po krizi, pesimisté ¢ekaji na
to horS$i. Pro popis nedavnych a soucasnych jevi v ekonomii je nutné zminit
ekonomické propady, které mély globalni dopad, nebo byly dulezité pro dalsi fungovani
globalni ekonomiky a to napf. z institucionalnich divodi jako je zalozeni FEDU, pravni
regulace, nebo vzniku novych hospodarskych odvétvi. DalSi popis vybranych
hospodaiskych krizi, recesi, nebo vykyvli a jejich zplsobli feSeni ma souvislost s

dne$nimi problémy a to bud’ ve zptsobu vzniku, nebo ve zptsobu jejich feseni.

2. Finan¢ni krize roku 1907 v USA

2.1 Krize pred rokem 1900

Na pocatku krize mlze stat spekulativni bublina, kdy hodnota aktiv vzrista nad svoji
podkladovou fundamentalni hodnotu. Soucasti tohoto procesu je i zvySend mira
zadluzovani investori, ke které piispiva zvySena nabidka poskytovani uvéra.

Spekulativni bubliny se objevuji s pfichodem kapitalismu poc¢atkem novoveku.

Nizozemi v tficatych letech 17. stoleti bylo napf. postizeno tzv. "tulipdnovym
Silenstvim", kdy spekulativnim podkladem byly tulipdnové cibule. Dal§im piikladem
miize byt spekulace spojena se spolecnosti Mississipi Company, kterd v roce 1719
ovladala statni mincovnu, statni banku, francouzsky statni dluh v plné vysi a vétSinu
uzemi budoucich Spojenych stati americkych, pozdé&ji se projekty spolecnosti
Mississipi Company ukézaly jako nerealizovatelné a splasknuti bubliny akcii této

spole¢nosti znamenalo zniCujici krizi hlavné pro francouzské hospodaistvi. Ve Velké
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Britanii vyrostla ve stejné dobé velkéa spekulativni bublina kolem korporace South Sea
Company, kterd kontrolovala statni dluh Velké Britdnie. Investice do jejich akcii
rozpoutaly spekulativni bublinu do vSech druhi akcii a na této viné se svezly 1 akcie
podvodnych spolecnosti. Ke krachu South Sea Company a celého akciového trhu doslo,

kdyz hodnota spole¢nosti byla na tisici procentech své pivodni hodnoty.

Vyse zminéné krize nemély zatim jeSté globalni dopad, na rozdil od finan¢ni paniky z
roku 1825. Kdy tehdejsi britska centralni banka uvolnila restrikce a tirokové miry pro
poskytovani tivérd, zacala stoupat cena akcii a dluhopist jinych statt do spekulativniho
pasma, dochéazelo k podvodim dnes neptedstavitelnym, napt. byly proddvany a zaroven
investory nakupovany dluhopisy neexistujiciho statu Republika Poyais. Po splasknuti
bubliny se dostavaji banky a finan¢ni instituce do tizivé situace, nejsou schopny dostat
svym zavazklim a nésleduji jejich hromadné krachy. Tehdejsi britska vliada neposkytuje
finan¢nimu sektoru zddnou pomoc a financ¢ni krize se §iii celou Evropou. Zemé Jizni
Ameriky se dostavaji do problémll s financovanim svych dluhli, protoZe investofi

odmitaji investovat do této oblasti, az po tficeti letech se situace zlepsuje.

Globalnim otfesem bylo i splasknuti spekulativni bubliny a nasledné finan¢ni panice ve
spojenych statech americkych roku 1857, kdy bylo spekulovano nejenom s cennymi
papiry, ale i s piidou a otroky. Krach znamenal hromadné vybirani vkladt. V tadu
meésicl se panika rozsifila do Velké Britanie dale po Evropé, Indii, Cing, Karibiku, Jizni
Africe a Latinské Americe. Zem¢ celého svéta se potykaly s dramatickym

hospodaiskym poklesem.

Nejdramati¢téjsim hospodarskym poklesem devatenactého stoleti s globalnimi nasledky
bylo soucasné splasknuti dvou spekulativnich bublin a to jednak investice do akcii
zelezni¢nich spolecnosti ve Spojenych statech americkych a jihoamerickych statech. A
druhou splasklou spekulativni bublinou byly investice do nemovitosti v Némecku a
Rakousku. Evropsky krach piimo souvisel s krachem ve Spojenych statech americkych,
kdy evropsti investofi zacali stahovat své zamotské investice, coz vyvolalo pokles

cennych papiri v USA. Ve Spojenych statech americkych doSlo k bankrotu tady
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zelezni¢nich spole¢nosti, zvySila se nezaméstnanost, klesaly mzdy a doslo k silnému
socialnimu napéti ve formé stdvek a nepokojii. USA i zbytek svéta se ocitl ve vleklé
hospodaiské depresi a silné deflacni spirdle. Kromé Evropy a USA byly postizeny
Recko, Honduras, Paraguay, Otomanska fiSe a Tunisko®.

Vyse zminéné krize jsou pouze piikladem vyctu krizi, které prob&hly pfed devatenactym
a v prubéhu devatendctého stoleti. Stejné tak jako popis nasledujicich krizi je pouze

ptikladny pro stoleti dvacaté.

2.2) Finan¢ni krize roku 1907

Spekulace na akciovych trzich byla zdkladem vzniku krize roku 1907.

Od roku 1903 ve Spojenych statech americkych stoupa velmi siln¢ akciovy trh.
Tahounem trhu jsou tituly, které obsahuje Dow Jones Industrial Avarage’.

Trh cennych papirti neustale roste, az do roku 1906, kdy zalind stagnovat, ekonomie

Spojenych statii americkych vykazuje znaky piehiati.

Za spoustéci moment rozjezdu tehdejsi finan¢ni krize je povazovano zemétreseni z 18.
dubna 1906 v San Francisku, které fatdlné¢ zasahlo nejenom obyvatele tohoto mésta, ale
celou ekonomiku spojenych statl americkych. Celkové Skody byly vycisleny podle
informaci tehdejSiho tisku na 600 miliént dolar. Koncem dubna nésleduje panika na
burze cennych papirti v New Yorku, ztraceji hlavné podniky, které byly piimo zasaZeny,
jedna se o Zelezni¢ni spole€nosti, primyslové podniky ale 1 pojiStovny které vyplaceji
finan¢ni nahrady ndrokované ze skod po zemétreseni. Od cervna 1906 az do konce roku
dochazi k uklidnéni trhu a stabilita financnich a kapitdlovych trhi ptetrva s lehkymi

vykyvy az do konce roku 1906.

Rok 1907 je ve znameni vykyvl na burze cennych papirit az do podzimu roku 1907 kdy
pad trhu a nedostatek likvidity zasahuji akciové trhy ve Spojenych statech americkych.

8 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA Publishing,2011, s.
23-25, ISBN: 978-80-247-4102-4

9 Dow Jones Industrial Average — nejstarsi akciovy index v USA, ktery se sklada ze tficeti nejvétsich a
nejvice obchodovanych spole¢nosti.
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Ptedzvésti problémil se stala netspesna emise dluhopisti mésta New York, doprovazena
stagnaci na trhu s komoditami. Koncem fijna dochézi k razantnimu ochlazeni poptavky,
na trhy se dostavuje nervozita a nejistota. Nékteré financni Gstavy oznamuji pozastaveni
proplaceni smének, po kterém nasleduje tzv. Run na banky'® , ktery kon¢i pozastavenim

vSech plateb finan¢nich tstavi.

Nejdiive bankovni panika zasahuje jen fungovani makléii a brokerii, kdyz jsou
omezeny nebo zastaveny tzv. Call loans''. Finance byly dostupné jen za extrémni iroky
a v omezeném mnozstvi. AZ intervence velkych bank, kterou zorganizoval tehdy
nejvlivnéjsi americky bankéf J.P. Morgan, castecné uklidnila situaci na burze, tak na
bankovnim trhu. Zacaly se objevovat teorie spiknuti o umelém spusténi krize nejveétsimi
bankéfi a obchodniky ve spojenych statech. Na pocatku roku 1908 byly obnoveny
platby bank a jest¢ v prvni poloviné roku zapocalo oziveni na New York stock

exchange.

Jednim z dusledki udalosti roku 1907 bylo piijeti Federalniho rezervniho zakona
(Federal Reserve Act) o Sest let pozd€ji 23. prosince 1913 a vznik federalniho
finan¢ni instituci ve Spojenych statech americkych'?. Krize z roku 1907 je prvni velkou
krizi 20. stoleti a do t¢ doby nejvétsi moderni financni krizi. Jeji pfi¢iny se objevuji v
mensi €1 vétsi mife pii dalSich finan¢nich a hospodarskych recesich a poklesech. Jedna
se napi. o masové spekulace za pouziti vysoké finanéni paky doprovazené
nepiedpokladanymi udélostmi €i otfesy zde doslovné. Pouziti feSeni této krize pomoci
zvyseni likvidity investorti a bank spolu s regulaci finanéniho trhu se stdva nastrojem pfi

feSeni dalSich krizi.

Vznik federdlniho rezervniho systému jako jeden z dusledkd krize z roku 1907

ovliviiuje nejenom financni politiku, strategii a ochranu v USA, ale je 1 autoritou

10 Banky nejsou schopny pod tlakem vybéru vkladateld plnit svoje zavazky.
11 Kratkodobé tvéry slouzici k financovani burzovnich obchodt klientd obchodniki na burze.

12 REVENDA, Zbyn¢k, Centralni bankovnictvi, 1. vyd. PRAHA: MANAGEMENT PRESS, 1999, s.
672, ISBN: 80-85943-89-1
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globalnich finan¢nich a penéznich pohybli a procesi. Zakon o federdlnim rezervnim
systému je nejstarSim u¢innym piedpisem upravujicim centralni bankovnictvi na sveéte.
(Centralni banky jsou instituce starsi, napt. v USA byla zalozena prvni centralni banka v
roce 1791 pod nazvem First Bank of the United States se sidlem ve Philadelphii.)".
Nérodni centralni banka, jakou je americky Federalni rezervni systém, ma byt instituci
napomocnou pii feseni krizi a pomahat jako véfitel posledni instance ostatnim bankam.

Po udalostech roku 1929 tohoto ukolu Federalni rezervni systém plné nedostal.

13 REVENDA, Zbyn¢k, Centralni bankovnictvi, 1. vyd. PRAHA: MANAGEMENT PRESS, 1999, s.
671-672, ISBN: 80-85943-89-1
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3. VELKA DEPRESE

3.1) Dvacata léta v USA

Spojené staty americké dvacatych let jsou zemi s volnou trzni ekonomikou. Americka
samoc¢inné regulovana ekonomika, méla jedno pro ekonomicky zivot diilezité omezeni a
to byly vysoké celni tarify. Jednalo se o Fordneyho a McCumberiv zakon o celnich
sazbach z roku 1922 na ktery pozd€ji uz v obdobi deprese navazal Hawleyho a
Smoothilv celni sazebnik z roku 1930, jenZ odmitl vetovat americky prezident Hoover, a

toto rozhodnuti mélo dasledky v dalSim vyvoji krize.

USA se snazily v prib¢hu dvacatych let udrzet prosperitu posilovanim penézni nabidky.
Po vzniku federdlniho rezervniho systému se finan¢ni politika dostavala z dosahu
zékonodarcti a vetejného dozoru, coz je dodnes povazovano za inovativni feSeni, ke
kterému se pozdéji v priibéhu desetileti p¥ipojil zbytek vyspélého svéta. Uskalim tohoto
systému je uzky okruh osob, které maji hlavni rozhodovaci pravomoc v otdzkach mény,
hlavné v otdzkéach zakladnich trokovych mér. Mnozstvi penéz v ob&éhu se nemenilo,
vzrustal vSak podil uvéri na penézotvorbe, tehdy novinka, dnes samoziejmost. Vlada,
Kongres, mistni federalni rezervni banky a soukromé bankovni domy se podilely na
nartistdni objemu financi v ekonomice a to tivérovou a rozpoctovou politikou. S rostouci
finan¢ni nabidkou byly drzeny nizké zakladni Grokové miry. Federalni rezervni systém
se zavazoval ve svych memorandech, Ze urokové sazby budou dostatecné nizké, aby
chranily a rozvijely nejriznéjsi druhy zadkonného podnikéni, tak bylo ¢inéno a nizké
uroky a dostupnost uvért byla motorem konjunktury povalecné ekonomiky Spojenych

statli americkych.

Tato uvérova inflace byla uskuteciiovana i v mezindrodnim méfitku. Na jedné strané
vlada USA chtéla, aby byly splaceny valecné ptijcky poskytnuté v obdobi prvni svétové
valky, oproti tomu svou politikou levnych mezistatnich uvera a aktivnim zasahovanim
do trhu se zahrani¢nimi obligacemi, napomahala n¢kterym cizim vladdm a firmam, aby
si pujcovaly v USA. Cilem bylo udrzet plynulost mezinarodniho obchodu, podpofit

urcité staty a pomoci americkym exportnim odvétvim. Konjunktura zahrani¢nich avért
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vypukla v roce 1921 po rozhodnuti kabinetu pod vedenim prezidenta Hardinga a
schiizce prezidenta Hardinga, ministra Hoovera se zastupci americkych investi¢nich
bank. Politika levnych zahrani¢nich pajéek byla opusSténa v roce 1928 spolu se

zpomalenim penézni nabidky.

Strijcem politiky levnych avéra byl guvernér federalni rezervni banky v New Yorku
Benjamin Strong, ktery rozhodoval o americké monetarni politice az do své smrti v roce
1928, podobnou politiku prosazoval také guvernér Anglické banky Montague Norman.
Teoretickym zékladem jejich politiky bylo pojednéni britského ekonoma Johna
Maynarda Keynese, které vySlo pod nazvem "Pojedndni o penézni reformé" v roce
1923. Ve svém pojednani Keynes propagoval fizenou ménu a stabilizovanou cenovou
hladinu, oboji mélo byt zajisténo vlddnimi zasahy jak na tGrovni vnitrostatni tak
mezindrodni. Jak americkd, tak britskd centrdlni banka zvySovaly uroven uvéria v
ekonomice po celd dvacata 1éta. Tato politika méla také svou oponenturu, a to napt. v
osob¢ némeckého finanénika Hjalmara Schachta (pozdé&jsi séf némecké tiSské banky).
Schacht tvrdil, Ze finan¢ni pilif povale¢ného tvérového a ménového systému tzv. "zlaty
standard" je pouze iluzorni, nebot’ si banky mezi sebou ptrevadély pouze zlaté pruty.
Rozhodné se nejednalo o volny pohyb kapitalu, jak ho zname dnes. Z kratkodobého
hlediska se tato politika zdala byt uspésnd. Ceny se drzely na stabilni Grovni po cela
dvacatd 1éta, rist HDP pii soucCasné cenové stabilit¢ se zdal byt skutecnosti. John
Maynard Keynes oznacil zpiisob, jakym federalni rezervni systém spravoval ménu za

"velké vitézstvi"'*.

V letech 1919 az 1929 doslo v USA k ristu produktivity prace o 43%, diky masivnim
investicim do zavadéni novych pramyslovych technologii.

Konjunktura 20. let byla v oblasti primyslové vyroby spojena hlavné s produkci
automobill. V roce 1929 se v USA vyrobilo 5 358 000 automobild, pro srovnani v roce
1953 to bylo pouze 5 700 000 automobill. Se svazanosti americké ekonomiky a
automobilového pramyslu, byl spjat tzce problém odbytu automobilii. Stile vice

automobila bylo prodavano na splatky, napt. u aut vyrobenych spolecnosti GM, to byly

14 JOHNSON, Paul, D¢jiny amerického néaroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 584, ISBN: 80-
200- 0799-7
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3/4 produkce. Koncem dvacatych let ma stile vice rodin problémy se splacenim
automobill, nebo odkladd nakup nového vozu. Jedna z vyhod automobilu pro
spotiebitele relativné dlouha Zivotnost, tudiz je mozno nakup odkladat v horizontu let,

ale nevyhoda pro ekonomiku pro niZ je automobilovy priimysl dominantni'.

Az do roku 1928 je moZno povazovat hodnotu akcii na burze za odpovidajici
pramyslové produkci USA. Poté zac¢ind nabyvat na sile prvek iraciondlna az fantazie.
Objevuji se dva pro pozdé€jsi vyvoj dilezité momenty a to obrovsky nérlist marzniho
obchodovani a zakladani novych improvizované vytvofenych investi¢nich spolecnosti.
Béhem konjunktury ceny akcii stoupaly a dividendovy vynos klesal. DalsSim varovnym
signalem byly rlsty cen akcii bez historie, nebo hmatatelnych hospodaiskych vysledki

spolecnosti, které je emitovaly.

Federalni banky nezvySovaly urokové sazby a drzely se politiky levnych penéz a to i
ptes zvétSujici se podil marzniho obchodovani na burze a zvétSujici se vliv investicnich
spolecnosti. Mnoho bankéii spekulovalo s akciemi vlastnich bank napt. Charles
Mitchell ptedseda National City Bank, ktery od roku 1929 ptisobil jako feditel federalni
rezervni banky v NY, nakonec obvinény v roce 1938 ze zpronevéry, nutno podotknout,
Ze pii vySetfovani vedenym v roce 1932 senatnim vyborem pro bankovnictvi a ménu, se
ukdzalo, ze k Zadnému dalekosdhlému poruseni zakona ze strany bank nedoslo, jedinym
obvinénym z fad vysokého managementu bank byl vySe zminény Charles Mitchell. Na
vrcholu akciové manie fungoval jeden milion aktivnich spekulanti a 30 miliont
obyvatel bylo drziteli akcii a mélo alespon zprosttedkovany vztah s burzou, pro srovnani
tehdej$i populace USA citala 120 000 000 obyvatel. Banky pouzivaji vklady v
obrovském meéfitku k investicim do cennych papirt, hlavné akcii, ale nevytvarely
rezervy, kterymi by mohly sanovat ztraty zpusobené vykyvy kurzii cennych papiri.
Banky také poskytovaly tvéry ke spekulacim s cennymi papiry a zajisténi téchto ptjcek
nebylo vzdy dostate¢né. Objevuje se ve vétsSim méfitku poskytovani hypoték a uvért o
proti zastavé nemovitosti bez dalSiho zajisténi a hlavné zjistovani platebni schopnosti

dluzniki. RozSifuje se uUveérovani burzovnich obchodli a operaci a to nejen

15 JOHNSON, Paul, D¢jiny amerického néaroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 587, ISBN: 80-
200- 0799-7
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profesiondlnich obchodnikli s cennymi papiry, ale i Siroké vefejnosti, pro kterou se

spekulovéani na burze stava piilepsenim k piijmu, nebo piimo zdrojem obzivy'’.
3.2) Priibéh Velké Deprese

Za Casovy meznik velké deprese je povazovan krach na New Yorské burze v t{jnu 1929.
Dne 21. fijna 1929 se zac¢ina burza hroutit. N¢kolik dni nato ptichazeji pokusy velkych
bank o silnou intervenci, ale trend vyprodejl akcii se nepodafilo zménit. Po tomto datu
jejich majetku jsou akcie, jejichz hodnota se ztraci piimo raketovym tempem. Ptichazeji

velké problémy bankovniho sektoru.

Naprosta vétSina soucasnych ekonomt je presvédcena, Ze v€asnou intervenci ze strany
federalniho rezervniho systému bylo mozno zabranit budoucim nejvétsim problémim v
ekonomice USA. Federdlni rezervni systém, ktery az do fijnovych turbulenci na NY
burze stanovoval nizké trokové sazby, v krizovém obdobi reaguje zvySenim trokovych
sazeb coz ma negativni nasledky pro celou ekonomiku USA. ZdGvodnéni ze strany
amerického FEDU a ministerstva financi USA bylo prosté a zn¢lo udrzet zlaty standard,
tedy udrzet kurz amerického dolaru v poméru ke zlatu. Hodnota Dolaru byla uréena
rovnosti 20,67 dolari k jedné trojské unci zlata'’. Z toho vyplyva, Ze pokud bylo pro
americkou administrativu prioritou udrZeni zlatého standardu, byly kroky, které ucinil
FED logické a bez ptisné ménové restrikce, vysokych urokovych sazeb, poklesu plati,
poklesu primyslové, stavebni 1 zeméd¢lské produkce doprovézené vysokou mirou

nezameéstnanosti nebylo mozné udrzeni zlatého standardu dosahnout.

Vysledkem bylo, Ze hotové penize byly vedle zlata nejzddanéjSim tezauracnim
prostiedkem, bankovni rezervy byly brzy vycerpany. Nedostatek hotovosti vedl k

masivnim vybérim vkladl obdobné, jako v krizi 1907 dochézelo k intenzivnim runim

16 JOHNSON, Paul, Dé&jiny amerického naroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 588, ISBN: 80-
200- 0799-7

17 KOHOUT, Pavel, Mechanismus a disledky Cerného patku 1929, Praha 2004[online].[cit. 2011-11-

12]. Dostupné na WWW <http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=482>

23



na banky. Banky zrychlily vyprodeje svych akciovych portfolii, ¢imZz byl zrychlen
pokles kurzt téchto akcii. Banky pocinaji krachovat nasledovany vkladateli téchto bank.
Podnikatelé se nemohou dostat k aveérim, nartstd pocet bankroti. Penézni zadsoba USA
se snizuje o 1/3. Pokles cen z nedostatku poptavky se pfenasi na ostatni segmenty

ekonomiky, klesé cena zeméd¢€lské plidy i nemovitosti.

Revize politiky FEDU pftichazi v roce 1930, kdy jsou urokové sazby snizovany, ale s
velmi nizkym efektem. Vysledkem velké deprese bylo povinné oddéleni komer¢niho a
investiniho bankovnictvi na zdkladé nového bankovniho zdkona oznacovaného jako
Glass - Steagall Act, ktery nabyl ucinnosti 1. ledna 1934, zékon byl pojmenovan podle
predsedy bankovniho senatu Cartera Glasse a ¢lena snémovny reprezentanti Henryho B.
Steagalla'®. Také na zakladé Glass -Steagallova zdkona bylo zavedeno povinné pojisténi
vkladl v bankach, vklady byly pojistény u Federalni korporace pojisténi vkladi (Federal
Deposit Insurance Corporation). Bylo vylepSeno bankrotové zakonodarstvi a zvysila se
uroven regulace kapitalovych trhi. Zlaty standard, jehoz udrzeni se stalo stézejnim
faktorem neblahych dusledkt velké krize, ptetrval az do roku 1971. K devalvaci dolaru
doslo aZ v roce 1934, kdy byl pomér dolaru k trojské unci zlata stanoven na 35 USD".
pti vzniku dalSich krizi a recesi:

1) vysoka finan¢ni paka bank i spekulantti

2) chybna politika federdlniho rezervniho systému

3) nedokonala regulace kapitalovych trhti

4) pevny kurz USD

5) snadny pfistup k levnému kapitalu.

18 REVENDA, Zbynék, Centralni bankovnictvi, 1. vyd. PRAHA: MANAGEMENT PRESS, 1999, s.
679, ISBN: 80-85943-89-1

19 KOHOUT, Pavel, Mechanismus a diisledky Cerného patku 1929, Praha 2004[online].[cit. 2011-11-

12]. Dostupné na WWW <http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=482>
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3.3) Dopady Velké Deprese a New Deal

Pii feSeni problémi spojenych s velkou depresi je nutno jeSté zminit, politiku
administrativy prezidenta Hoovera a pozd¢ji prezidenta Roosvelta. V fijnu 1929
uvolnuje americkd rezervni banka 300 miliébnu dolard pro posileni komer¢niho
bankovniho sektoru. V listopadu 1929 uspotadal prezident Hoover fadu konferenci s
pfednimi americkymi primyslniky a zastupci nejvyznamnéjsich americkych korporaci,
na kterych doslo k dohodam tykajicich se udrzeni vySe mezd v jednotlivych sektorech
americké ekonomiky. John Maynard Keynes hodnotil po¢inani prezidenta Hoovera jako
100 % uspokojivé. Hooverovy kroky by byly dnes oznaceny za Keynesyanstvi. Jednak
razantn¢ snizil dang, které pozd¢ji byly razantné zvySeny, zvysil vladni vydaje a zvysil
federalni deficit. Napt. byl piijat zakon o zemédélském odbytu, na zakladé n€hoz byla
poskytnuta pomoc farmaiim ve vysi pil miliardy dolara®. V prosinci 1931 vytvofil
korporaci pro financovani obnovy (RECONSTRUCTION FINANCE CORPORATION,
RFC) zajistovala pomoc celému hospodarstvi USA. Tyto kroky miizeme povazovat za
zacatek nového udélu. V pribehu Etytletého funkéniho obdobi prezidenta Hoovera bylo
zapocato s vystavbou dulezitych vefejnych staveb napi. mostem pies Sanfranciskou
zatoku, Losangelskym akvaduktem ¢i Hooverovou ptehradou. V roce 1932 byl pfijat
novy danovy zakon, pfic¢emz sazba u vysokych piijmi stoupla z 25% na 63%.

Ptijeti tohoto daniového zédkona bylo disledkem vzristajiciho deficitu statniho rozpoctu

a nasledného nerozumného tlaku kongresu na jeho snizovani*'.

Krize vyvrcholila zhroucenim amerického exportu. Jednou z pfi¢in rozsifeni krize do
Evropy bylo zavedeni represivniho celniho sazebniku v roce 1930 (tzv. Smoot a
Hawleyho celni sazebnik), kterym se vyrazné zvysily dovozni poplatky. V kvétnu 1931
zkrachovala ptfedni rakouska banka Credit Anstalt a jeji pad vyvolal celoevropskou

fetézovou reakci.

20 JOHNSON, Paul, D¢&jiny amerického naroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 592, ISBN: 80-
200- 0799-7

21 JOHNSON, Paul, D¢jiny amerického naroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 593, ISBN: 80-
200- 0799-7
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V Cervnu Hooverova administrativa ptedstavila plan na vyhladSeni moratoria na reparace
a vale¢né dluhy. V cervenci se uzaviely némecké banky. V zafi Velka Britanie opustila
zlaty standart a vypovédéla dluhy. Zhroutila se politika USA v oblasti zahrani¢nich
pujéek a sesypal se americky zahrani¢ni obchod. Nikdo nebyl schopen nakupovat
americké zbozi. Ztracela se diveéra v US dolar, bylo vSak hojné vyuzivano amerického
zlatého standardu a tspory byly vybirany z bank ve zlaté. Vybirani vkladi se tykalo i
USA, mezi léty 1929 az 1933 vyhlasilo upadek 9096 bank, coz bylo 38% z doby pied
rokem 1929*.

Zacatkem roku 1933 cely bankovni systém USA prestal fungovat. Doslo k poklesu
vSech segmentll hospodaistvi USA. Nezaméstnanost se zvysila z 3,2 % v roce 1929 na
24,9 v roce 1933, v nasledujicim roce to bylo 26,7 %. Bez jakéhokoliv ptijmu se ocitlo
34 miliont obyvatel tj. 28% tehdejsi populace. Doslo k vysokému poklesu vybéru dani.
Roosveltova administrativa v roce 1933 vyuzila zdkona o obchodovani s nepfitelem z
roku 1917 a na jeho zéklad€, nechala Gfedné uzavitit banky, jednalo se pouze o potvrzeni
faktického stavu, banky svoji ¢innost témét nevykonavaly. Nasledovalo piijeti zakona o
nouzové pomoci bankovnimu systému, podle kterého mohly nékteré banky se
souhlasem federalniho ministerstva financi zahdjit provoz, bankam v problémech byla
pridélena jakasi nucend sprava. Do likvidace se dostalo néco ptes 1000 bankovnich
domu (cca 5% vSech bank) zbytek ziskal osvédCeni o solventnosti**. Obnovila se diivéra

v bankovni sektor.

v

Vyse uvedend opatfeni lze povazovat za nejdulezitéjsi z celé¢ politiky Nového udélu.
Dalsi ekonomické kroky nemély jasnou souvislost, efekt a mnohdy staly v rozporu proti
sob¢. Tyka se to pfredevsim snahy o vyrovnany rozpocet, vladni ndkupy zlata za tc¢elem
devalvace dolaru. Roosveltova vlada predkladala zadkony, které navazovaly na kroky
podniknuté Hooverovou administrativou.

Jedna se o tyto zakony:

22 REVENDA, Zbyn¢k, Centralni bankovnictvi, 1. vyd. PRAHA: MANAGEMENT PRESS, 1999, s.
683, ISBN: 80-85943-89-1

23 JOHNSON, Paul, D¢jiny amerického naroda,1. vyd. PRAHA: ACADEMIA, 2000, s. 602, ISBN: 80-
200- 0799-7
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1) zdkon o ptjckach primyslovym podnikiim

2) zakon o prodeji cennych papird

3) zékon o bankéach

4) zédkon o burze cennych papirt

5)zdkon o pracovnich vztazich (Wagneriiv zdkon) usnadiioval zakladdni odbort, byl
roz§itenim Norris La Guardiho zakona a posiloval postaveni odborovych predakd.
6)zékon o ochran¢ pudy

7)zékon o celondrodnim oziveni priimyslu.

Byla obnovena a provedena myslenka elektrifikace tdoli feky Tennessee z dob 1.
sveétove valky. Oziveni, které opatifeni Nového udélu mély pfinést, bylo nedostatecné a
pomalé a ke skute¢nému oziveni dochazi az v zari 1939 a hospodarské vysledky roku

1929 jsou piekonany az v roce 1941.

Rijnovy krach na New Yorské burze mél fatalni nasledky, které pierostly do krize
bankovniho sektoru, a pozdéji ochromil celou ekonomiku USA. Spekulativni bubliny na
trzich cennych papirti a komodit se objevuji po odeznéni velké deprese pomérné casto,
ale pfipominam, Ze nasledky velké deprese byly odstranovany nékolik desetileti napf.
Dow Jones Industrial Average se dostal na Uroveil z roku 1929 az v 50. letech 20.

stoleti.

3.4) Globalni dopad Velké Deprese

Velkéd deprese méla, krom¢ dopadu na primysl a hospodaistvi ve Spojenych statech
americkych, také své globalni hospodaiské a politické nasledky, métitelné hlavné v
Evropé. Odhad poklesu svétové primyslové vyroby je 37% a nezaméstnanost v letech
1929 az 1937 zaséhla 30 milionti praceschopného obyvatelstva. Doslo k celosvétovému
poklesu cen, jak komodit, tak i primyslového zboZzi a potravin. Divodem masivni
deflace, bylo prudké snizovani spotieby potravin a ostatnich spotiebnich produktt
domacnostmi. Prudce klesl objem zahrani¢niho obchodu, podniky redukovaly naklady,
coz spolu s poklesem cen agrarniho a primyslového zbozi vedlo k padu celosvétového

obchodu na jedno tfetinovou urovei jeho stavu pred rokem 1929.
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Zvysuji se protekcionistickd opatieni, s cilem ochranit vnitini trh, vyrazenim zahrani¢ni
konkurence. Prostiedkem téchto protekcionistickych opatieni bylo zvySovani dovoznich
cel, stanovovani dovoznich kvot pro jednotlivé druhy zbozi, nebo piimo
nacionalistickou ostrakizaci, ktera se projevovala zakazem dovozu zboZi z urcitych zemi

pod nejriznéj$imi zdminkami.

V obdobi velké deprese se velmi omezil pfeshrani¢ni pohyb kapitélu.

Castym jevem bylo odkladani splatnosti ptjéek na mezinarodnim trhu atf uz
mezistatnich, uvérd mezi podniky ¢i kombinovanych. Byla opousténa volna
sménitelnost mén za zlato. Narodni mény byly devalvovany.

Vznikly ménové bloky - librovy, dolarovy, zlaty nebo clearingovy ve stfedni Evropé.
Hospodaiska politika vlad hledala prostiedky k oziveni hospodafstvi, jejich

vvvvvv

fizeni ekonomiky.

V teoretické rovin€ je pro feSeni krizi silnymi stdtnimi zasahy, stézejni dilo britského
ekonoma Johna Maynarda Keynese, ktery obhajuje nutnost vladnich intervenci na
makroekonomické urovni, avSak mikroekonomicka urovenn by neméla byt zbavena
ucinku trznich sil. VySe uvedené tvrzeni je pouze zjednodusenim jednoho z postulatt J.
M. Keynese, jeho dilo je velmi bohaté a slozité a ma dodnes zna¢ny vliv na ekonomii 1
fungovani jednotlivych ekonomik at’ uz v osobach jeho pokracovateli a jejich
pokracovateli tzv. Neokeynesianli. Za Keynesova pokracovatele je povazovan také
"otec" moderni ekonomie Paul Anthony Samuelson. Dilezitost jeho dila je také v
pracich dalSich ekonomickych teoretikil, kdy zdkladem jejich dila je vymezeni se vici
dilu Keynesovu. A a¢ zéklady jeho stéZejnich praci pochazeji z dvacatych let dvacatého
stoleti, jsou jeho myslenky realizovany nejenom ve formé teoretické, ale 1 pfi tvorbé
hospodarské politiky jednotlivych vlad dodnes. Bohuzel chybna nebo nedokonald
aplikace Keynesovych myslenek, mize mit fatalni disledky pro fungovani ekonomik

jednotlivych statl ¢i dokonce nadnarodnich hospodatskych celkd.

V roce 1937 je jiz celosvétova prumyslova vyroba v ristu o proti roku 1929, jeji narist
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je cca 25%. Rist je mozné pricitat, také zvySené primyslové vyrobé pro vojenské tcely,
coz se tykalo hlavné Némecka, Velké Britanie a USA. Jiné zemé jako Francie ale i
Ceskoslovensko zistavaly na urovni pied rokem 1929. Objem svétového obchodu se
vsak do cCisel predkrizového rustu nedostal. Pretrvava i1 nadale krize v zeméd€lstvi.
Ekonomicky vyvoj po roce 1937 je velmi zkresleny politickymi udéalostmi usticimi az

do druhé svétové valky.

3.5) Povalecny vyvoj

Ke konci druhé svétové valky doSlo k pokusu o vytvoteni nového, 1épe fungujiciho
finan¢niho systému. Ekonomové spolu s politiky se setkali ve mésté Breton Woods ve
stat¢ New Hampshire v USA, aby navrhly lepsi fungovani svétového obchodovani a
zuCtovani. Dohody z Bretton Woods byly zékladem pro vznik Mezinarodniho

meénového fondu a predchidei Svétové banky.

Brettonwoodsky Systém umoznoval, aby se ména jakéhokoliv statu mohla sménit za
fixni kurz na US dolary. Cizi zemé, které ziskaly dolary, pak mély moZnost za né
odkoupit americké zlato v cené tficeti péti dolarti za trojskou unci. Dolar se stal
svétovou rezervni ménou. V povaleéném USA nastalo obdobi finan¢ni stability,
zékladem byla stabilita dolaru a ekonomicka a vojenska sila USA. Je nutno pficist také
reformy v bankovnictvi, tykajici se pojisténi vkladl, oddéleni komeréniho a investi¢niho
bankovnictvi. Brettonwoodsky systém zanikl v roce 1971 z diivodu vysokého fiskalniho
deficitu a deficitu bézného uctu USA, kdy véfitelé USA, hlavné z Evropy a Japonska
drzely vysokou akumulaci dolarovych rezerv a rezervni zlato nemohlo stacit na kryti US
dolari v ob&hu. Svét pieSel na systém flexibilnich sménnych kurzii a volné
sménitelnych mén. Po zaniku Brettonwoodského systému nasledoval celosvétovy
vzestup inflace, doprovazeny extrémnim rtistem cen komodit, hlavné ropy. A po druhém
ropném Soku v roce 1979 prichazi vysoké inflace doprovazena ekonomickou recesi tzv.
stagflace. Po zésazich ze strany federalniho rezervniho systému pod vedenim guvernéra
Paula Volckera, dochazi k normalizaci inflace a hospodéiskému ristu, coz se tyka

Spojenych statl americkych a zapadni Evropy*.

24 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA Publishing,2011,
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4. OD ROKU 1987 K SOUCASNOSTI

4.1) BURZOVNIi KRACH ROKU 1987

Piikladem toho, Ze pokles kurzii nadhodnocenych cennych papiri nemusi byt
bezpodmine¢né spojen s tézkou hospodarskou krizi, nebo dlouhotrvajici recesi jsou
udalosti z roku 1987. V patek 16. 10. a pond¢li 19. 10. 1987 poklesl Dow Jones index o

22,6%* a nemélo to v dalsich tydnech a mésicich Zadné dopady na realnou ekonomiku.

Reakce FEDU v ¢ele s nové zvolenym guvernérem Alanem Greenspenem byla rychla a
velmi u¢inna. Jednak dochdzi ke snizovani Grokovych sazeb, ale jesté pred tim jsou
banky pfesvédCovany, aby dale pajéovaly svym véfitelim. VétSina vyznamnych
svétovych akciovych trhli se na troven pied ¢ernym pond€lim dostdva do dvou let.
Ulehc¢enim v ¢innosti FEDU bylo 1 to, Ze US Dolar jiz nebyl Sestnact let pevné vazan ke
zlatu. Nutno podotknout, ze zotaveni trhi zpusobila i realité vice se blizici hodnota
akcii oproti situaci v roce 1929. Dusledkem burzovniho krachu z roku 1987 bylo
nastaveni pravidel pifi hromadnych vyprodejich ve formé napf. blokovani

obchodovani?.

Opét Ize vypocitat zasadni divody vzniku spekulativni bubliny:

1) vysoka finan¢ni paka na stran¢ investora
2) jednoduchost pocitacovych programt, které uzivaly obchodnici, kdy pii padu
akcii v portfoliu, dal program piikaz k prodeji t€chto akcii a zaroven ptikazuje
nakoupit futures.
3) problémy na avérovém trhu
Po kratké recesy trvajici v rozmezi osmi mésici v letech 1990 a 1991 dochazi v USA k

uklidnéni s nizkou inflaci, vysokymi tempy riistu a mirnymi kratkodobymi recesemi.

s. 23-25, ISBN: 978-80-247-4102-4

25 URBANEK, David.Nejvétsi krize na svétovych burzach. [online].[cit. 2011-11-12]. Dostupné na
WWW: <http://finexpert.e15.cz/nejvetsi-krize-na-svetovych-burzach>

26 KOHOUT, Pavel, Mechanismus a dtisledky Cerného patku 1929, Praha 2004[online].[cit. 2011-11-

12]. Dostupné na WWW <http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=482>
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4.2) FINANCNI A MENOVA KRIZE ROZVIJEJICICH SE
EKONOMIK v 90. LETECH 20. STOLETI

Opakem piikladu z roku 1987, tzn. nasleduje-li po dramatickém poklesu akciovych trhi,
bankovni krize ustici az do deprese celého hospodaistvi, je Thajsko v roce 1996, kde se
nejdiive lokalni krize proménila v ménovou krizi globalnich rozmérti, kterd zasahla
rozvijejici se trhy Asie jako byly Indonésie, Jizni Korea a Malajsie, ale téZ hospodatstvi

statdl vychodni a stiedni Evropy véetné Ceské republiky?’.

Na pocatku krize v Thajsku staly turbulence na akciovém trhu, které se zménily ve staly
pokles akciového trhu. Pokles akciovych trhii stahoval i hodnotu mény, snaha o udrzeni
Thajského Bakhtu, pevné pfipoutaného k US Dolaru a ménova restrikce se Spatné
volenou urokovou politikou centralni banky vedla k té¢zkému credit crunchy, situaci kdy
bankovni sektor neposkytuje uvery, nebo je poskytuje pouze omezené, ktery mél fatalni
nasledky pro Thajskou ekonomiku. Panika se dale rozSifuje do Koreje, Indonésie a
Malajsie. Investofi zapocali své investice stahovat zpét, doSlo k znehodnoceni mén a

narustu zadluzeni v téchto zemich, miliony obyvatel upadaji do bidy.

Depresivni chovani ekonomik pevné svazanych s jinou ménou ¢i zlatem, predchazi
Casto pfistup k levnym uvérim a nadbytku kapitalu, jako v ptipadé Mexika, Thajska,
Indonésie, Korejské republiky a Malajsie. Na asijskou finan¢ni krizi navazala krize v
Rusku, kde krizi umocnoval pokles cen komodit, hlavné ropy. Vysledkem bylo oslabeni
rublu a odchod investori z Ruska coZz znamenalo omezeni mezinarodnich i
vnitrostatnich plateb ze strany Ruské vlady. Krize se projevovaly na dalSich
rozvijejicich se trzich napt. Pakistdn a Ekvador byly zasazeny krizi statniho dluhu v
roce 1999, v témze roce prod¢lala Brazilie ménovou krizi. V roce 2000 vypukla finan¢ni
krize na Ukrajiné, o rok pozd¢ji v Turecku a Argentiné. Krize pfichazely v riznych
podobach a dopadech. Napt. Argentinské hospodarstvi bylo ochromeno jako celek, kdy

bez penéz byla nejenom vlada, ale 1 vétSina obyvatelstva.

27 KOHOUT, Pavel, Mechanismus a diisledky Cerného patku 1929, Praha 2004[online].[cit. 2011-11-
12]. Dostupné na WWW <http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=482>
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Krize znamenaly i velké politické otiesy a pady vlad®.
Dtivody série krizi rozvijejicich se trhli 1ze shrnout:

1) spekulativni bubliny, vétSinou akciové

2) vysoka finan¢ni paka

3) vysoka zadluZenost vlad, domacnosti a podnikil

4) vysoka zadluzenost v cizich ménach

5) nedostatecné zaji$téni tvera.

4.3) JAPONSKA STAGNACE

DalSim krizovym ¢i recesi vytvarejicim faktorem je existence propletencii mezi
bankami, priimyslovymi podniky a vefejnou spravou. V cisté podob¢ se vyskytuji tyto

propletence spiSe v méné rozvinutych zemich, ve vyspélych zemich ojedin¢le.

Typické ekonomiky kde jsou propojeny banky, podniky a veifejna sprava je Japonsko a
Korejska republika. V Korejské republice nesou oznaéeni Ceboly, které jsou
konglomeratem mnoha firem se sloZitou vlastnickou strukturou a Sirokym okruhem
oboru podnikani. Spole¢nosti jsou vlastnény navzajem a ovladany tizkou skupinou osob,
které maji kromé silného hospodaiského vlivu, nezanedbatelny politicky vliv. Piiklady
téchto konglomeratli jsou napf. Samsung podnikajici v oborech elektroniky, financi,
dopravy, stavebnictvi, obchodu a sluzeb. Mezi dal§imi to jsou nadnarodni znacky jako

Daewoo ¢i LG.

V Japonsku jsou tyto skupiny oznacovany jako Zaibacu a sviij pivod maji v
monopolnich uskupenich, kterd ovliviiovala japonskou ekonomiku pied 2. svétovou
valkou. Po druhé svétové valce bylo fungovani monopoli zruseno, dochazelo vSak k
postupné obnové jejich vlivu. Obsahové se jednd opét o konglomeraty finanénich,
obchodnich a primyslovych spole¢nosti, kdy vlastnictvi a ovladéani téchto spolecnosti je
soustfedéno kolem "vyznamnych rodin" (napt. MICU, Micubisi, Jasunda), které operuji

nejenom ekonomickym, ale i nemalym politickym vlivem.

28ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA Publishing,2011, s.
31, ISBN: 978-80-247-4102-4
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Japonsko, které od konce 2. svétové valky do pocatku devadesatych let zazivalo velmi
dynamicky hospodaisky rast, kdy primérny rocni ptiristek HDP tvofil 4,1%. Japonsko
se posunulo z trosek 2. svétové valky na misto druhé nejsilnéj$i ekonomiky, dnes tieti.
Na poli zakonné regulace bank a ostatnich finan¢nich instituci po druhé svétové valce
byla pfijata fada zdkoni, které se ve svém zékladu odraZzeji od zdkonnych uprav
Spojenych Stati Americkych, jednd se napt. o oddéleni finan¢niho a investi¢niho
bankovnictvi po vzoru Glass - Steaglova zdkona”. Podobné jako v USA byla bankdm
dana moznost jak toto odd¢€leni obejit napt. zfizovanim dcefinych spolecnosti. Jednim z
pozulstatkli pfedvalecného hospodaistvi, byla silna role statu na fungovéani ekonomiky.
Koordinace hospodaistvi ze strany japonského ministerstva obchodu a primyslu, byla
dobrovolné akceptovana i1 v povalecném obdobi hlavnimi hraci japonského hospodarstvi
bankami a velkymi primyslovymi podniky. Sourucenstvi politickych stran, vetejné
spravy, finan¢nich a ekonomickych kruhli, pfi boomu, ktery zazivala japonska
ekonomika, nebylo povazovano za rizikovy ekonomicky faktor, ale za zvlastnost
jiného kulturniho okruhu. Svou roli sehral jisté i fakt uzavienosti japonské spolecnosti a
skute€nost exoticnosti a neznalosti jeji kultury, slozitosti jazyka, a to ze se jednd o

ostrovni stat.

V dob¢ propadii a krizi pfed rokem 1990 umoznovalo fungovani tohoto tzv. "Zelezného
trojuhelniku" jejich preklenuti diky umélym fiskalnim a monetarnim opatfenim
japonské vlady. Silnou podporu dostavala modernizace, investice do védy a vyzkumu,
investice do nakupu novych technologii a patenti ze zahrani¢i. Vyjimecné postaveni
m¢éli japonské banky, jednak ochranu pfed konkurenci zahrani¢nich finan¢nich ustavi a
také ochranu ze strany statu zaloZenou na pomoci silngjSich, ziskovéjSich bankovnich
domi slabsim mén¢ vykonnym subjektlim japonského bankovniho trhu. Kromé zajisténi
stability, sepéti bank se statem piinaselo také svéa negativa v podob¢ vysokého procenta
rizikovych uvéra a vétsi ochotu bank postupovat riskantni financni operace.

Od roku 1990 dochazi v Japonsku k téméf plynulému propadu akciovych trhli. Padaji

nejenom ceny akcii, ale i ceny nemovitosti. Zastavy hypote¢nich uvért se ukazuji jako

29 REVENDA, Zbyn¢k, Centralni bankovnictvi, 1. vyd. PRAHA: MANAGEMENT PRESS, 1999, s.
692-693, ISBN: 80-85943-89-1
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nadhodnocené. Projevuji se diisledky chybnych investic bank a statu provedenych v 80.
letech, klesa spotfeba domacnosti, osobni spotieba se v Japonsku zvysila od pocatku
devadesatych let pouze minimaln€, mezi lety 1993 az 2003 v priméru o 1% rocné.
Po prvotnich dopadech poklesu akcii, japonské banky omezuji poskytovani novych
uvérl, coz ma neblahy vliv na dalsi chod japonské ekonomiky. Do hry vstupuji dalsi
faktory a to jsou rozriznéné zajmy jednotlivych velkych a institucionalnich hraca na
japonském trhu. Japonska devadesatd 1éta se nazyvaji "ushinawareta junen - ztracena

dekada"*.

Ptestoze mnoho japonskych bank bylo v insolvenc¢ni situaci a nebylo schopno plnit své
zavazky, tak regulaéni statni orgdny nejednaly nijak razantné, nebot’ banky se své
podvody snazily zakryt nejriznéjSimi machinacemi, véetné vedeni podvodnych
ucetnictvi. Az na konci devadesatych let doslo ke konsolidaci a rekapitalizaci
zivotaschopnych bank, nejproblémové;si finanéni instituce byly uzavieny. Propad
japonské ekonomiky byl lemovan silnou politickou krizi, jejimz jddrem byly korupéni
skandaly souvisejici s udélovanim vefejnych zakazek, do kterych byly zapleteny
vyznamné stavebni spolecnosti a banky. Ceny nemovitosti a cennych papirii se nikdy
nevratily ke svym vrcholnym hodnotam roku 1989°'. K obnoveni riistu doslo az v roce
2003, kdy hruby domaci produkt rostl tempem 2%, klesla nezaméstnanost a deflace

ustoupila®.

Jakékoliv teSeni krizové situace a pouziti v tvahu pfichazejicich monetarnich ¢i
fiskdlnich nastroji nedosahuje svych cili, nastupuji-li do hry nesourodé zajmy,
provéazaného svéta politiky a svéta soukromého hospodatstvi. Japonsky ptiklad zmiiuji
také proto, ze zde doslo k masovému poklesu hodnoty nemovitosti, ktery vedle poklesu
akcii a komodit mize mit fatalni disledky pro zdravi ekonomiky, a zachraiovani trhu

nemovitosti, pfesn&ji bank, které maji nemovitosti v zastavé je dalsi ze zatézi

30 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA
Publishing,2011,5.29, ISBN: 978-80-247-4102-4

31 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA
Publishing,2011,s.29, ISBN: 978-80-247-4102-4

32 KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. s. 71. ISBN 978-80-
7021-984-3.
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japonského hospodarstvi a dlouhodobé hospodaiské stagnace.

A¢ ekonomické propletence a konglomeraty spojené s politickymi elitami, nebo jimi
vlastnéné jsou typické pro hospodarstvi vychodni Asie, dnes k dokonalosti dovadéno v
Cing. Maji i vyspélé staty mimo vychodni Asii ¢ast ekonomiky fungujici na podobném
principu, tedy propletené vazby mezi podniky, bankami, stditem a jednotlivci. Jedna se o

jednotlivé podniky v ekonomice nikoliv o vétSinu hospodafstvi statu.

4.4) PRIPAD ENRON

Podnikem, ktery dokazal rozkolisat hospodaistvi USA a ktery zplsobem svého
podnikani se stal predzvésti budoucich obtizi, podobné fungujicich obtich spole¢nosti

byl energeticky gigant ENRON.

ENRON CORPORATION podnikatelsky subjekt se sidlem v Texaském Houstonu
podnikal hlavné v oblasti dodavek elektfiny, zemniho plynu a telekomunikaci. Od 90.
let byla spole¢nost v neustalém ristu, kdy byla prezentovana jako vzor podnikani stala

se vitézem ankety o nejinovativnéjsi spolecnost v USA, poradanou casopisem

FORTUNE.

V fijnu 2001 prosékly na vetejnost informace o tidajnych tucetnich nesrovnalostech.
Americky burzovni dozor 22. fijna 2001 zacind vySetfovat spolecnost pro zkreslovani
ucetnich vysledkil, machinovani s majetkem pro tzv. Insider trading. V listopadu 2001
pod tlakem udalosti samotné vedeni ENRONU potvrzuje existenci ucetnich machinaci,
které se tykaly hlavné zkreslovani ucetnich vysledkd, zisk byl od roku 1997
protizdkonné zvysen o 600 miliona dolard. Machinace byly zapotiebi v dusledku ztrat,
které vznikaly v dusledku chybnych investic nejenom v energetice napi. ztraty v
disledku propadu ekonomiky Argentiny a na jejichz thradu nepostacovaly ziskové ¢asti
ENRONU v USA zamé¢fujici se na elektfinu a zemni plyn.

ENRON fungoval spiSe jako Spatné fizeny investicni fond, nez jako energeticka
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korporace. Ukazalo se, ze situace ENRONU pravdépodobné nebyla velkym
pfekvapenim pro ¢ast finan¢niho svéta. Jednim z dilezitych ucastnikd skandalu kolem
ENRONU byla 1 spolecnost auditorit Arthur Andersen, ktera ENRON nasledovala ve
svém zaniku, divodem bylo kryti machinaci po celou dobu jejich fungovéani. O
hospodateni ENRONU pravdépodobné museli védét i jeho véfitelé z fad nejvétSich

americkych bank jako napft. J.P. Morgan a CITIGROUP.

Piipad ENRONU povazuji za dualezit¢ zminit pro dalsi vyklad, protoZze zminky o
chybujicich auditorech, ratingovych agenturach a ekonomickych analyticich stoji u

zrodu finan¢ni a hospodaiskeé krize z roku 2007 a nésledujicich let.

4.5) DOT - COM KRIZE

Za relevantni povazuji také zminku o krizi zplsobené poklesem trhi spolecnosti
zabyvajicich se novymi technologiemi tzv. dot - com bubling.

Diivodem neni jeji podstatna relevance z hlediska hospodaiského dopadu pro dalsi
vyvoj, ale spiSe to jak mulze fungovat psychologie davu a jaky mize mit dopad.
Psychologie a emoce hraji nezanedbatelnou ulohu v prib¢hu vSech hospodaiskych
vykyvli. Emoce prilévaly olej do ohné jak v roce 1907, 1929, 1987, tak v piipad¢
asijské, mexicke 1 argentinské krize tak v ptipadé ENRONU.

U poklesu byciho trhu firem s novymi technologiemi, $lo jen o ukézku nepoucitelnosti z
predchozich krizi. Kdy vira v neomezeny rust byla ¢asti ekonomii a ekonomickych
analytikii siln€ zdlraznovana, ze ji davy a to nejen ekonomickych profesionald
propadly. Tato spekulativni bublina se odehrala mezi léty 1995 az 2000 s vrcholem v
bfeznu 2000. Zakladem vzniku této bubliny byly investice do spole¢nosti spjatych s

celosvétovou siti internetu.

Za popud rustu akcii dot-com spolecnosti je tieba vidét zrychlujici se rozSifovani
internetu v druhé poloviné 90. let 20. stoleti. Ministerstvo obchodu USA vydalo v dubnu
1996 zpravu, ze pocet uzivatelll internetu se zdvojnasobuje kazdého ctvrt roku. Tehdejsi

spolecnosti operujici na internetu se snazily primarné ziskat co nejvétsi podil na trhu,
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nejveétsi pocet zakazniki aniz by pro né bylo podminkou generovani tomu
odpovidajicimu zisku. Zisk mél byt ziskavan na zaklad¢ dalSiho rozSifovani internetu a
to jak kvalitativniho, kdy uzivatelé zacnou opoustét tradicni média a zvysi se podil
placenych sluzeb na internetu tak kvantitativniho, protoze vzroste pocet uzivateld.
Spole¢nosti prozatim ziskdvaji penize na svlj provoz prodejem svych akcii na

kapitalovém trhu.

Exponencidlni rlst cen akcii e-spolec¢nosti, za kterym stal skute¢ny ndpad a vidina
realizace zisku, zacal pfitahovat na kapitdlovy trh také spolecnosti, jejichz vlastnikiim
Slo pouze o svezeni se s rostoucim trhem, tedy akcie co nejrychleji prodat a skute¢ny
zisk realizovat opravdu pouze hypoteticky. Od pocatku roku 2000 analytici varovali
pfed vysokym nadhodnocenim dot-com spolecnosti, jejichZ trzni kapitalizace stoupala
do zavratnych vysin, ale nebyly schopni generovat zisk. Desatého biezna roku 2000, trh
specializujici se na obchodovani téchto spolecnosti NASDAQ dosahl rekordni vyse, po
které nasledoval strmy pad. Ze spolecnosti, které takto vznikly, piezilo do dneSnich dnii

jen nékolik, mezi nimi napt. YAHOO.com nebo Amazon.com.

Tato splaskla spekulativni bublina byla dal$im dikazem, ze tvrzeni o moznosti stalého
rustu vybraného segmentu ekonomiky nejsou uskute¢nitelné a odvétvi, u kterych tak
bylo ucinéno to potvrzuji, jako vySe zminéné internetové spolecnosti, tak pozd¢ji trh

nemovitosti.
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5. FINANCNI KRIZE ROKU 2007
5.1) GENEZE KRIZE ROKU 2007

Cely sled vyse popsanych udalosti je popisem pficin, které se pak naplno projevily pfi
krizi roku 2007 a nasledujicich let. Piivod a pocatek krize je spojen se stavem finan¢niho
trhu v USA v prvnim desetileti 21. stoleti. Vliv USA nejvétsi ekonomiky svéta
znamenal, Ze je pouze otdzkou Casu kdy se problémy americké ekonomiky prenesou na

zbytek svéta

Na ptelomu roku 2006 a 2007 zacal narlistat v USA pocet nesplacenych hypotecnich
uveri. Na rekordni uroven se dostaval pocet hypoték poskytovany méné solventnim
klientim tzv. subprime hypoték. Jednim z diivodl nartistani poctu nesplacenych pijcek
poskytovanych na ndkup nemovitosti byly stale rostouci urokové sazby, kdy se od roku
2005 zvysily z jednoho procenta na pét procent. Behem jara roku 2007 se pocet pozdé
splacenych a nesplacenych uvéra dale zvySoval, z obav vlivu na finan¢ni sektor se

investofi zacali zbavovat svych pozic i na akciovych trzich.

Za bezprostiedni pficinu je povazovano splasknuti bubliny na trhu nemovitosti v USA
mezi léty 2005 az 2006, kdy zacalo dochézet k omezovani hypotecnich uvért a tzv.

subprime ptijcek™, trh se zdal nasycen.

Od roku 2000 do roku 2003 snizil FED trokové sazby z 6,5% na 1%.

Jednak jako disledek zhrouceni trhu internetovych firem (dot-com crise), a pak jako
disledek teroristickych utokl v roce 2001. Dale na snizovani zdkladnich Grokovych mér
tlacil stoupajici deficit obchodni bilance USA, ktery vyvrcholil stejné jako krize na trhu
nemovitosti v roce 2006. K financovani téchto schodki bylo nutné si pijcovat obrovské

finanéni sumy v zahrani¢i. Velkou cast zajisténi téchto pujcek poskytovaly zemé

33 Pijcka poskytnutd méné bonitnimu klientovi, s vysokym rizikem nesplaceni

34 Board of governors of the Federal reserve system.federalreserve.gov[online]2010.[cit. 2011-11-20].
Dostupné na WWW: <http://translate.googleusercontent.com/translate _c?hl=cs&langpair=en
%7Ccs&rurl=translate.google.cz&u=http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
&usg=ALkJrhip-pIxh6rJUhJ-ERnzyyU97hEnMw>
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hospodatici s prebytky v platebni bilanci, jedna se zejména o Cinu a ostatni rychle se
rozvijejici se staty vychodni Asie spolu se zemémi vyvazejici ropu. S prebytkem

obchodni bilance souvisi téz kapitalové prebytky.

Velké mnozstvi zahrani¢niho kapitalu proudi do USA, tento kapitdl je nezbytny pro
financovani dovozu. Ohromny tok kapitalu vyvolal poptavku po stejné velkém mnozstvi
finan¢nich aktiv, do kterych je nutno investovat. Cena téchto aktiv se zvedd pfti
soucasném snizovani Urokovych sazeb. Vypljené a investované finance slouzi k

financovani spotieby a disledkem je zvySovani cen bydleni a finan¢nich aktiv.

V obdobi dvou let od roku 2004 do roku 2006 zvySuje FED trokovou sazbu®.To
ptispélo ke zvySeni nezafixovanych urokovych sazeb hypoték, u subprime hypoték to
byla vétSina, pro uzivatele domt se splaceni hypotéky prodrazuje. Jeden z divodi
splasknuti realitni bubliny. Mnoho americkych rodin piestava splacet v disledku
vysSich urokovych sazeb. Insolvence americkych domadacnosti generuje druhou cast

problému a to je nekvalitni zajisténi aveért a pujcek.

Masové poskytovani hypoték mélo ve spojenych statech silnou politickou podporu,
ktera je spjata s existenci dvou agentur pro podporu bydleni FANNIE MAE* a
FREDDIE MAC?" . Spole¢nost Fannie Mae byla zaloZena jako vladni agentura v roce
1938, byla soucasti odstranovani nasledkit Velké Deprese v ramci programu prezidenta
Roosevelta New Deal. Sama tato agentura hypotéky neposkytuje, ale odkupuje uvéry od
hypote¢nich bank a zprostiedkovatelll a tim zajist'uje jejich likviditu a stlacuje uroky pfi
poskytovani hypoték. V roce 1968 byla agentura privatizovana. Spole¢nost Freddie Mac
byla vytvofena jako konkuren¢ni subjekt pro Fannie Mae, k privatizaci doSlo po jejim
vzniku v roce 1970. Obsah jeji Cinnosti se sestaval stejné jako u Fannie Mae z

odkupovani hypoték.

35 Board of governors of the Federal reserve system.federalreserve.gov[online]2010.[cit. 2011-11-20].
Dostupné na WWW: <http://translate.googleusercontent.com/translate c?hl=cs&langpair=en
%7Ccs&rurl=translate.google.cz&u=http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
&usg=ALkJrhip-pIxh6rJUhJ-ERnzyyU97ThEnMw>

36 Federal National Mortgage Association

37 Federal Home Loan Mortgage Corporation
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Ob¢ agentury poskytly garance na téméf polovinu vSech hypoték v USA. Po ztraté 14
miliard dolari a ucetnich skandalech pieSly obé spolecnosti do spravy Federalni
agentury pro financovani bydleni. Americkd vlada odmitla nefizeny bankrot téchto
agentur, z divodu provazanosti agentur s finan¢nimi trhy nejenom v USA, ale i

ostatnimi globalnimi trhy?®.

Jednotlivé finan¢ni instituce veédély jaka je situace, protoze finan¢ni aktiva vdzané na
hypotéky nejenom, ze nakupovaly, ale také produkovaly a renomované bankovni

instituce neprojevovaly jakoukoliv ostrazitost pii nakupu téchto aktiv.

Podle svédectvi pronesenych pied vysSetiovaci komisi pro finan¢ni krizi FCIC* , bylo
napt. 60% uveérd nakoupenych CITIGROUP od 1600 spolecnosti uzavirajicich
hypote¢ni smlouvy vadnych, napt. chybély tdaje o dluznikovi, nebyly piedkladany
dokumenty osvédcujici tvrzeni dluznika, v roce 2007 wvzrostl pocet vadnych

spotiebitelskych uvért na 80%.

V dalsich svédectvich pted vySetfovaci komisi zaznélo, ze napt. Spolecnost Clayton
pfezkoumala 900 tisic hypoték poskytnutych od ledna 2006 do cervna 2007 a bylo
zjisténo, ze u 54% téchto uveért byly poruseny standarty poskytovatelii téchto uveért.
Analyza provedena u 23 investi¢nich a komer¢nich bank vcetné ,,velké 7* prokazal, ze
28% uvért nesplnilo standardy kteréhokoliv z téchto finan¢nich ustavl. Zprava
spolecnosti Clayton uvadi, ze z téchto Uvéri bylo nasledné¢ obchodovano ve formé

cennych papirti 39% z nich®.

Od poloviny 90. let byla spole¢nost Fanie Mae pod politickym tlakem, aby rozsifila
financovani bydleni i na nizko a stfedné piijmové rodiny, zaroven byla pod

ekonomickym tlakem akcionaii udrZovat rostouci zisk. Fanie Mae vyuZivala sluzeb

38 MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolart: levné penize, rozhazovani a velka finan¢ni krize. 1. vyd.
Brno:Computer Press, 2009. s. 52. ISBN 978-80-251-2526-7.
39 Cilem komise je vySetfit pfiiny recese, vzor komise z roku 1933, ktera vySetfovala pfic¢iny velké

deprese

40 The financial crisis inquiry report [online]. 2011.[cit. 2011-12-20].
Dostupné na WWW: <http://www.gpoaccess.gov/fcic/fcic.pdf>
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bank a hypotecnich spolecnosti a pres n¢ poskytovala hypotéky a zaroven si od bank

brala Gvéry.

Dravé ptijcovani a poskytovani subprime hypoték je odmitano nékterymi ekonomy jako
divod vypuknuti krize, mezi jinymi napt. Paul Krugman, ktery poukazuje na rust trhu
reziden¢nich i komer¢nich nemovitosti v USA v roce 2009*'.

Dravé pajéovani znamenalo zmateni spotiebitelit pii poskytovani Uvéru, nebo jeho
refinancovani, spojeno napi. se spolecnosti Countrywide Financial dnes pod timto
nazvem nepodnikd. Dalsi nekalou metodou bylo falSovani udaji jiz na poskytnutych

hypotékach a poté byly prodany dal$im finan¢nim institucim.

Americké domacnosti a instituce se stale vice zadluzovaly 1 v letech pied krizi.

Krize amerického hypote¢niho trhu postupné zasahla 1 "klasické" banky, protoze trh
americkych hypoték je diky prevadéni hypotecnich tveért na obchodovatelné cenné
papiry tésn¢ propojen s financnimi trhy v USA i ve svété. Béhem roku 2007 a 2008
zbankrotovaly desitky americkych hypote¢nich bank. Zatimco v roce 2007 skoncily
pouhé tii klasické banky, v roce 2008 jich bylo jiz 25. V roce 2009 to bylo 140
bankovnich ustavii a o rok pozd&ji 157*. Krize v bankovnim sektoru vyvrcholila v roce
2008 na podzim, kdy fada velkych bank vyhlasila bankrot a dals$i byly pohlceny svymi
konkurenty nebo zndrodnény. Nejvétsi bankroty vyhlasily investi¢ni banka Lehman
Brothers, hypotecni banka Thornburg Mortgage a americkd spofitelna Washington

Mutual.

Zlomovy se pro vypuknuti krize stal rok 2007. V ¢ervenci 2007 uzavira investi¢ni banka
Bear Stearns hedgeové fondy High - Grade Fund a Enharced Leverage Fund. Propad
téchto fondl byl spojen s investicemi do sekuritizovanych cennych papirG pfi pouziti

vysoké finanéni paky®.

41 KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. s. 144. ISBN 978-80-

7021-984-3.

42 hned.cz.Americké banky bankrotuji.[online]2011.[cit. 2011-12-22]. Dostupné na
WWW:<http://byznys.ihned.cz/c1-51586370-americke-banky-bankrotuji-letos-jich-skoncilo-uz-34>

43 SOROS, George. Nové paradigma pro financni trhy: ivérova krize 2008 a co dal.

1.vydani. ELK a Nakladatelstvi VySehrad. Praha 2009. s.15 ISBN 978-80-7021-997-3
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Na pocatku srpna se do problémi dostdva poskytovatel Gvérii na bydleni American
Home Mortgage. Propojenost svétovych financnich trhli se ukazuje zéhy, kdyz nejvétsi
francouzska banka BNP Paribas neumoziuje vyplaty ze svych fondi, z davodu
nemoznosti ocenit sva aktiva. Divéra mezi bankami pii poskytovani Givéri mezi sebou
navzajem klesd. Evropskd centrdlni banka poskytuje komerénim bankam financni
pomoc pro posileni jejich likvidity. Spole¢nost Countrywide financial stoji ptred
krachem. FED snizuje diskontni sazbu o 50 bazickych bodu*, sniZeni problémy s
likviditou nefeSi a problémy s nelikvidnimi aktivy zpiisobené subprime hypotékami

pokracuji po celém svéEte.

Britsky bankovni ustav Northern Bank je pod tlakem bankovniho runu a stoji pred
vyhlaSenim insolvence. Nedlvéra mezi bankami se dale stupiiuje a bankétri odmitaji
Cerpat Uivéry od centralnich bank, aby rozsifeni této zpravy nedoslo k runu na jejich
banku.

Prvni velky propad na akciovych trzich byl zaznamendn v obdobi kvéten az Cerven
2006, se razantné propadly hlavni akciové indexy ve Spojenych statech americkych.
Jednalo se o reakci na obavu z ristu trokovych sazeb. Dalsi vlna propadu pfisla v roce
2007. Na konci Cervence 2007 ztratily cenné papiry za jediny mésic v USA 3,2 % a
napf. némecky index DAX ztratil 5,8 %. V Cervenci propadl také japonsky index Nikkei
04,9 %*. Ochota bank si ptjcovat dale klesala.

V fijnu 2007 se do problému dostava investi¢ni banka Merril Lynch se svymi ztratami v
hodnoté 7,9 miliardy dolarti zpisobené obchodovanim s CDO a subprime hypotékami*.
Ztraty vzniklé z pujcek, cennych papiri a derivati zajisténych nemovitostmi dosahly

hodnot miliard dolarG. Diskontni trokova sazba amerického FEDU klesd v prosinci

44 Board of governors of the Federal reserve system.federalreserve.gov[online]2010.[cit. 2011-11-20].
Dostupné na WWW: <http://translate.googleusercontent.com/translate c?hl=cs&langpair=en
%7Ccs&rurl=translate.google.cz&u=http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
&usg=ALkJrhip-pIxh6rJUhJ-ERnzyyU97hEnMw>

45 Pionneer.cz.Pionneer-akciovy index.[online]2007.[cit. 2011-11-19]. Dostupné
naWW W :<http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Komentar.asp?
fond=ZBAkciovy&class=CZK &mesic=200707>

46 STUCHLIK, Jan.Pad Meryll Lynch.penize.cz[online]2008.[cit. 2011-11-19]. Dostupné na
WWW:<http://www.penize.cz/investice/54077-pad-merrill-lynch-jak-ikonu-pohrbily-hypoteky>
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2007 na troven 4,25%".

Pocatek roku 2008 je ve znameni neustavajiciho poklesu cen nemovitosti. FED v lednu
opét snizuje diskontni sazbu na hodnotu 3,5 %*. Diky vysoké pace pii investicich do
sekuritizovanych cennych papird se dostdvd do insolvence investicni banka Bear
Stearns. Investicni banku Bear Stearns kupuje jeji konkurent JP Morgan, Cast
nelikvidnich aktiv byla odkoupena ptimo FEDEM. V kvétnu 2008 byla pohlcena
spolecnost Countrywide Financial spole¢nosti Bank of America. Dvé nejvétsi hypotecni
spolec¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac byly pievzaty statem v zaii 2008, jejich investice

v hypoteénich ivérech mély hodnotu 5 biliont dolart®.

15. zati 2008 bylo zlomovym dnem nejenom pro investicni banku Lehman Brothers,
ktera tento den vyhlasila bankrot, ale 1 pro svétové finan¢ni trhy. Krachu Lehman
brothers ptfedchazelo rozhodnuti FED neposkytnout bance zadnou pomoc vcetné
asistence pii mozném fuzovani. Bankrot banky Lehman brothers byl prolomenim
pravidla "too big to fail"* o to vice se zvysil tlak finan¢nich trhi na velké banky. Hlavni
tthu krachu banky Lehman Brothers nesli jeji akcionafi nikoliv vkladatelé, protoze se

jednalo o banku investicni.

Dal$im v tadé z velkych podnikii finan¢niho svéta v problémech byla nejvétsi
pojistovaci spolecnost AIG. AIG byla de-facto zestatnéna 17. zaii 2008, kdy ji FED
poskytl ptjcku v hodnoté 85 miliard dolar®® vyménou za vétSinovy podil ve

spolecnosti. Plj¢ka byla poskytnuta AIG k proplaceni dluhd vaéi drzitelim

47 Board of governors of the Federal reserve system.federalreserve.gov[online]2010.[cit. 2011-11-20].
Dostupné na WWW: <http://translate.googleusercontent.com/translate _c?hl=cs&langpair=en
%7Ccs&rurl=translate.google.cz&u=http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
&usg=ALkJrhip-pIxh6rJUhJ-ERnzyyU97hEnMw>

48 Board of governors of the Federal reserve system.federalreserve.gov[online]2010.[cit. 2011-11-20].
Dostupné na WWW: <http://translate.googleusercontent.com/translate _c?hl=cs&langpair=en
%7Ccs&rurl=translate.google.cz&u=http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm
&usg=ALkJrhip-pIxh6rJUhJ-ERnzyyU97hEnMw>

49 Reality-news.cz.Z newyorské burzy zmizi Fannie Mae a Freddie Mac.[online]2008.[cit. 2011-11-19].
Dostupné na WWW:<http://www.reality-news.cz/novinky-z-trhu/67-finance-zadluzeni/206-z-
newyorske-burzy-zmizi-akcie-freddie-mac-a-fannie-mae>

50 Souslovi pro oznaceni podniku jehoz pad by mohl ohrozit pfislusné odvétvi, nebo celou ekonomiku

51Trhy.méSec.cz.Americka vlada zachranuje pojistovnu AIG.[online].2008.[cit. 2011-11-22]. Dostupné

na WWW: <http://trhy.mesec.cz/zpravy/americka-vlada-zachranuje-pojistovnu-aig/>
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sekuritizovanych cennych papirti, které nebyly nijak zajiSteny. U AIG bylo plné
uplatnéno pravidlo "too big to fail" z divodu jeji provazanosti celym globalnim
finan¢nim svétem. Podzim 2008 je zlomem pro hlavni globalni uder krize. Prostfedky

investované do CDO pochazely z celého svéta.

Poté, co americké finan¢ni instituce zacaly odepisovat ztraty zptisobené investicemi do
problematickych aktiv, se s totoznym problémem museji vyrovnat i Evropské banky.
Z dtvodu nizsiho podilu financovani ekonomiky Evropskych stat skrze kapitalové trhy
a veétsi angazovanosti bank pii iveérovani soukromého sektoru, Evropska centralni banka
a ostatni evropské centralni banky nejprve pomdhaji bankam. V Evropé se také jesté
neprojevila krize na trhu s nemovitostmi a nebylo nutno zasahovat pfimo do redlné

ekonomiky.

Prvnim citelné¢ finan¢ni krizi zasazenym statem mimo USA byl Island. Od poloviny
roku 2007 investofi stahuji kapital z islandskych bank, pada cena akcii, dluhopist a
radikalné se snizuje kurz islandské koruny. Po udalostech v zafi 2008 nejsou predluzené
islandské banky schopny plnit své zavazky. Nejpostizengj§i skupinu po padu
islandskych bank tvofi zahrani¢ni vkladatelé, hlavn¢ z Velké Britanie a Nizozemi.
Islandsky garancni fond byl schopen sanovat pouze domdci vkladatele nikoliv
zahrani¢ni klienty. Pad islandského bankovnictvi znamenal de-facto bankrot celého
islandského hospodarstvi, 1slandskd koruna ztratila svoji plnou konvertibilitu, vlada ani
banky si nemohly ptjcovat na splaceni obrovskych dluhi. Fungovéni Islandu bylo

feSeno pomoci piijcek Mezinarodniho ménového fondu.

Kratce po Islandu muselo o pomoc pozadat mezinarodni instituce také Mad’arsko, které
Cerpalo pomoc MMF, EU, SB ve vysi 25,5 miliardy USD*.. Pomoc byla Mad’arsku
poskytnuta z divodu moznosti ¢erpani financnich prostfedkli standardnim zpiisobem.
Finan¢ni trhy byly diky propadu madarské mény ochotny pomdhat méné a méné.

Problémy mény pramenily z vysokého deficitu bézného uctu platebni bilance a s tim

52 Novinky.cz.Mad’arska potacejici se ekonomika dostala obii pomoc.[online]2009.[cit. 2011-11-19].
Dostupné na WWW:<http://www.novinky.cz/ekonomika/152991-madarska-potacejici-se-ekonomika-
dostala-od-sveta-obri-pomoc.html>
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souvisejici odCerpavani devizovych rezerv ze zemé. Mad’arSti obCané vyuzivali ve
velkém méfitku uvéry a hypotéky v cizi méné z diivodu nizsich uroki. Pokles Forintu
znamenal prodrazovani téchto v cizich ménach nominovanych tveért a tim se zvySovalo
riziko jejich nesplaceni, které ohrozovalo stabilitu mad’arskych bank. Mad’arsky Forint
se dostaval svym stalym poklesem pod stale vétsi tlak spekulantti. Z diivodu ochlazeni
domaci poptavky a recese v zapadni Evropé kleslo HDP Madarska v roce 2009 o

6,8%".

Dalsi krizi silné postiZzeny stat Evropy bylo LotySsko. Tahounem hospodaiského rastu v
LotySsku byla spotfeba domdacnosti, kterda byla podporovéna expanzivni Uveérovou
politikou bank Finska, Svédska a Norska a zaroveh mély Lotysi k dispozici stabilni
ménu. Dusledkem této politiky byl negativni vyvoj bézného uctu platebni bilance. Po
vypuknuti finan¢ni krize zacali investofi stahovat své investice z LotySska a pro
centrdlni banku bylo nemozné udrzet stabilitu mény. Pomoc pfiSla opét ze strany
mezinarodnich instituci v ¢ele s Mezindrodnim ménovym fondem a diky pijckam byla
zem¢ zachranéna pred bankrotem. Odchod investorl, zastaveni Gveérové expanze a

usporna opatieni znamenala propad HDP v roce 2009 o 17,7%.

Rok 2009 je vyvrcholenim krize, kdy se pokles nékterych makroekonomickych
ukazatelll jako je napt. HDP, primyslova vyroba a nezaméstnanost v globalnim métitku
zastavuje. Rok 2010 a dalsi rok jsou ve znameni slabého rastu HDP a pomalu se
zlepsSujicich dalSich ukazatelii. Specifickou se stava situace v Evropé, ktera se rozdéluje
na hospodatsky vykonnou ¢ast a jih Evropy, kde se dale prohlubuje ekonomicky propad.
Dal$im moznym ohrozenim globalni ekonomiky je situace kolem spole¢né evropské

mény EURO (viz. kapitola 6).

53 EUROSTAT.Real GDP growth rate-volume[online]2011.[cit. 2011-12-22]. Dostupné na WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>

54 EUROSTAT.Real GDP growth rate-volume[online]2011.[cit. 2011-12-22]. Dostupné na WWW:
<http://epp.eurostat.cc.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>
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5.2) FINANCNI INOVACE

Velmi dilezitym faktorem fungovéani ekonomiky jsou inovace a inovativni prvky ve
spolecnosti. Kazda vyznamna inovace je dilezitym prvkem pro rist ekonomiky. Jen na
druhu inovace zalezi, jaké jeji zavedeni bude mit dopady na ekonomiku a na jak

dlouhou dobu muze byt stimulem rastu.

Pro 19. stoleti bylo inovaci, které ovlivnila jeji prabéh zavedeni parniho stroje. Pro 20.
stoleti byl touto fatidlni inovaci automobil. Na konci dvacitého a pocatku
jednadvacétého stoleti je timto inovativnim tahounem riistu ekonomiky prudky rozvoj
pocitatovych technologii a pfenos dat v redlném cCase. Mnoho spekulativnich bublin
vyrista na zakladé investiCnich o¢ekavani, kterd se vazou ke vzniku a uziti inovace.
Tahounem rtstu posledni velké konjunktury zakonéené financni krizi byly inovace na
poli financi. UCelem téchto inovaci byla snaha zefektivnit a zjednodusit Gvéry a

poskytovani avéru.

Cilem finan¢nich inovaci je maximalizace zisku pfi co nejvyS$im zajiSténi. Inovovanym
finanénim produktem je standardni finan¢ni produkt, u kterého je nestandardné
provedeno zajisténi a zvyseni potencionalniho vynosu. Pro udalosti finan¢ni krize z let

2007 a nésledujicich jsou dilezité inovované produkty, které prosly tzv. "sekuritizaci".

Predmétem sekuritizace je transformace nékolika druhli nelikvidnich, nebo maélo
likvidnich aktiv napt. hypotecni avéry, pijcky z kreditnich karet a spotiebitelské pijcky
s pfedem odhadnutelnym pravidelnym vynosem do nového aktiva , které je postoupeno
tieti osob€. Na tuto sjednocenou skupinu financnich aktiv jsou emitovany cenné papiry.
Pro takto vytvotené tzv. "sekuritizované cenné papiry se pouziva oznaceni Asset Backed

Securities (ABS) a jejich vynosy se odvijeji od vynost podkladovych aktiv.

Vznik procesu sekuritizace spada do sedmdesatych let minulého stoleti, kdy vznikaji
Mortgage Backed Securities (MBS) u nichz jsou podkladovymi aktivy hypotéky. Zlaty
vék sekuritizace zacind v devadesatych letech a svého vrcholu dosahuje spolu s

pocatkem financéni krize. Kromé bank a ostatnich financnich instituci vyuzivaji
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sekrutitzovand aktiva také maloobchodni firmy, nebo vyrobci spotiebniho zbozi.

Vyuzivani systému sekuritizace bylo vyhodné pro banky, moznost vyhnout se
pravidlim kapitalové pfimétenosti ze strany bank. Pokud banky zvySuji svoji ivérovou
angazovanost, zaroveil musi zvySovat svlj vlastni kapitdl, coz je pro banky velmi
nakladné. Banky zacaly prevadét vlastnictvi nékterych druhti aktiv na jiné spoleCnosti,
které tyto produkty zabalily do jednoho produktu a vydaji sekuritizovany cenny papir.
Subjekty zabyvajici se vydavanim takovychto cennych papird oznacujeme Special
Purpose Entity (SPE), nebo Special Purpose Vehicle (SPV). Dulezité je, aby se pivodni
podkladova aktiva dostala z uetni rozvahy banky a kapitadlova pfiméfenost bank

nemusela byt dodrzovana zvy$ovanim vlastniho kapitalu®.

Nejveétsi pozornost v souvislosti s finan¢ni krizi vzbudily sekuritizovana aktiva ve
formé zajiSténych dluhovych obligaci (collateralized debt obligation CDO). Investi¢ni
instrument derivatového typu, vynos z né€j plynouci je zavisly na vyvoji podkladového
aktiva. U CDO jsou podkladovym aktivem uvérové pohledavky bank. Vybrana aktiva s
urcitym stupném kreditniho rizika, banka pfetransformuje do balickii v podobé CDO,
ktery pak prodavé investortim, ktefi o n¢ maji zajem, pocet aktiv jednoho balicku muize
dosahnout fadoveé az stovek kusti. Prodejem CDO banka vyinkasuje hotovost a jako u
klasickych obligaci se zavazuje v budoucnosti vyplatit ptislusny vynos spolu s poc¢atecni

jistinou.

CDO jsou emitovany v tranSich, které se déli podle miry rizikovosti u o¢ekavaného
vynosu, transe se déli na junior transe, které jsou nejrizikovéjsi, pokud nebude splaceno
nékteré z podkladovych aktiv bude vynos kracen, nebo ruSen. Dale nasleduji stfedné

rizikové Mezzanin tranche a nejméné rizikové Senior tranche®.

Dalsi déleni CDO je mozné podle druhu podkladovych aktiv:

55 BUCKOVA, Veronika. Special Purpose Entities a jejich podil na vzniku souasné

krize. Finance.cz [online]. 2009. [cit. 2011-12-22]. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/245461-special-purpose-entities-a-jejichpodil-
na-vzniku-soucasne-krize-/>

56 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA, 2011. s.63. ISBN:
978-80-247-4102-4
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1) Collateralized bond obligations (CBO) - podkladovymi aktivy jsou dluhopisy
podnik, ale i statni dluhopisy

2) CDO - Squared (CDO?) - podkladova aktiva CDO tvofena jinymi CDO

3) Collateralized loan obligations (CLO) - podkladovymi aktivy jsou bézné uvéry

domacnostem, obchodnikiim, ale i vefejnym a stdtnim organizacim

4) Structured Finance CDO (SFCDO) - CDO, které je zajisténo dlouhodobym hmotnym

majetkem
5) Commercial real estate CDO (CRE CDOS) - zajistovacim podkladem jsou reality

6) Collateralized synthetic obligations (CSO) - podkladova aktiva tvofena jinymi
inovovanymi derivaty napt. SWAP uvérového selhani. U tohoto CDO nejsou
zajisStovaci prostfedky prevadény na jinou spolecnost, ale zlstavaji v drzeni pivodniho

vlastnika®’.

Banky vyuzitim CDO pienesly riziko na jiné subjekty a samy riziku vystaveny nebyly.
Nékupy CDO banky tctovaly v podrozvahovych aktivech, kterd do vypoctu kapitalové
pfimétenosti vstupuji v omezené mire, ucetné takto snizily svéa tivérova aktiva. Jina je
situace u hedgeovych fondu, penzijnich fondu ¢i pojistoven, kdy ocekéavaji z nakupu
téchto aktiv nadprimérné zisky ve srovnani s klasickymi obligacemi. CDO mohou byt
drZena do doby splatnosti, nebo s nimi miiZe byt obchodovano, u CDO se plati také nizsi
transakéni ndklady. CDO jsou ddle mixovany nejriznéjSimi zplsoby, kdy jsou napft. z
CDO na druhou vytvaieny CDO na tteti, kdy podkladovym aktivem jsou CDO, které ma
za podkladové aktivum CDO. V piipadé dalsiho mixovani bylo ocenéni rizik velmi

problematické a investofi Casto chybovali.

Dalsi hojné pouzivanou finan¢ni inovaci byly tzv. Swapy uvérového selhani (Credit

Default Swap - CDS). Jedna se o zajistovaci prostiedek, kdy se kupujici CDS zavazuje

57 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 2. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 stran. s. 610-613. ISBN
978-80-
7418-080-4.
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platit pravidelné ¢astky prodavajicimu CDS po celou existenci swapu. Paklize nastane
situace, kdy uvér neni splacen, dojde k uvérovému selhdni, pak prodejce vyplaci
kupujicimu dohodnutou sumu. Hlavnimi prodejci CDS byli kromé pojistoven, banky a
hedgeové fondy®®. Pfi vypuknuti finan¢ni krize nastaly problémy prodejcim téchto
swapt, kdy kupujici chtéli ziskat své jistiny, a prodejci se dostaly do velkych problému
s likviditou. Ptikladem rizikového chovéni na trhu s CDS je pojistovna AIG, kterou
zachranily avéry ze strany FEDU vyménou za vétSinovy podil na zékladnim kapitalu

této pojistovaci spolecnosti.

K inovacim doslo i ve sféfe krimindlni pfi tzv. dravém piijcovani (predatory lending).
Obéti se stavaly osoby a domécnosti, které by na pajcku za normalnich okolnosti

nedosahly.

Podvodné jednani se sestavalo z obchéazeni tivérovych standardd, nebyla pozadovéana
pfedepsand dokumentace a zprostfedkovatelé téchto uveérl pocitali s tim, Ze je doty¢ni
nebudou splacet, ale uroky a poplatky s ptijckami a hypotékami spojené byly u tohoto

druhu Gvérovani vysoké a témto zprostfedkovateliim se plné vyplatily.

Mezi tyto podvody patii tzv. "Property Flipping", kdy je hodnota nemovitosti
nadhodnocena na zdklad¢ nepravdivého znaleckého posudku. Dalsi kategorii je uvérovy
podvod zvany "Silent Second" kdy na jedné nemovitosti vazne vice hypote¢nich smluv,
aniz prvni véfitel k tomu dal souhlas. Nebo podvod sestavajici se zamény osob s dobrou
uvérovou minulosti, ktefi "proplijci" své jméno skutecnému uzivateli nemovitosti, ktery
by z diivodu $patné Gveérové minulosti na hypotecni uvér nedosahl. Tento typ podvodu

se nazyva "Straw Buyers"”.

58 MORRIS, Charles R. Ztracené biliény dolarti: levné penize, rozhazovani a velka finanéni krize. 1. vyd.
Brno:Computer Press, 2009. 212 stran. s. 142. ISBN 978-80-251-2526-7.

59 The financial crisis inquiry report [online]. 2011. 662 stran. s. 160. [cit. 2011-03-20]. Dostupné na
WWW <http://www.gpoaccess.gov/fcic/fcic.pdf>
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5.3) NESPRAVNE OCENENI RIZIKA

Ugastnici trhu nebyly schopni pfesné ohodnotit rizika spojena s novymi finanénimi
produkty a derivaty jako jsou MBS a CDO. Byl podcenovan, mozna nedocetiovan vliv
novych inovovanych produktl na celou finan¢ni soustavu. K nepochopeni vypoctu
ocenovani rizik dochazelo jak ze strany investort, tak ze strany regulatord trhu.
Hodnoceni téchto rizik se stavalo problematické i1 pro ratingové agentury, které uvetily
tvlircim matematickych modelll s tim, Ze rizika jsou mnohem mensi, nez se pozdéji
ukdzalo. Napt. Georg Soros tvrdi, Ze regulatofi a ratingové agentury se zacali spoléhat
na hodnoceni trhu, které jim poskytovali sami banky a ucastnici trhu, nebyli schopni pro
slozitost novych instrumenti spocitat miru rizika, ktera je s obchodovanim s nimi

spojena®.

Podkladova aktiva CDO byla kombinaci bezproblémovych a problémovych uvért.
Ratingové agentury hodnotily sekuritizované produkty 1épe, nez jejich podkladova
aktiva. Sekuritizovany produkt mohl dostat rating AAA, i kdyz nekteré z podkladovych

aktiv mé&lo hodnoceni BB®'.

K chybam dochazelo z divodu pouzivani Spatnych metod ocenovani rizika, kdy
selhdvaly matematické modely oceiiovani rizika a pfijimanim hodnoceni rizika od
emitenta sekuritizovaného cenného papiru. Hodnoceni také ztézoval nedostatek

informaci tykajici se rizikovosti podkladovych aktiv pro CDO.

Ratingové agentury mély byt pomoci investorim pii umistovani svych zdroji na trhu.
Investofi vychazeji z pfesvédceni, Ze finan¢ni instrument ohodnoceny ratingem AAA
patii k t€ém nejkvalitnéjsSim a opakem jsou produkty hodnocené ratingem C, nebo D.
Selhani ratingovych agentur pfi jejich hodnoceni, kdy nejlepsi ratingy dostavaji zcela

nekvalitni produkty s vysokou mirou rizikovosti, vede k chybnému umistovani volnych

60 SOROS, George. Nové paradigma pro finanéni trhy. uvérova krize 2008 a co dal.

l.vydani. ELK a Nakladatelstvi VySehrad. Praha 2009. s.85 ISBN

978-80-7021-997-3

61 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA, 2011. s.64 ISBN:
978-80-247-4102-4
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finan¢nich zdrojl na finan¢nich trzich. Pfi vypuknuti finan¢ni krize ratingové agentury
meénily ratingy sekuritizovanych cennych papird pozvolna. Na strané ratingovych
agentur panovala obava z reakci trhli pfi piesunu velkého mnozstvi Spatn€¢ ocenénych
produkti do spekulativniho pasma a ndsledného mozného chaosu. Timto krokem
ratingové agentury zpomalily a zmirnily disledky svych piedeslych chybnych

rozhodnuti.

Ratingové agentury maji de-facto postaveni regulacniho subjektu. Agentury by mély
zvySit svou transparentnost pii ud€lovani jednotlivych ratingli. Mél by byt naruSen
oligopol stavajicich agentur zapojenim vice spole¢nosti, které budou hodnotit. Investoti
by méli hledat jiné cesty ocenovani rizik svych investic a nespoléhat se pouze na rating

agentur.

Také existoval stfet zajmi mezi investory a investicnimi spravci, prostiedniky ¢i
investicnimi manaZzery. Pokud jsme jiz dfive zminovali jako jednu z pfi¢in nadbytek
kapitalu valiciho se do USA, je nutné pfipomenout, Ze investi¢ni spravci ¢i manazefi
jsou v USA odménovani na zakladé mnoZstvi aktiv, které maji ve spraveé. Existovala
zde tedy snaha rozsifit aktiva ve spravé za ucelem dosazeni co nejvyssi odmény.
Proudici mnoZstvi kapitalu stavé€lo spravce do situace, zda kapital pfijmout a investovat
ho do neozkousenych, ¢i ptimo rizikovych aktiv, nebo zda penize vratit s tim, Ze je neni
mozné na trhu kvalitné umistit. Vysoké procento spravcu aktiv se rozhodlo penize
nevracet a radéji je dale investovat. Na jejich obranu je nutno zminit, zZe situace se
sekuritizaci subprime pijcek nebyla nijak jasnd, a ze se jednd o jednoznacné

nespolehlivé produkty, se ukazalo pozdéji.
5.4) STINOVY BANKOVNI SYSTEM

O stinovém bankovnictvi se hovoii jako o paralelni struktuie, kterd kopiruje klasické
depozitni bankovnictvi, ale nepodléhd stejnym regulatnim omezenim. Jejim cilem je
obejit platnou bankovni regulaci. Tento systém je tvofen nebankovnimi financnimi
institucemi napf. investicnimi bankami, makléfské spolec¢nosti, hedgeovymi fondy,

fondy soukromého kapitalu (private equity), pojistovnami, SPV a SPE.
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V obdobi pied krizi mezi léty 2000 az 2007 se staly tyto stinové "banky" stéZejnimi
poskytovateli uvérti na financnich trzich, aniz by podléhaly regulaci jako depozitni
instituce, tedy banky které nejen, Ze poskytuji uvéry, ale také vybiraji vklady. Uskali
tohoto systému lezi v tom, Ze tyto subjekty si pljcuji k investicim uvéry na likvidnich
trzich a nakupuji za n¢ nelikvidni rizikova aktiva, a pokud chté&ji snizit svou zadluZenost,
musi prodat dlouhodoby majetek za nizké ceny. Paul Krugman nositel Nobelovy ceny

za ekonomii oznacil systém stinového bankovnictvi za hlavniho vinika krize®.
5.5) VZESTUP TRHU KOMODIT

Vazriistajici ceny komodit nasledovaly po splasknuti bubliny na trhu hypoték, zacala
nartistat cena ropy z 50 USD v roce 2007 na 147 USD v roce 2008%. Pfi¢inou byl
pravdépodobné priliv investic z trhu nemovitosti na trh komodit, reakce na ménovou
politiku a zcela prakticky diivod, vysoka poptavka po ropé€ ze strany asijskych ekonomik

hlavné Ciny a Indie.

Rostouci cena ropy podvazuje spotiebu, roste cena benzinu, coz odsava prostiedky
nutné pro dalsi spotiebu. Zejména ve Spojenych Stitech Americkych se projevovala
tato proménna markantné, protoze ve vétSin€ oblasti USA neni alternativa k uZivani
automobill. Z riistu cen byly obviilovany spole¢nosti Goldman Sachs, Morgan Stanley a

spolecnost BP, divodem byly jejich spekulace na cenu ropy.

Kromé ceny ropy stoupaly také ceny médi a niklu. Kromé podvazani poptavky v zemich
dovazejicich suroviny, vyvstala obava, zda trh s komoditami neni dalsi bublinou, po
trhu s hypote¢nimi derivaty, mezi 1éty 2006 az 2007 se ceny komodit zvysily v fadu
desitek procent. S plnym uderem krize na podzim 2008 ceny komodit zacaly strmé

klesat a napf. cena ropy brent se v prosinci 2008 dostala na hodnotu 36 USD®,

62 KRUGMAN, Paul R. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vysehrad, 2009.

$.95. ISBN 978-80-7021-984-3

63 VITAMVASOVA, Lucie. Kudy ptjde cena ropy.mésec.cz[online]2009.[cit. 2011-12-21]. Dostupné
na WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/kudy-pujde-cena-ropy/>

64 VITAMVASOVA, Lucie. Kudy ptijde cena ropy.mésec.cz[online]2009.[cit. 2011-12-21]. Dostupné
na WWW: <http://www.mesec.cz/clanky/kudy-pujde-cena-ropy/>
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5.6) SYSTEMOVA KRIZE

Nekteti ekonomové, sociologové a filozofové poukazuji nato, Ze krize je zpiisobena
samotnou podstatou fungovani moderniho kapitalismu a bez jeho radikalni zmény se
hlubokym ekonomickym otiesiim nevyhneme ani v budoucnosti. Kritice je podrobovéana
samotnd veli¢ina oznacujici rast hrubého domaciho produktu. Rist HDP neodpovida
kvalité¢ a spokojenosti zivota, pro méefeni blahobytu spole¢nosti maji existovat dalsi

ukazatele, které vice odraZi osobni spokojenost jednotlivce a kvalitu jeho Zivota.

Kritika je vedena z riiznych ndzorovych pozic. Nejhlasitéji zazniva ze sféry krajni levice
a do poptedi se dostavaji nadzory kritikli, povazované za piekonané, opét oziva dilo
napf. filozofa Karla Marxe nebo Johna Stuarta Milla®. Ze soucasnych aktivnich kritika
soucasného systému je mozno citovat napi. amerického sociologa Roberta Reicha
byvalého ministra prace vlady prezidenta Clintona, ktery tvrdi, ze 80% pracovnikl v
USA je nuceno si pij¢ovat k uspokojeni Zivotnich nékladu, tedy Ze stagnace a nizky rust
mezd je prvotni pfi¢inou krize kapitalismu, kdy produktivita prace je nahrazovana
uvérem. Dal$im z mnoha probléml podle Reicha je ztrata socidlni koheze ve
spolec¢nosti, kdy se jednotlivé skupiny stavi proti sobé a za zdroj napéti povazuje stale se

zvétSujici rozdily v piijmech ve spole¢nosti®.

Udaje tykajici se vzriistu uvérové zatizenosti domacnosti, podnikd realné ekonomiky,
finan¢nich instituci a vefejnych instituci dokazuji, Ze pro udrZeni dal§iho rastu hrubého
domaciho produktu a zvySovani miry spotieby je nutné podil uvéri v ekonomice
neustale zvySovat. Dalsi zvySovani zadluzovani ekonomik, které se zvySuje stile
rychleji a nasobné nepiindsi tomu odpovidajici hospodarsky rist, kdy pro zvyseni HDP
o jedno procento je nutna daleko vét$i mira zadluZzeni ekonomiky, nez tomu bylo pied
dvaceti lety a nasobn¢ vice neZ tomu bylo pied padesati lety. Domnivam se, Ze proti
tomuto trendu neexistuje zatim redlné¢ proveditelnd hospodaisky alternativni politika

jednotlivych ekonomik.

65 ROUBINI, Nouriel a MIHM Stephen, Krizova ekonomie, 1.vyd. PRAHA: GRADA, 2011. s.43-45.

ISBN: 978-80-247-4102-4

66 REICH, Robert. Videos.robertreich.org [online]2011.[cit. 2012-03-19]. Dostupné¢ na WWW:
<http://robertreich.org/post/6595110483>
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Rychle se rozvijejici ekonomiky jako napt. Cina, Indie a Brazilie zatim netrpi tak
vysokou zadluzenosti svych ekonomik jako nejvyspélejsi zemé¢, ale to je zpusobeno
jejich strukturou, protoze hlavnim tahounem jejich rstu neni spotfeba domacnosti jako
napt. v USA a EU ale export, a chudobou. Odmitaji zhodnocovat své narodni mény,
maji zaostalé nebo neexistujici socidlni systémy a dostupnou kvalitni zdravotni péci,
udrzuji nizké hodnoty mezd, nabidka uvérG pro domdcnosti je omezena. Za
téchto statt, kterd je velmi tézko kvantifikovatelnd. Jednd se zejména o niCeni a
drancovani zivotniho prostfedi kvili hospodéaifskému rastu, poskytovani omezeného
socialniho zabezpeceni a Spatny zdravotni stav populace. Odstraiiovani téchto faktort
vnitiniho zadluzeni by si vyzddalo astronomické sumy pravdépodobné pievysujici

soucasné zadluzeni vyspélého svéta zemi Evropy, USA a Japonska.
5.7) PROGNOZY FINANCNi A EKONOMICKE KRIZE

Po kazdé vyznamné hospodaiské recesy se objevi pfedpovédi dalSich hospodaiskych
problémt, uvahy o velké krizi se zacaly objevovat ve vétsi mife po udalostech roku
1987 s tim, ze tehdy pfijata opatfeni povedou pouze k oddaleni dalSich problémd, znovu

ozily po krizi internetovych spole¢nosti v roce 2000.

Nasledna konjunktura tfi ¢tvrtin prvni dekddy dvacatého prvniho stoleti jakoby tivahy o
hrozicich problémech uspala. Pievladajici ndzorovy ekonomicky mainstream byl plny
optimismu z budouciho hospodaiského vyvoje. Mezi ty, ktefi blizici se krizi
piedpovédéli, patiili ekonomové Nouriel Roubini®, Peter Schift, Robert Schiller a
mnozi dal$i. V radmci hlavniho proudu finanéni ekonomie, vétSina Vet v

neptedvidatelnost finan¢nich krizi, s tim ze chovani trhl i jeho jednotlivych aktért je

67 Nouriel Roubini v ¢ervenci roku 2007 publikoval stat’ ,,Are we at

the peak of Minsky credit cycle?*, kde varoval pied probihajici uvérovou expanzi na trhu s hypotékami
viz. ROUBINI.Nouriel. Are we at the peak of Minsky credit cycle?.[online].2007.[cit. 2011-11-22].
Dostupné na WWW: <http://www.economonitor.com/nouriel/2007/07/30/are-we-at-the-peak-of-a-
minsky-credit-cycle/>
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nepiedvidatelné a je soucasti ekonomického cyklu. Udalosti ve vyvoji finan¢ni krize a

soucasné evropské ménové krize tomuto tvrzeni prisvédcuji.

Na druhou stranu se obchodnici, investofi i spotiebitelé fidi prognoézami, které jim
poskytuji analytici a ekonomové, ktefi jsou ochotni ke svym progndézam pouZivat
chybné vzorce pro vypocet rizikovosti investic a primarné¢ chrani hlavné své vlastni

zajmy.

Dals§im problémovym prvkem, ktery nereaguje na zmeény v hospodaistvi a ekonomice je
uzivani teorii a nazorti na ekonomii, které jsou historicky vzdaleny dnesni realit¢ a
snaha popisovat soucasné promeny svétového hospodarstvi jazykem teorii, které
vznikaly v dobéch, kdy jinak fungoval stat, neexistovaly tak vykonné a rozvrstvené
nadnéarodni struktury jak statd tak soukromych hospodéiskych entit, globalizace ¢i
mondializace byly jen zlomkem soucasnych globalnich procesti, pfenos informaci a dat
byl mnohem pomalejsi, obchody na kapitadlovych trzich se odehrdvaly v mnohem
mensSich objemech, ekonomiky nemély tak vysokou energetickou naroc¢nost, spotieba
energie nebyla nikdy v historii v takové mife pouZivana k neproduktivnim ucelim a

probihala jinak emise pen¢z a struktura podoby penéz byla jina.

Pokud jsem v piedeslych kapitolach nastinil pribéh nékterych krizi, predchéazejicich
souCasné krizi. Byly soucasti tohoto popisu i reakce statd, centralnich bank C¢i
nadnérodnich instituci na jeji feSeni. Ze zpusobl feSeni v jednotlivych zlomovych
situacich, pozdéjsim vyvojem vyplynulo, zda byly spravné ¢&i nikoliv. Tudiz z
uvedeného by se zddlo, ze v situacich podobnych, kdy se zvolené feseni ukéazalo jako
spravné by mélo byt postupovano stejné, a kdy feSeni bylo Spatné postupovat jinak. Pfi
feSeni krize v roce 2007 byly pouzity prostiedky, které méli eliminovat opakovani

historickych situaci vzniklych v historii napf. v tficatych letech pii velké depresi.

Jednalo a jedna se zejména o:

1) snizovani urokovych sazeb centralni bankou

2) poskytovani tivérti ze strany bank, vlad a nadndrodnich mezistatnich organizaci
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3) nezavadéni ochranaiskych opatfeni pro jednotlivé staty nebo odvétvi ¢i podniky
4) neudrZovat uméle hodnotu mény.

ReSeni krize, zplisobem opaénym nez k jakému doSlo napt. v dobé velké deprese,
piinasi nova uskali, ktera nebylo mozné oCekavat a vaze na sebe zcela nové problémy,

ke kterym historické zkuSenosti nesahaji.
5.8) DOPADY NA FINANCNI INSTITUCE

Odhad ztrat americkych a evropskych bank je vice nez 1 trilion USD. U zrodu krize
stalo oznameni banky Bear Stearns, do té doby paté nejvetsi americké investiéni banky,
o problémech se svymi zajiSténymi fondy. Situace kolem banky Bear Stearns
odstartovala krizi divéry mezi ostatnimi bankami. Klienti Bear Stearns zacali tuto
banku piekotné opoustét a béhem dvou dnii vybrali 17 miliard dolarti®. Investi¢ni bance
byla poskytnuta dodatecnd likvidita ze strany americkych rezervnich bank. V roce 2008
byla banka Bear Stearns prodana bance JP Morgan Chase, divodem byla obava pted

krachem Bear Stearns.

V roce 2007 az 2008 zkrachovalo vice jak 100 spolecnosti poskytujicich uvéry. Krize
finan¢nich instituci vyvrcholila v zaii a fijnu 2008 a to bud’ krachy, nasilnym prodejem,
nebo statni spravou. Z nejvétSich bank, které byly takto postizeny, lze jmenovat
investi¢ni banku Lehman Brothers, investi¢ni banku Merrill Lynch, ktera byla pohlcena
Bank of America, instituce poskytujici uvéry na bydleni Fanie Mae a Freddie Mac,
spofitelna Washington Mutual, banka Wachovia a pojistovna AIG. Na podzim 2008
byla poskytnuta pomoc bankdm ve vysi 700 miliard USD, na zéklad¢ zdkona pro Novou
hospodaiskou stabilizaci. Z tehdejSich péti nejvétSich investiénich bank na Wall Streetu
operuje dale pouze Goldman Sachs a Morgan Stanley a musely provést zmény, které
zajistily FEDU dohled nad jejich dalsi Cinnosti, staly se z nich bankovni holdingy.

Finanéni instituci, kterd byla sanovédna ze strany FEDU, byla nejvétsi pojistovna ve

68 VOTAVA Miloslav.Regulace financnich instituci ve svétle pocatku celosvétové ekonomické recese.
[online].2010.[cit. 2011-11-22]. Dostupné na WWW:
<http://votava2.com/Regulace financich instituci bank Miloslav Votava/4 2 1 2.htm>
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spojenych statech AIG, kterd ziskala pteklenovaci vér 85 miliard dolarti vyménou za

pievod 79,9% kapitalového podilu pojistovny®.

V Evropé¢ se situace dotkla také mnoha bank, mezi jinymi Northern Rock stfedné velka
britskd banka, musela pozadat o ochranu Bank of England, poté nésledovala panika
investord a dosSlo k runu na banku. Pro banku se nepodafilo najit investora a banka

zaCala byt spravovana statem.
5.9) POKLES BOHATSTVI

Mezi ¢ervnem 2007 a listopadem 2008 Ameri¢ané ztratili v priméru vice nez jednu
¢tvrtinu svého kolektivniho Cistého jmeéni. Do zacatku listopadu 2008 ceny bydleni v
USA poklesly o proti roku 2007 o 16,6%, ve Velké Britanii o 13,9%. Siroky americky
akciovy index S and P 500 se snizil o 45%. Klesla hodnota nemovitosti nezatizenych
hypotékou, aktiv v penzijnich fondech, coz miZze mit vliv na hodnotu v budoucnu
vyplacenych penzi. Celosvétove piisla neochota bank poskytovat uvéry, podminky pro

jejich realizaci a zajiSténi se zpfisnily.

5.10) GLOBALNI DOPADY KRIZE

Rychlé rozsiteni krize v globalni celosvétovou ekonomickou recesi, v Evropé€ ptichazi
bankovni krachy, poklesy akciovych indexti a velké snizeni trzni hodnoty akcii a
komodit. Nové finan¢ni instrumenty MBS a CDO byly nakupovany investory po celém
svéte. Derivaty je obsahujici a uvéry na jejich ndkup, diky globalnimu propojeni zaséhly

vétSinu hlavnich hrac¢u svétového finanéniho trhu.

69 Trhy.mésec.cz.Americka vlada zachranuje pojistovnu AIG.[online].2008.[cit. 2011-11-22]. Dostupné
na WWW: <http://trhy.mesec.cz/zpravy/americka-vlada-zachranuje-pojistovnu-aig/>

70 Finance.cz.Ceny nemovitosti mifi dolt.[online]2009.[cit. 2012-03-22]. Dostupné na WWW:
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/212848-ceny-nemovitosti-miri-celosvetove-dolu-i-/>
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Zapocala snaha o mezindrodni koordinaci mezi jednotlivymi institucemi, jako jsou
centrdlni banky, ministerstva financi, vlady a dalsi. Na konci roku 2008 ptichazi
ménova krize, kdy investofi opousti slabsi mény a investuji do siln€jSich mén jako je

japonsky Jen, americky Dolar ¢i §vycarsky Frank, na scénu nastupuje MMF.

Krize zapocala v USA, které byly prvni obéti této krize. Krachy velkych finan¢nich
instituci na podzim 2008 zacaly ochromovat chod amerického hospodaistvi. Od
podzimu nastava v USA nestalost amerického akciového trhu v bieznu 2009 se Dow
Jones industrial average dostal na hodnotu 6547 bodd”. Na podzim 2008 zacinaji
prudce klesat indexy prumyslové vyroby. Do silné recese se dostdva americky
automobilovy pramysl, kdy prodeje novych aut jsou nejnizsi od roku 1979. Tt1 nejvetsi
automobilky Ford, Chrysler a GM hlési ztraty v hodnoté miliard dolari a miii ke
krachu™. Nasleduji opatieni americké vlady a kongresu na zachranu automobilového
pramyslu, v hodnoté 15 miliard dolard”. Data o prodeji novych automobili se dale
zhor$uji, v prosinci propad ¢inil 30%. Americky FED snizuje diskontni sazbu na hranici

0,0 %.

Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2008 poklesl HDP USA o 6,3%, spotfeba americkych
domacnosti ve stejném obdobi klesla o 4,3% a export spojenych stat se snizil o 23,6%
tedy téméf o 1/4. V prvnim ctvrtleti roku 2009 kleslo HDP USA o 6,1%, export poklesl
o 30%, podnikatelské investice se snizily o 37,9%, ale zacala se zvySovat spotieba
domacnosti a to o 2,2%. Nezaméstnanost v USA klesla v 1. ¢tvrtleti 2009 na uroven
8,9% coz je nejvice za 20 let™. Spotieba USA v roce 2007 piedstavovala tietinu svétové
spotieby. Zbytek svéta zavisi na americké spotfebe jako zdroji globalni poptavky. Pokud

USA snizuje sviij importni potencial, do problému se dostava i zbytek planety.

71 investi¢ni web.cz.Dow Jones zlomil 10000 bodt!.[online].2009.[cit. 2012-03-21]. Dostupné na
WWW: http://www.investicniweb.cz/zpravy/2009/10/14/clanky/dow-jones-zlomil-10000-bodu/

72 Novinky.cz.Americké automobilky Ford a GM hlasi obrovskeé ztraty ztraty.[online].2008.[cit. 2012-
03-21].Dostupné na WWW: <http://www.novinky.cz/auto/153873-americke-automobilky-ford-a-gm-
hlasi-obrovske-ztraty. html>

73 Autoweb.cz.Vlada USA pomuze automobilkam.[online]2008.[cit. 2012-03-21]. Dostupné na WWW:
<http://www.autoweb.cz/vlada-usa-pomuze-automobilkam/>

74 Businessinfo.cz.Spojené staty americké:Ekonomicka charakteristika zemé.[online].2011.[cit. 2012-03-
22].Dostupné na WWW:<http://www.businessinfo.cz/cz/sti/spojene-staty-americke-ekonomicka-
charakteristika-zeme/4/1000804/>
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Diky provazanosti finan¢niho svéta se velké problémy finan¢nich instituci a ekonomiky
projevuji brzy v Evropé. Vlada Velké Britanie je nucena v roce 2008 sanovat svij
bankovni sektor a slibi vlozit 37 miliard liber do tfi nejohrozen¢jSich bank. Jedna se o
Royal Bank of Scotland, HBOS a Lloyds TSB, kdyz piedtim stat ptfevzal banku
Northern Rock nésledovanou Bradford and Bingley. HDP Velké Britanie na konci
ctvrtého Ctvrtleti roku 2008 klesa o 1,5%. Vlada snizuje sazbu DPH, zavadi program pro
ochranu malych a stfednich firem v hodnoté 20 miliard Liber a zajistuji garanci Gvért

pro automobilky v celkové vysi 2,3 miliard Liber”.

Dopad finan¢ni krize na Ruskou ekonomiku, nebyl zpocatku znatelny. Prvni pololeti
roku 2008 bylo ve znameni vysokého riastu HDP o 8%. Na podzim 2008 se situace
zaCind ménit a globalni dopad financ¢ni krize se odrazi na ruské ekonomice. Na podzim
zaCind padat hodnota ruskych akcii, divodem je snizujici se cena ropy, kdy
investofi opoustéji rusky trh, snizuji se ruské devizové zdsoby a sniZzuje se likvidita
ruskych bank. Ruska vlada schvaluje pomoc ruskym bankdm v hodnoté¢ 950 miliard
rublli, pomoc je pozdéji navysena o dalSich 400 miliard rubli. Z obavy pted bankovnim

runem jsou navySeny pojisténi vklada’.

V roce 2008 je Japonské hospodatstvi druhou nejvétsi ekonomikou svéta. Druha
polovina roku 2008 je také ve znameni poklesu HDP. Snizuji se hodnoty exportu a ve
Stvrtém Ctvrtleti klesd HDP o 3,3%”7. V roce 2009 HDP dale klesa, japonska centralni
banka po vzoru ostatnich centralnich bank snizuje Grokové sazby. V tinoru 2009 export
Japonska klesa o 49,9%. Japonskd vlada pfijima opatfeni pro povzbuzeni domaci

poptavky a podporu exportu v celkové vysi 20 bilionti Jend’™. Stimulace pro rist

75 HK.cz.Dopady finan¢ni krize na vybrané zemé.[online].2009.[cit. 2012-03-22].Dostupné na
WWW:<http://www.komora.cz/podpora-podnikani-v-cr/pomahame-vam-celit-hospodarske-
krizi/zpravodajstvi-ze-sveta/dopady-financni-krize-na-vybrane-zeme-.aspx>
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poptavky Japonsko masové vyuzivd od pocatku stagnace v 90. letech. Rekordni

japonsky dluh se témito opatfenimi dale zvysuje.

Cinské, v roce 2008 tieti nejvétsi ekonomice, se ve druhé poloving roku zpomaluje rist
HDP a deset let trvajici dvouciferny riist se dostava na hranici 9%. Rok 2009 je i pro
Cinskou lidovou republiku rokem niz§iho riistu kolem 9,1%. Z divodu klesajici
poptavky ve zbytku svéta strmé klesa ¢insky export. Zaviraji se stovky montoven a
tovaren, které nemaji odbyt pro své vyrobky, coz vyvolava problémy v socialni oblasti.
Cina schvaluje 4 biliénl juanti (cca 13 bilionii korun) na podporu exportu. Dalsi

investice je nucena Cina provést v oblasti socidlniho zabezpeceni.

V roce 2009 dochézi k dramatickym poklesim HDP napt. 5,1 % v Némecku, 5,5 % v
Japonsku, 4,4 % ve Velké Britanii, 17,7% v LotySsku, 14,8 v Litvé, 4,3 % v Eurozon&®.
Dochdzi k zpomaleni ekonomik rozvojového svéta, napt. Kambodza klesa z rastu 10% v
roce 2008 na -2% v roce 2009, nastavaji propady v oblasti obchodu, komodit a
investic. Navraci se migrujici pracovnici a tim se zvétSuje mira nezaméestnanosti a pocet
domacnosti Zzijicich pod hranici chudoby. Nezamé&stnanost v USA stoupla na 9,3%*.

Nejlepsi ekonomickou kondici vykazuji v roce 2009 arabské staty®.
5.11) RESENi A PREDCHAZENI KRIZIM

Neexistuje zpusob jak zajistit ekonomiku proti vykyvim, ale existuji zptusoby jak rizika
vyplyvajici z fungovani financnich trhGi eliminovat na unosnou mez. Teorie o

ekonomickém cyklu bez faze poklesu vypadaji pro blizkou budoucnost jako neredlné.

<http://m.ihned.cz/c4-10072040-37555950-700000 d-vyhrabani-z-propadu-v-nedohlednu-japonsky-
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Finan¢ni instituce, investofi, ale i domécnosti, staty a jejich vlady by mély kalkulovat s
nutnym rizikem ve svém ekonomickém chovani a védét, Ze vynos bez rizika neexistuje

a zadné aktivum, véc ¢i komodita se nezhodnocuje do nekonecna.

Po vypuknuti krize FED a evropské centralni banky v ¢ele s ECB tla¢i na zvySeni penéz
v ob&hu, aby se zabranilo vzniku deflacni spirdly, kdy nizké mzdy a vysoka
nezaméstnanost vedou k poklesu spotieby, ktera dale vede k niz§im mzdam, vyssi

nezameéstnanosti, nizsi spotiebé, poklesu cen a tento proces stale pokracuje.

Jiz v roce 2008 centralni banky napumpovaly do ekonomik desitky miliard USD. Vlady
EU a USA zvySuji kapital svych sanovanych bank, nakupuji nov€ vydané prioritni akcie
jejich velkych bank. V roce 2010 je 600 miliard USD vlozeno pfimo do bank®. FED ma

pobidnout banky k financovani doméacich Gvéri a refinancovani hypoték.

Banky, pojistovny, investicni fondy a dal$i financni instituce by mély dodrzovat
zakladni standarty pfi svych investicich, tzn. dodrzovat pravidla pro poskytovani aveéri,
diverzifikovat sva portfolia aktiv podle miry rizika. Nakupovat jen ty finan¢ni produkty,
kde je mira rizikovosti spoCitatelnd a verifikovatelnd. Pokud sami vytvari financni
produkty tak dodrzovat jejich transparentnost a prithlednost. Finan¢ni instituce by pii
svych operacich mély pouzivat nizsi finanéni paku a nevytvaret dalsi spolecnosti, které

funguji paralelné, ale s niz§imi naklady diky obchézeni regulacnich opatieni.

Pro budouci vyvoj je nutné zefektivnit praci regulacnich orgdnd, ale vyhnout se t€ém
zasahtim, které podvazuji budouci hospodaisky rust. Centralni banky by mély
stanovovani zakladnich tirokovych mér Cinit s ohledem na vyvoj ekonomiky jako celku,
ale 1 s ohledem na jednotlivé segmenty, tak aby nedochazelo k nafukovani
spekulativnich bublin v jednom segmentu ekonomiky. Vlady by mély vazit zasahy do
jednotlivych segmenti hospodafstvi, pomoci riiznych finan¢nich podpor, zda neni jeden
segment ekonomiky upfednostiiovan nad druhym naptiklad, zda vystavba nemovitosti

neni podporovana vice nez vyrobni sféra, tieba formou zvyhodnénych hypoték.

84 KOHOUT,Pavel.Jak se tisknou dolary.[online].2009.[cit.2012-03-20].Dostupné na
WWW:<http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-kohout.php?itemid=11225>
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Regulacni a dohledové organy by mély dohlizet nad celym finan¢nim systémem
rovnomérné. V USA byly komer¢ni banky vystaveny vétSimu a ptisn¢€jSimu dohledu,
nez banky investi¢ni. Dlraznéj$i dozor nad bankovnictvim ma smysl, pokud soucasné
budou dozorovany i nebankovni instituce, které jsou na banky pifimo navdzany napf.

SPV a SPE.

Diskutabilni se stale jevi otdzka ratingovych agentur a zplsob jejich kontroly. Zda je
mozno vytvofit ratingovou agenturu na druhou, tedy zda ratingové agentury ma
kontrolovat dal§i ratingovd agentura anebo zda ma vzniknout ratingova agentura
nezavislejsi, nez soucasné nezavislé ratingové agentury. VSechny regulace a dozory
vzdy nechaji moznost obchézeni svych pravidel a proto i v budoucnu bude
pravdépodobné feSen problém zregulovat jesté neregulované. Domacnosti a vlady by
mély pii svych investicich postupovat odpovédné a piebirat pouze ty zdvazky, které

budou schopny uspokojit.
5.12) PRAVNI REGULACE

Snaha regulovat ekonomiku podle pravidel, kterd omezuji volnou a svobodnou aktivitu
jedincii ve spolecnosti, miizeme najit po kazdém ekonomickém vykyvu. Nékteré reakce
nc¢kterych statih byly zminény vyse. V dobé konjunktury jsou tato rozhodnuti
obruSovana dal§imi pravidly, nebo jsou pfijimdna takova rozhodnuti, kterd jdou proti
smyslu takovychto pravidel, i kdyz je sami pfimo neneguji. Celospolecensky konsenzus
v dobé¢ krize je kratkodoby a v rdmci néj je uskutecnovano jen velmi malo krokd, které

mohou ovlivnit redlnou ekonomiku.

Vyse zminény Bankovni zdkon z roku 1933- nesouci akronym Glass-Steagalliv z roku
1932, zavedl oddé¢leni komerc¢niho a investicniho bankovnictvi, divodem od¢leni byly
podvody v oblasti cennych papird, zalozil také Federal deposit insurance corporation v
USA, tedy povinné pojisténi vkladl. Glass-Steagalliv zakon byl zruSen v roce 1999
piijetim Gramm Leach Blileyho zdkona, po dlouhodobém usili, kdy proces jeho ruSeni

zapodal jiz v roce 1980%. V dobé zruseni Glass-Steagallova zdkona tvofily subprime

85 MUSILEK, Petr. Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reforméach :Glass-Steagall Act
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hypotéky jen 5% hypotecnich uvérti, v dobé kdy hypotecéni krize vrcholila, to bylo témét
30% vsech hypote¢nich Givérti poskytnutych v USA™.

Propuknuti finan¢ni krize vyvolalo velké reminiscence na Velkou depresi tiicatych let.
Proto od zacatku panovala snaha pomoci zatiZenym finanénim institucim. Americky
kongres na podzim roku 2008 piijal Emergency Economic Stabilization Act of 2008,
pod ndvrhem byl podepsan ministr financi USA Henry Paulson. Tento zakon byl
podkladem pro zvysSeni likvidity bank a odkupu Spatnych aktiv od bank a na jeho
zakladé byl vytvofen program TARP zkratka pro Troubled Asset Relief Program.
Pomoci programu, ktery mél k dispozici 700 miliard USD, mélo byt investovano piimo
do obchodnich podila jednotlivych ohrozenych bank. V listopadu roku 2010 mé&l TARP

naklady "pouze" 25 miliard USD nesplacené automobilkami a pojistovnou AIG".

V unoru 2009 byl ptijat American Recovery and Reinvestment Act (ARRA). Na zaklad¢
tohoto zdkona bylo 787 miliard USD urceno na podporu poptavky a zmirnéni nasledkt
krize. Jednalo se o sniZzeni nezaméstnanosti, zvySeni vydaju na infrastrukturu a podporu
obnovitelnych zdroji®. Snahou o zamezeni opakovani globélni finanéni krize bylo
piijeti Dodd - Frank The Wall Street Reform and Consumer Protection Act (zkradcené
Dodd - Frank Act). Zakon upravujici reformu Wall Street a ochranu spotiebitele byl
pfijat v poloviné roku 2010. Akronym zédkona nese jména senatora Christophera Dodda
a poslance Barney Franka. Zakon obsahuje podporu finan¢ni stabilité, divéryhodnosti a
transparentnosti americkému financnimu sektoru. Omezeni poskytovani pomoci statu
bankdm v budoucnosti, ochranu spotiebitele pfed nezdkonnym postupem financnich
instituci a zvySeni regulace stinového bankovnictvi, které¢ do té doby nepodléhalo

zddnému dohledu. Na zaklad¢ zakona je vytvofen novy nezavisly ufad Consumer

versus Dodd-Frank Act[online]. 2010. s.10-11[cit. 2011-02-
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Financial Protection Bureau, jehoz tkolem je ochrana spotfebiteld. DalSim novym
organem ziizenym DFA je Rada pro dohled nad finan¢ni stabilitou (Financial Stability
Oversight Council), kterd se bude zaméfovat na ty financni instituce, které svym

poc¢inanim mohou ochromit cely finanéni systém®™.

Zakon téz obsahuje reformu regulace finan¢nich derivati a bank. Obchody s finan¢nimi
derivaty, které by byly standardizovany budou probihat na zvlaStnich burzach a trzich,
kde budou pod vétsim dohledem. V¢Etsi regulace bude znamenat i zmensSeni obchodu s
finan¢nimi derivaty. Banky by mély oddélit obchody s derivaty od svych hlavnich
¢innosti a omezit transakce na vlastni ucet a omezen¢ investovat do hedgeovych fond.
Na zdkladé¢ DFA miize byt zestatnéna banka, kterd hospodati problémov¢ a jejiz pad by
ohrozil cely finan¢ni trh. Dodd Franktv zakon se takto vypoiradal s bankami "too big to
fail". DFA také neoddé¢luje podle vzoru Glass Steaglova zdkona banky na investi¢ni a

komeréni ¢ast™.

Na urovni EU vznikla pod vedenim Jacques de Larosiera pracovni skupina pro finan¢ni
dohled v EU. V tnoru 2009 byla vydéana tzv. Larosierova zprava, ktera analyzovala
priciny finan¢ni krize, navrhla doporuc¢eni pro zménu regulace a dohledu v EU. V roce
2009 na nékolika summitech EU byly schvéaleny oblasti, které je nutné reformovat,
navrhy vychézeji z Larosiérovi zpravy. Jedna se o zmény ve fungovani ratingovych
agentur, zménu systému odmeénovani vrcholnych predstavitelli financnich instituci,
uprava fungovani pieshrani¢nich bankovnich uskupeni. Prosazeni vyse kapitalové
pfimétenosti dle pravidel - Basel II. Dal§im navrhem je vznik dvou orgénil s plisobnosti
pro EU, které¢ by mély dohled nad finan¢nimi trhy a rozpoznavani rizik na finan¢nich

trzich.

Prvni z organi nese nazev European Systemic Risk Council - Evropskd rada pro

89 MUSILEK, Petr. Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reformach:Glass-Steagall Act
versus Dodd-Frank Act
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systémova rizika (ESRC), ukolem této rady je nalézat a vyhodnocovat mozna rizika,
ktera destabilizuji finan¢éni syst¢ém EU. ESRC je odpovédné Rad¢ a Evropskému
parlamentu, nema zadné donucujici néstroje vici jednotlivym ¢lenskym statim EU. Na

praci ESRC dohlizi vSichni guvernéfi centralnich bank EU.

Druhy z organti European System of financial Supervisors - Evropsky systém organti
finan¢niho dohledu (ESFS) bude vyvijet svou ¢innost nad finanénimi institucemi, které
provozuji svou c¢innost na uzemi vice stati EU. Na praci ESFS se budou podilet
vnitrostatni financni orgdny dohledu tak tfi stavajici vybory EU a to Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) Vybor evropskych orgadnt bankovniho dohledu,
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS)
Vybor evropskych dohled v pojistovnictvi a zaméstnaneckych penzijnich pojisténi a
Committee of European Securities Regulators (CESR) Vybor evropskych regulatort

cennych papira.

Dalsi snaha o regulaci ze strany EU se tyka ratingovych agentur. Ratingové agentury na
uzemi EU se fidily pouze pravné nezdvaznym kodexem chovani Mezinarodni
organizace pro cenné papiry (IOSCO - The International Organisation of Securities
Commissions). V listopadu 2008 vydala EK néavrh nafizeni, které bylo pfijato o rok
pozdéji, o plné regulaci a dohledu nad Gvérovymi ratingovymi agenturami v EU. Obsah
nafizeni byl harmonizovan s obdobnym regula¢nim piedpisem z USA, protoZe plisobeni
ratingovych agentur je celosvétové a tii ratingové agentury Finch, Moody’s, Standarts
and Poor’s maji sidlo v USA. Ratingové agentury maji povinnost zamezit stfetu zajmu,
maji pouzivat pouze prikazné metodiky vypoctu rizika a musi zvefejnovat povinné

informace”.

Z dtvodu ptekotného vyvoje na finan¢nich trzich v poloviné prvniho desetileti 21.
stoleti bylo nutno reformovat pravidla kapitdlové piiméfenosti bank z roku 1988

oznacované jako smérnice Basel 1. V roce 2007 byly pfijaty nové predpisy kapitalové

91 Ptehledy pravnich predpisi.eu.[online].2011.[cit.2012-03-20].Dostupné na
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pfiméienosti smérnice Basel II. Koncepce novych pravidel vychéazela z pozadavku po
zvySeni bezpecnosti a stabilit¢ financnich systémi, novych piredpisi fizeni rizik,
rozSifeni publikacni povinnosti bank a pravidel vypoctu regulatorniho kapitalu. Podle
Basel II se pozadavek kapitdlové piiméfenosti vypocitava jako soucet pomért rizik a to
uvérového, trzniho a operacniho. V druhém pilifi Basel II jsou upraveny podminky
vykonu ¢innosti pro narodni regulatory a dohledové urady. Tteti pilii nuti banky vést
dokumentaci o rizikovosti. Pravidla Basel II byla kritizovdna po svém pfijeti,
kratkodoba platnost pfed vypuknutim finan¢ni krize nepotvrdila procyklicky charakter
pravidel Basel II. Z diivodné obavy o dalsim obchazeni pravidel stanovenych
smérnicemi Basel I a Basel II byla Komisi navrzena novéa smérnice Basel III, ktera

zvySuje povinné rezervy bank a stanovi dalsi povinnosti k udrZeni jejich stability®.

Evropskd komise také podala ndvrh smérnice na regulaci alternativnich investi¢nich
fondt (AIF), ktera jiz byla schvalena evropskym parlamentem. Mezi AIF patii
hedgeové fondy, realitni fondy a fondy rizikového kapitalu. Smérnice chce regulovat
vSechny spravce AIF v EU. Stanovuje podminky pro povoleni, spravu a vykon ¢innosti
AIF. Stanovuje povinnosti, které maji spravci AIF vici investorm, viici regula¢nim
organiim a prava, které spravci AIF maji. Jedna se informacéni povinnost, pouzivani
pjéek k investicim a popis investiéni politiky”. Dalsi oblasti, kterd se ma podrobit
regulaci, jsou danové raje, navrhy na jejich regulaci, zatim byly ptfedlozeny na urovni G

20%,
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[cit.2012-03-20]. Dostupné na WW W:<http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/aktuality-z-evropske-
unie/ek-navrhy-implementace-dohody-basel-iii/1000661/61460/>

93 Hustak, Zden¢k,77834. AIFMD - novy evropsky rezim pro specialni fondy a fondy kvalifikovanych
investort.[online].2011.[¢it.2012-03-20]. Dostupné na
WWW:<http://www.epravo.cz/top/clanky/aifmd-novy-evropsky-rezim-pro-specialni-fondy-a-fondy-
kvalifikovanych-investoru-77834.html>

94 i.dnes.cz[online].2011.[cit.2012-03-20]. Dostupné na WW W :<http://ekonomika.idnes.cz/zeme-g20-

spoji-sily-proti-danovym-rajum-cekaji-desitky-miliard-dolaru-1i7-/eko-zahranicni.aspx?
c=A111104 163527 eko-zahranicni_spi>

66



6) EVROPSKA MENOVA KRIZE
6.1) Pri¢iny ménové krize

Globalni finan¢ni krize byla doprovazena silnou ekonomickou recesi a opatieni
podniknutd v Evropé€ na jeji odstranéni se stala dvousecnou zbrani pro nekteré staty
platicich spole¢nou evropskou ménou EUREM. Problémy jednotlivych Evropskych
Mad’arska a pobaltskych stati, Velké Britanie, Slovinska a Belgie, pro Island znamenala
krize témét hospodaisky zanik. Hlavni problémy evropské ekonomiky pietrvavaji do
dnes a jsou jimi krize zplsobené vyvojem statniho dluhu dalSich evropskych statt.
Nejdramatiétdjsi je situace vyvoje vefejnych rozpodti mensich ekonomik Recka,
Portugalska, Irska. V podobné situaci se ocitly, ale i velké ekonomiky Italie a Spanélska.
Soucasna dluhova a ménova krize v Evropé je chronologickym pokrac¢ovanim globélni
finan¢ni krize a zaroven jednim z dusledkd feSeni finan¢ni a ekonomické krize z let
2007 az 2009. Zvysila se opatrnost vétiteld, prehodnocovani rizikovosti poskytnutych
pujcek a byly odhaleny slabiny fungovani moderniho socialniho statu, hlavné u zemi s
nizkou mikroekonomickou konkurencni schopnosti a které jsou svdzany se spolecnou
evropskou ménou EURO. Nedodrzovani fiskalni discipliny, tedy udrzovani
vyrovnanych vefejnych rozpoctl a potieba hradit fungovani statu pomoci dluhu, je od
starovéku po soucCasnost soucasti existence stati a statnich utvart. Stejné tak jsou
historickou realitou finanéni krachy stath a nasledné hospodarské otfesy.

Pro vSechny vyse zminéné staty je spolecné, ze

1) jsou ¢leny eurozény a pouzivaji spole¢nou evropskou ménu EURO.
2) jsou ¢lenové EU

3) maji Stédry a rozbujely socidlni stat

4) maji nizkou ekonomickou konkurenceschopnost, nebo se snizuje

5) maji nizky exportni potencial.
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Dtivody vzniku
1) obava véftitelt z nedodrzeni zavazki ze strany stath

2) stat neni schopen napf. Recko, nebo ochoten jako Italie financovat svou &innost bez

dalsiho rastu zadluZzovani

3) nizké konkurenceschopnost na mikroekonomické trovni, alespoii na vétsi ¢asti svého

\izemi napt. zapad Spanélska, nebo jih Italie

4) struktura ekonomiky neni schopna generovat dlouhodoby riist hospodaistvi.
Dusledkem

1) jsou skrty ve vefejnych rozpoctech

2) je snizovani investic do ekonomiky

3) je oslabeny socialni stat, tim i socidlni soudrznost spolecnosti a mize dojit k naruseni

principl socidlniho statu

4) dochazi k rozkolisani evropského hospodéistvi a vznikd nejistota ohledné dalSiho

vyvoje evropské spoleéné mény

5) rast urokt u pujcek poskytovanych témto statim a ndklady spojené s financovanim

vetejnych rozpoctu.

Pfi zpétném pohledu je vice nez pravdépodobné, Ze krize odkryla pouze to, co by se

projevilo o n¢kolik let pozdéji.
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6.2) Recka krize

Nejvétsim problémem sou¢asné Evropy zistava feSeni Recké dluhové krize. Pobyt
Recka v eurozéné od pocatku provazi problematické a nestandardni postupy. Recko
jako jediny stat pfijimajici EURO nespliiovalo konvergenc¢ni kritéria pro pfijeti EURA.
Jeho vstup do eurozony nedoporucila Rada EU v roce 1998%. V roce 2000 byl vsak
nézor zménén a Evropska rada rozhodla, ze Recko je schopno od roku 2001 piijmout

EURO.

V roce 2004 Recka vlada oznamila Komisi, Ze musi korigovat statistické tudaje z let
2000 az 2003. Eurostat konstatoval, ze v obdobi 1997 az 2003 byly statistické¢ udaje
zkreslovany ve prospéch Recka a Recko predkladalo tyto nepravdivé idaje na zékladg,
kterych bylo pfijato do eurozony. Recko se Elenem eurozény nemélo stat, ale v dobé
pfijimani EURA nebylo jedinym statem, ktery ptekracoval konvergencni kritéria, v

podobné situaci byla Belgie a Italie””.

Recko trpi chronickou dluhovou krizi, kdy neni schopno dlouhodobé plnit své zavazky.
Tato dluhova krize je pfendSena na zbytek clenskych statd eurozony a vyvolava
nestabilitu spolené mény. Na tUrovni celé¢ eurozony se jednd o krizi ménovou,

zpuisobenou sérii krizi dluhovych.

Existuji dva scénafe pro feseni fecké situace, ale neni zaruden jejich efekt. Pokud Recko
eurozonu opusti a zavede vlastni ménu, dostane do ruky nastroj, ktery pfijetim EURA
ztratilo, tzn. moznost ménu devalvovat a omezi se vliv ostatnich stati hospodarské a
ménové unie na feckou ekonomiku. Negativum je, 7e zavazky Recka vi¢i ostatnim
¢lenim eurozony, ECB, MMF a cizim bankdm nebudou uhrazeny ani z ¢asti. Druhou
moznosti je zachovat &lenstvi v HMU, ale Recko se musi piizpiisobit viem podminkam,

které jsou vazany na dalSi pomoc. Dalsim cilem je udrzet spolecnou evropskou ménu

95 HANSPETER K. SCHELLER, ECB historie, role a funkce, 2. vydani.[online]. 2006.s.24 [cit. 2012-
03-21].Dostupné na WW W :<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006cs.pdf>

96 HANSPETER K. SCHELLER, ECB historie, role a funkce, 2. vydani.[online]. 2006.s.26 [cit. 2012-
03-21].Dostupné na WWW :<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006cs.pdf>

97 EUR-LEX.europa.eu.[online].[cit.2012-03-21].Dostupné na WWW: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52004SC1622:CS:NOT>
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EURO a zbrzdit ptelévani dluhové krize do dalSich zemi.

Spolecnad témét federalni budouci fiskalni politika s jasnymi pravidly by méla brénit
vzniku dalSich dluhovych krizi, které piivadéji jednotlivé ekonomiky do recese, nebo
deprese a mohou uvrhnout do ekonomické deprese EU jako celek, coz by mohlo byt

spoustécim momentem dalSiho kola globalni krize.
6.3) Nejistota

Pti feSeni financni krize z roku 2008, se vychazelo na zéklad¢€ pouceni z Velké deprese,
z nutnosti zachranit redlnou ekonomiku a to zachranou a podporou bank, ¢i pfimo
finanéni pomoci jednotlivym segmentiim ekonomiky, k velké destabilizaci mény by
dojit nemeélo. Pokud staty zacaly pumpovat obrovské sumy ve formé riznych pijcek a
pomoci, na zachranu jednotlivych ekonomik, pocitaly s plynulym splacenim téchto
sanaci. Ackoliv hlavnim ukolem pii feSeni soucasné finan¢ni, hospodaiské a dluhové

krize nebyla zachrana mény, v soucasnosti jim je.

V soucasnosti je hlavnim problémem zachrana evropské mény EURA a s ni celé
evropské meénové unie, nebo alesponl jeji Casti. Ve svétle evropské snahy zachranit
EURO Ize povazovat kritizovanou a negativné vidénou urokovou politiku FEDU a
americké administrativy, hlavné krokl prezidenta Hoovera tficatych let pfinejmensSim za

neutralni, nikoliv vSak vyloZen¢ negativni.

Soucasné kroky, které maji vést k posileni a mozna i zachran¢ EURA a eurozony stavi
cely globalné¢ provdzany ekonomicky svét do nejistoty, protoze neni jasné, zda lze
vibec EURO zachrénit. Neexistuje zadny podobny historicky ptiklad zdchrany mény
takto velkého rozsahu pifi souasném zachovani nepatologické miry nezaméstnanosti,
udrzeni alespon Castecné konkurenceschopnosti Evropy a zachovani soucasné zivotni

urovné obyvatelstva.

Kroky jednotlivych vlad, centralnich bank, evropskych organti a ECB maji silny deficit
daveéryhodnosti nejen svych obcani, ale 1 ¢asti investorti a to téch, ktefi neparticipuji

pfimo na zachrané mény. Soucasny stav nejvice vyhovuje bankovnimu sektoru, ktery
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profituje ze strachu vlad evropskych stati pfed krachem velkych bankovnich domt. Pfi
rozhodovani maji vliv banky jako véfitelé, proto zdiiraziiovani a prosazovani feSeni
vyhodnych pro banky zastinuje ostatni feSeni. Domnivam se, Ze feSeni v opacném
gardu, tedy zachrana redlné¢ ekonomiky, ristu HDP, rlstu zaméstnanosti a az poté
zachrana témito zdkroky rozkolisané mény povede ke stejnému vysledku a to
znehodnoceni mény, v piipadé EURA Ize mluvit i o jejim zdniku a zpét vzniku

narodnich mén, inflaci a trvalém poklesu ekonomiky ohrani¢eném léty.

Pohled na feSeni pfijata na pocatku tficatych let nebude tak pifikry jako dnes a mozna se
prekvapiveé ukaze, ze feseni soucasnych potizi lezi uplné jinde, nez v téch soucasnosti
uvazovanych a za dalSich 80 let pfi feSeni dalSi velké globalni krize zjednodusi

budoucim generacim proces zmiriiovani jejich dopadu.

ZAVER

Celosvétova financni a posléze i ekonomicka krize, nebyla rozuzlena ani 5 let po jejim
vypuknuti a jeji nasledky ovliviiuji realné ekonomiky celého svéta a jsou i korektorem
optimismu v dal$im o¢ekavani vyvoje svétové ekonomiky. Cilem této prace bylo popsat

a analyzovat pti¢iny této posledni celosvétové recese.

Jednotny nézor na vznik a pribéh financni a posléze ekonomické krize neexistuje.
Nejvétsi shoda panuje ohledné otazky vzniku financni krize, kdy na pocatku staly
spekulace na americkém hypotecnim trhu. S tim souvisejicim faktorem je existence
statni podpory poskytovani hypoték méné bonitnim klientim a vytvofeni polostatnich

spolec¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac podporujici dostupnost bydleni pro kazdého.

V roce 2000 FED snizil trokové sazby, aby byla udrZzena mira poskytovani Gvéri a
nedoslo k ochlazeni ekonomiky USA a jejimu padu do recese. Za moznou dalsi pfi¢inu

je mozno povazovat dlouhodobé drzeni nizkych urokovych sazeb ze strany FEDU.

DalSim faktorem pfipadajicim v tivahu je zruSeni rozdé€leni investi¢niho a komer¢éniho
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bankovnictvi zruSenim Glass - Steagallova zdkona. Na toto navazuje drZeni vysoké
finan¢ni paky investicnich bank a s tim spojené neimérné zvySovani rizika, které vedlo

k padu fady finanénich tstavi.

Zasadnim zlomem vypuknuti finan¢ni krize a jejiho pteliti z USA do Evropy a zbytku
svéta byl proces sekuritizace. Obsahem sekuritizace byla restrukturilizace bankovnich
uveéri do novych likvidnéjSich produkti napt. CDO. Soucasné s procesem s procesem
sekuritizace doslo k masovému porusovani uvérovych standardii jednotlivych bank a

ostatnich finan¢nich instituci poskytujicich aveéry.

Dodnes nevyfeSenou otazkou zlstava podil ratingovych agentur na propuknuti finan¢ni
krize. Ratingové agentury hodnotily mozna rizika spojena s produkty sekuritizace velmi
nizko. Emitenti a samotné produkty navazané na subprime hypotéky dostavaly vysoké
ratingy. Pro investory byly vysoké ratingy zarukou investicni jistoty. Ratingové
agentury pusobi jako hlavni ukazatel pro chovani investorti a u tak sofistikovanych
produktti jako jsou CDO byly dokonce jedinym voditkem alokace investice. Dlivodem
privilegovanosti ratingovych agentur byla slozitost CDO produkti a nemoznost ocenit

jejich kredibilitu jinak, nez skrze hodnoceni ratingovych agentur.

Problematické se jevi i pocinani amerického federalniho systému a jeho stanovovani
urokovych mér. Dovolit si vlastni bydleni na dluh za pomoci hypotéky se diky nizkym
urokovym sazbam u hypotecnich uvéri stavalo dostupnym pro stale vétsi pocet obyvatel
USA. Dochézelo k snizovani uv€rovych standardli pro poskytnuti hypotec¢ni pujcky.
Rizika spojena s uvéry pro méné bonitni klienty byla pfenadSena na dalsi subjekty
pomoci sekuritizace. Tento proces snizovani rizika pii poskytovani uvéri umoznoval
pribézné navySovani subprime pujcek. Jistota ucastnikiim trhu s inovovanymi a
sekuritizovanymi produkty byla dodévana na ziklad¢ hodnoceni ratingovych agentur.
Vzrast uroktt u hypotecnich Gvérti znamenal zvySeni nespldceni hypoték a z toho
plynouci snizovani cen nemovitosti. Ztraty zptusobené poklesem cen nemovitosti se
prelily 1 na trhy s CDO. Sekuritizované cenné papiry byly soucasti aktiv vSech

vyznamnych finan¢nich instituci nejen v USA, ale i ve zbytku svéta.
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ktery trp€l silnou nelikvidnosti a dochéazelo ke globalnimu credit crunchy, posilovaly

ekonomiky obifimi penéznimi podporami.

Diusledky dopadu krize byly v USA sniZeny podporou TARP a novym balikem Baracka
Obamy. Opét jako v kazdé podobné krizi vyvstala otdzka predchézeni problémim. Na
prvni misto prevence se op&t dostala otazka regulace a dohledu na ucastniky finan¢niho
trhu. Jsou pfijimana nova pravidla pro fungovani bank tzv. BASEL III, kterd méni
hodnoty kapitdlové piiméfenosti bank. Dochazi ke skepsi vic¢i dalSimu fungovani
ratingovych agentur ze strany investort i vlad. Evropské vlady se snazi narusit oligopol
tii nejvétSich ratingovych agentur. Vlady v USA a Evropé vyvijeji snahu fiskdlné
participovat na ziscich bank nejenom na jejich ztratdch a omezit vysi odménovani
vedoucich pracovnikii bank. Evropu stale suzuje pomalu vyvijejici se situace kolem

evropské spole¢né mény se stale nejasnym vysledkem.

Prestoze vychazeji stale nové a nové texty tykajici se souc¢asné globalni krize, z kterych
plynou nové a nové navody feseni, nové korekce starych poucek a teorii. Pfestoze banky
jsou opatrnéj$i, investoii rozumnéjsi, vlady odpovédnéjsi a spotiebitelé uvazlivéjsi a
soucasna krize odezni brzy, nebo za léta a opét zavladne doba "Velkého klidu", pak
stejné opét prijde krize ekonomickd, ménova, nebo financni. Krize ptijde, protoze krize
je zcela ptirozenou soucasti hospodaiského cyklu moderniho kapitalismu a znakem jeho
normality a pokud nepfijde, pak zde bude existovat systém, ktery bude sam "Velkou
krizi" a my na hospodaiské krize, deprese a recese budeme vzpominat, jako na soucast

starych zlatych Cast.
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SEZNAM ZKRATEK

ABS- Asset Backed securities

AIF- Alternativni investi¢ni fondy

AIG- American International Group

ARRA- American Recovery and Reinvestment Act
CBO- Collateralized Bond Obligations

CDO- Collateralized Debt Obligations

CDS- Credit Default Swap

CEBS- Committee of European Banking Supervisors
CEIOPS- Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
CESR- Committee of European Securities Regulators
DFA- Dodd - Frank Act

EU- Evropska Unie

ESFS- European Systemic Risk Council

FED- Federal Reserve System

FCIC- Financial Crisis Inquiry Commission

HDP- Hruby doméaci produkt

HMU- Hospodatska a ménova unie

IOSCO - The International Organization of Securities Commissions
MBS - Mortgage Backed Securities

MMEF- Mezinarodni ménovy fond

RFC- Reconstruction Finance Corporation

SPE- Special Purpose Entity
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SPV- Special Purpose Vehicle
TARP-Troubled Asset Relief Program
USA- Spojené staty americké

USD- americky dolar
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RESUME
Global financial and economic crisis

The aim of submitted thesis "Global financial and economic crisis" is to analyze
relevant causes and historical connections, which led to the economical crisis and the
second aim is to try find possible and relevant ways out from the current economic and
financial crisis . The first chapter explains important terms for this work , economic
crisis, differences between terms economic and financial crisis, economic recession and
economic depression. The second chapter describes some relevant economy events in
the nineteen century and earlier and first big financial crisis in the twentieth century in
1907 in USA after big earthquake in San Francisco. The third chapter is focused on the
description of the crisis and analyzes "Great Depression", the biggest economic crisis in
the modern human history and the consequences of the "Great Depression" and
memento for the future, mainly for our times. The fourth chapter describes last decade
of twentieth century with big economic turbulence on the world economic and financial
markets and first years of twenty first century before economic crisis and looks for the
relevant economic events for next times as 20 years of Japanese stagnation, Dot-Com
crisis in 2000, New emergency market crisis and the Enron corporation bankruptcy.
The goal of the fifth chapter is to judge completely of the current economic and
financial crisis. The most important themes for this part about financial and economic
crisis are financial innovations, rating agency problems, banks problems, crisis impacts
on financial markets and global economy, crisis of modern capitalism, prevention of
economic crisis and legal regulation in USA and EU after events from 2007 to 2011.
Last chapter of this work is focused on the crisis of the European currency EURO and

problematic Greek economic situation.
KLiICOVA SLOVA: Ekonomick4 a finanéni krize

KEY WORDS: Economic and financial crisis
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