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Abstrakt:

Tato disertaéni prace se zabyva soucasnou finanéni krizi, pfi¢inami jejiho vzniku
adopady na cCeskou ekonomiku. V prvnich tfech Castech prace jsou rozebrany
teoreticko — metodologicka vychodiska prace a je popsana teorie finanénich krizi. DalSi
dvé kapitoly popisuji, analyzuji a syntetizuji historické krize pomoci teoretickych model(
se zvlastnim zaméfenim na krizi v Japonsku a USA. V pfipadé USA jsou zde popsany
metody a finan¢éni produkty, pomoci nichZz se krize rozSifila ze Spojenych statd
americkych do zbytku svéta. Pata kapitola analyzuje hlavni dopady krize na
hospodéarsky vyvoj CR a identifikuje pfiginy vzniku krize. Projevy krize jsou popsany
a analyzovany na vybranych makroekonomickych ukazatelich v€etné predikce
pravdépodobného mozného budouciho vyvoje. V dalSi ¢asti jsou vyhodnoceny vystupy
dotaznikového Setfeni. V zavéru doktorské disertacni prace jsou shrnuty vysledky dle
vymezenych cill, je ovéfena pravdivost ¢i nepravdivost hypotéz a autorka se provadi
zhodnoceni perspektiv Ceské ekonomiky do budoucna.

Kliéova slova: krize, sekuritizace, subprime hypotéka, HDP

JEL klasifikace: G010, G210, R310

Abstract:

This thesis deals with current financial crisis, reasons of its origin and rise and the
impacts on the Czech economy. The first three parts analyze theoretical and
methodological scopes of this work and describe the theory of the financial crisis. The
other two chapters describe, analyse and synthesise historical crisis in form of
theoretical models especially focused on crisis in Japan and USA. In the U.S. case,
methods and financial products are described here as the instruments spreading crisis
from the USA to the rest of the world. The fifth chapter analysis main impacts of crisis
on the economic development of the CR, and identifies reasons of incurred crisis. The
symptoms of the crisis described and analyzed here are demonstrated in selected
macro-economical indicators including prediction of their possible future development.
The second part shows outputs of survey. The final part of this thesis summarizes
results as to targets set up, correctness or incorrectness are verified. The writer comes
with the estimation of perspectives of the Czech economy in the future.
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UvoD

.Recese je, kdyzZ o préaci pfijde soused. Deprese je, kdyZ pfijdete o praci Vy."

Harry Truman, byvaly americky prezident

Slova jako recese Ci krize zaznivaji v USA (a nejen v USA) posledni dobou ¢astéji nez
kdykoliv pfedtim. Soucasné problémy globalniho finanéniho svéta vystfidala obdobi
finanéni a ekonomické prosperity. Nartst ekonomického blahobytu v minulych letech
byl vyrazné ovlivnén vyuzivanim finan¢nich instrumentt, které také diky pakovému
efektu vedly krozSifeni moznosti financovani ekonomickych aktivit. Dle Thomase
Freidmana Zijeme v globalizovaném svété a propojenost jednotlivych ekonomik, ktera
muze byt v obdobi prosperity velmi prospéSna, na druhou stranu v dobach Gtlumu muze

byt znacné nebezpecna.

Finanéni krize jsou jevem trzni ekonomiky, majici negativni dopad na celou spole¢nost
v podobé nezaméstnanosti, poklesu realného produktu, ztraty duavéry ve finanéni
systém atp.. Dle ¢eského rodaka Josepha Schumpetera, ktery povaZzuje hospodarsky
cyklus za pfirozenou soucast ekonomiky, nemusi byt dopady krizi jen zaporné. Pfi
recesi dochézi ktzv. tvofivé destrukci’, kdy zkrachuji drobni vkladatelé, investofi,
podnikatelé aj., nevykonné a slabé jednotky jsou eliminovany, ¢imz dojde ke zvySeni
produktivity v ekonomice. PocCetné financni krize, které jsou pro posledni desetileti
dvacétého stoleti charakteristické, postihuji nejen zemé s rozvijejicimi se ekonomikami,
ale také zemé vyspélé. Ale prabéh financnich krizi v poslednich dvaceti letech ukazal,
Ze tento problém je velmi riznorody. Krize maji tendenci nabyvat na komplexnosti
a ménit svlj charakter. Vyznamné ménové krize 90.let byly spustény strachem z toho,
Ze ménové kurzy jiz nekopiruji readlnou ekonomiku. Makroekonomicka nerovnovaha,
kterou zpusobily vysoké rozpoctove deficity, inflace a vysoké zadluZeni, zpuasobila
problémy v Argentiné, Mexiku, Rusku. Nepfipravené, nestabilni a nevyzpytatelné
politiky (Rusko, Argentina) spolu se slabymi finanénimi systémy problémy jesté
prohlubovaly. Vznikla nedGvéra ve schopnost vlad tyto problémy feSit byla spoustécim

mechanismem pro odliv kapitalu a dalekosahlou systemickou krizi.



V pfipadé japonské ekonomiky byvaji devadesata léta oznaCovana jako ztracena
dekada (Lost Decade)'. B&hem této zmifiované dekady proslo Japonsko ,prasknutim
bubliny* na trhu aktiv, krizi finanéniho systému, rekordnim nértstem nezaméstnanosti
a poctu bankrotl, deflaci aj. Japonska vlada vyhlasila celkem ftfi recese (1991-1993,
1997-1999, 2000-2002), které se snazila feSit zvySenim objemu vefejnych vydaju a tim
ozivit ekonomiku. Kombinace zavaznych problém(, se kterymi se Japonsko potykalo
(a stale potyka) poukazuje nikoliv na kratké zavahani s nasledkem poklesu hrubého

domaciho produktu.

Krize byva spusténa neoCekdvanou a nahodnou udalosti, ktera vyvola paniku v urcité
oblasti finan¢niho trhu. Na prvni pohled se Casto muZe jednat o izolovany problém
uvnitf ekonomiky (napf. bankovni panika, pad akciovych trhi doprovazeny panickym
vyprodejem aktiv a odlivem kapitalu, propad cen realit atp.), ale vzhledem k stale Castéji
se projevujici interakci mezi jednotlivymi trhy aktiv jak uvnitf statu, tak i navenek, se
muaze jednat o dalekoséhlou ,nékazu“ finan¢nich trhl, ktera poskodi ekonomiky jinych

statu, jak ukazala nedavna, pavodné ,hypoteéni“, krize v Americe.

! Termin ,ztracena dekada“ pouzivaji autofi pro nazvy svych knih nebo odbornych studif pi popisu Japonské krize v 90.letech. Jako
ptiklad uvedme Hayashi, F., Prescott, E.C.: The 1990's in Japan: A Lost Decade. Review of Economic Dynamics, ¢.5, 2002.
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Zvolené téma tykajici se finan¢nich krizi minulych i sou¢asnych je momentalné velmi
aktualni. VSeobecné ktématu financnich krizi existuje cela fada zdroji, prfedevSim
v anglickém jazyce. Mnoho z téchto informacnich zdroju je dostupnych na internetu
nebo také v knihovn& Ceské narodni banky. Z esky psané literatury stoji za zminku
napfiklad Jonas, Musilek, Helisek, Frait nebo Komarek. Casteéné tomuto tématu vénuje
svou pozornost také Centrum pro ekonomiku a politiku. Nikde se mi vSak nepodafilo

nalézt ucelené, komplexni a detailngjsi pojednani o finanénich krizich v CR, jejich

historii, predikci a opatfenich s cilem stabilizovat ekonomickou situaci.

Cilem prace je analyza dopad @ finanéni krize na hospoda fsky vyvoj CR. Na
zéklad é identifikace p Fi€in vzniku krize budou nasledn & vyhodnoceny projevy
krize v CR, ato na vyvoji vybranych makroekonomickych ukaza tel jako je mira
nezam éstnanosti, inflace, resp. deflace a HDP (p fedevsim tempa r Ustu realného
HDP). V ramci analyzy zm én vyvoje HDP bude provedeno rozloZzeni HDP dle
jednotlivych  komponent (rozklad metodou vydajovou). Dulezitym motorem
ekonomiky je také bankovni sektor, a proto bude ana lyzovan vyvoj jeho zisku

a stru éné popsany probihajici zat éZové testyv CR.

Na zaklad é identifikace vySe stanovenych cil 0 je prace nasledn & zamérena na
odhad dalSiho mozného vyvoje zkoumanych makroekonom ickych agregat a.

DalSim cilem prace je pomoci dotaznikového Set  Feni zjistit a sumarizovat nazory
odborné ve fejnosti tykajici se délky trvani krize, p Fi€in, identifikovat dopady
aopatifeni pro jeji moznou eliminaci. Zav ér prace je v énovan zhodnoceni

zjiSt énych poznatk G a perspektivam krizi v budoucnosti.

K naplnéni cile by mélo napomoci studium podobnosti a odliSnosti historickych
finan&nich krizi, které pomohou zjistit charakteristické pficiny finanénich krizi.
Analyza prabéhu a pfi¢in krizi v jinych zemich miZze pomoci pfi zkoumani dynamiky

vzniku souéasné krize, problémdm CR (véetn& jejiho bankovniho sektoru). Pomiize
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identifikovat mozna feSeni a hlavné opatfeni, kterd by mohla pravdépodobnost vzniku
krize v budoucnu snizit. Podrobnéji bude rozebrana krize v Japonsku v 90. letech,
protoZze jednou z moznosti eliminace nasledkd soucCasné krize je pravé ,japonska

cesta“, tj. cesta nizkych urokovych sazeb.

Vzhledem k vySe uvedenym cilim byly vysloveny nasledujici hypotézy k prozkoumani:
« P¥iéinou ,p feliti“ krize do CR je otev fenost jeji ekonomiky, nikoli bankovni
sektor, ktery naopak vykazuje stabilitu a odolnost vacéi prichazejicim
Sok im.
« Prabéh krize v CR bude ,vlekly* s moznymi dal$imi propady (tj. tvar ulL éi
W) a svého dna ekonomika dosahne v pr  tbéhu roku 2010.

Teoreticky pfinos spocivA ve vysveétleni krize predevSim dle rakouské teorie
hospodarského cyklu. Déale pak v globalnim pohledu na soucasnou Kkrizi, popisu

a analyze pficin jejiho vzniku, pribéhu a dopadu, a to jak v kontextu USA, kde krize
vznikla, tak v Ceské republice.

Praktickym pfinosem je pak prizkum nazor( Ceské odborné vefejnosti na vyvoj
a dopady soudasné finanéni krize na CR, stfednédobéa predikce vyvoje sledovanych
makroekonomickych ukazatelt, zamySleni nad moznou cestou vedouci opét k oZiveni

a pfipadna pouceni, kera by méla vzejit pro dalSi generace.

Prace byla dokonéena na podzim roku 2010, je tedy mozné, Ze v soucasnosti jsou jiz

dostupné aktualnéjsi informace k nékterym pasazim obsazenym v disertaci.



METODIKA PRACE

Z metodologického hlediska je v reSerSni ¢asti pfi zpracovani sekundarnich zdroju dat
vyuzito predevsSim postupu logické dedukce, metoda sbéru empirickych materiald
a metoda historicka.

Z analytickych metod je vyuZita analyza kauzalni, kterd hleda pfiCiny rznych jeva. PFi
zkoumani vzajemnych souvislosti/podobnosti jednotlivych historickych krizi byly vyuZzity

metody indukce analogie a popisu.

Hlavnim cilem préace je predikce dopadd globalni krize na hospodarsky vyvoj CR.
Splnéni tohoto cile bude zajiSténo ve dvou krocich:
1) analyzou faktord a pfi¢in vzniku krize, popis stavajicich dopadu a predikci
moznych projevi krize vCR na skuping vybranych makroekonomickych
ukazateld

2) prostfednictvim kvantitativniho vyzkumu.

M v s

a progresivni vyvoj ekonomiky, byly pro analyzu a naslednou predikci vybrany tfi z jejich
Styf hlavnich ukazatelt® — HDP, inflace a zaméstnanost, resp. nezaméstnanost.
U vS8ech tfi ukazatell je popsan jejich vyvoj a nastinéna predikce jejich moZzného vyvoje,
ktera bude provedena formou analyzy ¢asovych rad>.

Ukolem analyzy &asovych fad je ziskat informace o charakteru procesu, ktery tato
fada reprezentuje, poznat mechanismy a dynamiku procesu a nasledné ze zjiSténych
Gdaji predikovat budouci mozny vyvoj tohoto procesu. Pro tyto Ucely jsem zvolila Box-
Jenkinsovu metodologii, kter4 povazuje za zakladni prvek konstrukce modelu ¢asové
fady ndhodnou slozku, jez muze byt tvofena korelovanymi nahodnymi veli¢inami. Jadro
pozornosti tedy nespociva v konstrukci systematické slozky (trendu), jako je tomu

P A%

zavislych pozorovani, usporadanych do tvaru ¢asové rady.

2 Ctvrtym ukazatelem je vnéjsi rovnovéha, kterou reprezentuje platebni bilance.
% Casovou fadou rozumime posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani (dat), ktera jsou jednoznaéné usporadana

z hlediska ¢asu ve sméru minulost-pfitomnost (Arlt, Arltova, 2003).
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Jednou z kategorii modelu v Box-Jenkinsové metodologii jsou autoregresni modely
oznacované AR, pfi jejichz tvorbé se vychazi z korelaéni analyzy. Autokorelaéni funkce
se da zjednoduSené popsat jako korelac¢ni funkce jedné veli€iny v Case a pomlze nam
zjistit Fad autoregresniho procesu. V praci byly pouZzity autoregresni procesy fadu jedna
pro inflaci a nezaméstnanost. Pro HDP a odhad jeho slozek z hlediska vydajové
metody, byl pouZit sezénni autoregresni proces fadu 1. Sezonni sloZzkou ¢asovych fad
se rozumi periodické kolisani, které ma systematicky charakter. Toto kolisani se
u makroekonomickych ¢asovych fad odehrava béhem jednoho kalendarniho roku
a kazdy rok se ve stejné nebo modifikované podobé opakuje. Nespornou nevyhodou
pouziti téchto modelld zlstdva to, Ze pro modelovani budouciho vyvoje mame
k dispozici pouze kratkou €asovou fadu. Zdrojem dat pro analyzu byly data z www
stranek Ceského statistického Gfadu a Ceské narodni banky (systém &asovych fad
ARAD).

Dotaznikové Setfeni bylo zvoleno z toho divodu, Ze mélo prezentovat nazory odborné
verejnosti na budouci ekonomicky vyvoj a tim podpofit nebo zpochybnit vysledky mnou
prezentovaného predikovaného vyvoje. Dotaznikové Setfeni se totiz nehodi ke tvorbé
hypotéz, ale spiSe pro jejich testovani. DalSim duvodem bylo to, Ze béhem relativné
kratkého cCasového obdobi bylo moZzno ziskat odpovédi od velkého mnozZstvi
respondentl a ziskana data se navic daji relativné jednoduse zpracovavat. Vyznamnym
omezenim, které pfispélo k volbé této metody, bylo to, Ze zvolena cilova skupina je
Casové vyrazné vytizena. Dotaznik tedy umoznil zodpovédét otdzky dle Casovych
moznosti. Na vyplnéni méli respondenti 1 mésic. DalSim omezenim, pfispivajicim
k volbé zvolené vyzkumné metody byly také finanéni moznosti. Zvolenou technikou

dotazovani byla metoda PAPI.*

Vzhledem k odbornému charakteru otdzek byli jako cilova skupina respondentl zvoleni
odbornici z oblasti bankovnictvi a pojiStovnictvi. Dotaznik zodpovédéli lidé pracujici na
nasledujicich pozicich (oblast bankovnictvi a pojistovnictvi):

0 investiéni specialisti, ktefi pomahaji movitéjSim klientdm v investi¢nich

rozhodnutich,

* PAPI-paper and pen interviewing (Zich, 2004)



o odbornici z investicniho bankovnictvi (lidé majici na starosti akciové trhy,
dluhopisové trhy, hedgeové fondy?, treasury bills®, fondy aj.),

manazefi — prevazné stfedni management

RISK analytici,

finan¢ni analytici,

ekonomove,

v i s

korporatni bankovni poradci,

O O O O O o o

zaméstnanci CNB.

Respondentd z bankovni oblasti bylo 87%, 13% respondentd bylo z oblasti
pojistovnictvi — prfedevSim financni analytici. Zvolend cilova skupina vykazuje
nepochybné své vyhody i nevyhody. Nespornou vyhodou je velmi dobré povédomi
cilové skupiny k této tématice. Také rozmanitost respondentu, co se ty€e pracovniho
zaméreni-profesni orientace, zabezpecuje nazorovou otevienost a SirSi spektrum
nahledu na problematiku. DalSi vyhodou byla vysok& navratnost dotazniku, ke které
prispéla vétSinou osobni znalost respondentd. Da se tedy tvrdit, Ze v Ghrnu vyhody
pfevazuji nad nevyhodami. Jistou nevyhodou muze byt ,profesni zatizeni* plynouci
z charakteru prace, které muze vést k nazorové tendenci a omezeni nezavislosti
odpovédi. Tuto nevyhodu jsem se pokusila ¢astec¢né odstranit sekundarnim, podplrnym

vyzkumem mezi studenty vysokych Skol.

Pdavodnim zdmérem bylo vytvofeni dotazniku, ktery by mapoval SirSi souvislosti se
vznikem krize v CR (s moznosti vzniku dalsi krize v CR) a jejimi dopady, nicméné
takovy dotaznik by byl svym obsahem pfiliS rozsahly, bylo by velmi naro¢né jej vytvofit
tak, aby opravdu pokryval veSkeré mozné oblasti, a jisté by bylo velmi téZzké najit tak
pocetnou skupinu respondentu, ktera by byla ochotna jej vyplnit.

Dotaznik byl tedy zUzen celkem na 26 otazek. Prvni a druh&a otazka se zamérfuji na

nézor, kdo je pavodcem krize v USA a poté v CR (bez ohledu na to, zda respondent

® Hedgeové fondy jsou fondy, které podléhaji jen né&kolika malo & vibec Zadnym omezenim ze strany statutarniho nebo jiného
charakteru s ohledem na zéasady investovani. Upfednostrfiuji absolutni vynos pred relativnim a k jeho dosazeni pouZzivaji Sirokou
paletu, ¢asto neprahlednych, investi¢nich technik a strategii. V sou¢asné dobé je jejich regulace diskutovanou otazkou. (Jilek, 2009)
® Treasury Bills aneb pokladniéni poukazky jsou kratkodobé dluhopisy emitované statem, popfipadé organy a institucemi vefejné
spravy. (Jilek, 2009)



zastava nazor, 7e krize v CR existuje nebo ne). Pfevazna vétSina otazek pak zkouma
obecnégjsi dopad krize na CR (nezaméstnanost, HDP, o&ekavany vyvoj hospodarstvi,
sektor hospodarstvi, které bude zasazeno krizi nejvice, aj.). Pfevaha tohoto zaméfeni je
z toho duvodu, Ze kontextove krizi nelze zkoumat pouze oddélené (tj. dopady pouze na
bankovnictvi, ale je vhodné zaradit vybranou oblast do SirSiho ramce). Posledni otazky
jsou pak zaméfeny na bankovni oblast (vnimana mira regulace, nejhdfe vnimané

dopady na banky, sanace bank, zména podminek pro poskytovani aktivnich obchodu).

PfevaZujicim typem jsou otazky uzaviené (50%), 35% tvofily otazky polooteviené, aby
umoZnily respondentdm vyjadfit ptipadné jiny nazor. Ctyfi otazky (15%) pak byly
oteviené. Uzaviené otazky jsou koncipovany jako nazorove, respondenti mohou zvolit
naprosto odlisné odpovédi. Domnivam se, Ze se pfi vyhodnocovani dotaznik projevi
Jlidska preference” nevyhranénych odpovédi typu ,spiSe ano, spiSe ne“, nicméné
zarovenn bude mozno identifikovat podil respondentl s jasnym, vyhranénym nazorem.
Tim budou oddéleny nazorové skupiny lidi, ktefi si jsou svym nazorem jisti, a téch, ktefi
meéneé. Stejné tak bude zajimavé odhalit skupiny otazek, které budou vykazovat stejny
pocet kladnych a zapornych odpovédi a nebude mozno identifikovat pfevazujici nazor.

Zde je jisté na misté zamyslet se nad vzajemnymi souvislostmi.

Celkoveé byl dotaznik rozeslan 98 respondent im, navratnost byla vysoka - 85% (tj. 83
dotaznikd).Vysoka navratnost byla ovlivnéna tim, Ze prevaznou vétSinu oslovenych

znam osobné a nebo zprostfedkované.

Soucasné v ramci podplrného - sekundarniho vyzkumu byli také osloveni studenti
vysokych ekonomickych 8kol (CZU - Provozn& ekonomicka fakulta, VSE -
Podnikohospodarska a Narodohodpodarska fakuta a Univerzity TomaSe Bati — Fakulta
managementu a ekonomiky). Davodem, pro¢ byli osloveni také studenti, byla moznost
zkoumat odliSnosti v jejich nazorech oproti odborné vefejnosti. Celkovy pocet

oslovenych studentt byl 78, navratnost byla 73% (tj. 57 dotazniku).



1 FINANCNI KRIZE

1.1 Pojem finan ¢éni krize

Pokud je nutno se vénovat problematice vzniku a prabéhu finanénich krizi dukladnéji, je
tfeba tento pojem nejprve definovat. ACkoliv je krize, respektive financni krize, v dnesni
dobé velmi Casto diskutované téma, neni jeji obsah ani dalSi spojitosti jednoznaéné
definovany a kazdy autor ma relativni volnost pfi jeji definici.

Soudoba c&eska literatura pfitom vyraz finanéni krize vibec nedefinuje, charakterizuje

pouze pojem bankovni krize’.

Musilek pro ucely své vyzkumné studie definuje financni krizi jako ,vyrazné zhorSeni
velké vétSiny finanénich indikatord, projevujici se nedostate¢nou likviditou finanéniho
systému, rozsahlou insolventnosti finanénich instituci, nardstem volatility vynosovych
mér financnich instrumentd, vyraznym poklesem hodnoty finanénich a nefinanénich

aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve finanénim systému.”

V odborné literatufe jsou pod pojmem finan¢ni krize obvykle chapany nasledujici typy

krizi®:

* bankovni krize (banking crisis),

* meénova krize (currency crisis),

» dluhové krize (debt crisis)

» systemicka (systemic financial crisis) — jedné se o typ krize, ktery zahrnuje projev

nékolika nebo vSech uvedenych typu krizi najednou.

Jak jiz bylo fe€eno v Gvodu prace, pojem finanéni krize bude v disertaCni praci chapan
jako SirSi vyraz, ktery vsobé obsahuje krize dluhové, ménoveé, bankovni, jejich
kombinace a pfipadné i jiné problémy, které maji vyrazné negativni vliv na hospodérstvi

statu.

" Musilek, P.: Analyza piigin a dusledkd &eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,

Praha, 2004, str. 11.
8 Takové déleni krizi Ize nalézt v pracich ekonomt jako napf. Eichengreen, Krugman, Bordo, Caprio, Klingebiel a jinych.



1.1.1 Ménova krize

Existuje také velké mnozstvi definic krizi bankovnich, ménovych, dluhovych. Mnoho
krizi zasahlo zemé s fixnim ménovym rezimem, ale také zemé, ve kterych nebyl kurz
pevné fixovan na ménu nebo koS mén, takze i mény, které mohou volné plavat, mohou
byt teréem spekulativniho Gtoku. V kone¢ném duasledku jde o to, jak velka bude
depreciace, a ne jiz tolik o to, zda je tato depreciace vyvolana dusledkem vladniho
rozhodnuti nebo dusledkem utoku na ménu. DalSim problémem, ktery je tfeba posoudit,
je to, zda obsahnout do definice také neuspé&sné utoky na ménu, protoZze ty mohou

poukazovat na existenci probléma.

Do vzniku ,modernich krizi“ 90. let 20. stoleti byla primarni pfi¢ina vzniku ménovych
krizi® vnimana v nadhodnoceni realného kurzu mény*°, ktera byla nominalné sougasti
fixniho kursového rezimu, pfiéemz k tomuto nadhodnoceni doSlo zpravidla naristem

miry inflace v dané zemi.'*

PFi vzniku a pribéhu ménové krize hraje vyznamnou roli fada dalSich faktord — objem
ménovych rezerv centralni banky, podil zavazkd splatnych v zahraniéni méné,
expanzivni monetarni, resp. fiskalni politika, a v neposledni fadé nachylnost k vnimani

externich Soku.

VIAdy postizenych zemi nicméné naopak oznacuji za hlavni pficinu krize atok
spekulant(l typu George Sorose'?, aby se zbavily zodpovédnosti za tento negativni
ekonomicky jev*®. Spekulativni Gtoky spise oviem urychli krizi, ktera by dfive &i pozdé;i

stejné propukla, a nejsou prvotni pfiginou krize.'*

® Napfiklad Helisek (2004) spoustéci momenty dé&li na vnitini ( politicka nestabilita, nedtivéryhodna hospodarska politika, bankrot
vyznamného podniku i banky, nec¢ekany pokles na burze aj.) a vnéjsi (nahly rast svétovych urokovych mér, cenovy Sok zakladnich
potravin aj.).

1% Nadhodnoceni mény mj. vede ke zhorseni konkurenceschopnosti oproti ostatnim zemim, nasledné k devalvaci a pfipadné ,Gtéku®
od mény.

1 Beim, D. O., Calomiris, Ch. W.: Emerging financial markets. Mc Graw-Hill/lrwin, New York, 2001, str. 296.

2 Typickym piikladem je tzv. ,8erna stfeda“ a rozpad Evropského ménového systému (EMS) v roce 1992-3, respektive Sorostiv
utok na libru. Soros tehdy prodejem obrovskych zasob liber v hodnoté pfiblizné deset miliard liber donutil Bank of England
k devalvaci libry a k vystoupeni z EMS. Soros Udajné vydélal 1,1 miliardy dolard.

¥ Nicméné mezi fundamentaini pfi¢iny vzniku ménovych krizi miZzeme zaradit: realné nadhodnocenou ménu, Gvérovy boom
vedouci k pretvérované ekonomice, vznik bubliny na trzich aktiv a jeji splasknuti, pokles exportu (diky nadhodnocené méné)
a negativni vyvoj obchodni bilance, nedostatec¢na vysSe devizovych rezerv a vysoka inflace (zplsobuje zhodnoceni ménového kurzu

a priliv zahrani¢niho kapitalu.
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Mé&novou krizi dle pfistupu MMF®® rozumime spekulativni Gtok na devizovou hodnotu
mény (exchange value of currency), ktery se projevi skokovou devalvaci ¢i zna¢nou
depreciaci, nebo kdyZz Gtok na ménu donuti autority (statni instituce) k uZziti velkého
mnoZstvi devizovych rezerv za u€elem ochrany meény. PFicinou krize byvaji vétSinou
neoCekavané nadmérné odlivy zahrani¢niho kapitalu v reakci na stav ekonomickych
proménnych'®. Krize se tedy vétSinou neprojevi jen devalvaci &i depreciaci mény, ale
i jevy provazejicimi obranu kurzu, které maji na ekonomiku negativni dopad. Centrélni
banka intervenuje pfi obrané fixniho kurzu pfed depreciaci, nakupuje velké mnoZzstvi
doméci mény'’, v pfipadé, Ze fixni kurz neubrani (a ten posléze depreciuje o nékolik

desitek procent), dojde ke zvySeni Grokovych sazeb®® a rychle a vyrazné snizi penézni

zasobu. Vysledkem je hluboka recese ekonomiky.

tabulka 1: Frekvence m énovych krizi

frekvence
obdobi pocet krizi | (%)
1880 - 1913 |17 2,61
1919-1939 |31 8,34
1945 - 1971 38 7,04
1973 - 1997 113 9,84

Pramen: Helisek, M. Ménové krize (empirie a teorie); ICRE, Professional publishing, Praha, 2004 podle Eichengreen,B. — Bordo, M.,
2002, Table 5, 6.

4 Beim, D.O., Calomiris, Ch. W.: Emerging financial markets. Mc Graw-Hill/lrwin, New York, 2001, str. 297.

% K m&novym krizim dochazi nejdastéji v pfipadech, kdy dan& zemé udrzuje rezim fixniho ménového kurzu. Dle MMF mzeme
rozliSit nasledujici formy: fixni kurs bez oscilace (peg), kurs s pAsmem oscilace (horizontal band) alespori + 1% okolo centralniho
kursu, fixni kurs s pravidelnym posunem (tzv. posuvné zavéseni - crawling peg), kdy posun je odvozovan obvykle dle vyvoje doméci
a zahraniéni inflace, posuvné zavéSeni s pasmem oscilace (crawling board), opét alespori + 1%, a currency board, ktery je
extrémnim pfipadem fixniho kursu.

K vyraznému znehodnoceni kursu ale miZze dojit také v rezimu flexibilniho kursu. V takovych pfipadech dochéazi k obrané kursu
intervencemi centralni banky pfeménou dané mény v zahrani¢ni mény z ménovych rezerv této centralni banky.

* Mezi makroekonomické proménné muzeme zafadit vysi devizovych rezerv, kursovy rezim, miru inflace, miru otevienosti
ekonomiky, vySi arokovych mér, rating zemé a dalSi. Mikroekonomické pfi€iny se daji rozdélit na situaci podnikového a bankovniho
sektoru. Co se ty¢e podnikového sektoru, zde maji vliv proménné typu finanéni situace a zadluzenost, konkurenceschopnost,
vlastnicka struktura aj.. Z proménnych bankovniho sektoru zmifime napf. otevienost bankovniho systému a Uroven jeho kontroly,
mira privatizace podnik(l a bank, kapitalova pfimérenost aj.

Y Muze dojit prakticky aZ k vy&erpani devizovych rezerv.

'8 Jestlize centralni banka v dobé recese reaguje na oslabujici ménovy kurz zvySenim Grokovych mér, pak se zvySuje moznost
oslabeni ekonomiky. Rezim cileni ménového kurzu je vhodny pro oteviené a malé ekonomiky, kde ménovy kurz vyraznym

zplsobem determinuje domaci cenovy vyvoj. V posledni dobé vSak dochazi k Ustupu od rezim( cileni kurzu.
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Dle tabulky 1 je patrné, Ze se ménové krize projevovaly s vysSi frekvenci ve dvacatém
stoleti, pfevazn& vjeho druhé poloving. Cisté ménové krize, bez soudasnych
bankovnich & dluhovych probléma, jsou relativng vzacné. Cisté ménovou krizi byla
krize v Brazilii (1999), ktera nebyla doprovazena ani bankovni ¢i dluhovou krizi nebo

rozpad evropského ménoveého systému (1992).

Dle vyzkumu Mezinarodniho mé&nového fondu (1998)*° u 39 % ménovych krizi nebyla
ztrata HDP pozorovana. DalSi studie, ktera se zabyvala dopadem ménovych krizi do
vyvoje vystupu (outputu)®, zduraziuje, 7e ménové krize maji nejen kontrakéni, ale
i expanzni Ucinek na realny HDP (zejména vlivem exportniho boomu, podminéného
kursovou depreciaci). Konkrétné ve 43 % pripadl méla ménova krize expanzni Gcinek

v primérné vysi 3,5 % ve zbytku pfipadd Slo o kontrakéni ucinek ve vysi 4,8 %.

Mé&nové krize a snimi spojené ekonomické problémy dle Sorose?* mohou vést
k politickym zménam, a to v duchu ,anti-americké, anti-MMF a antizahrani¢ni nalady".
Vylou€eny nejsou nacionalistické vlady, které zavedou pfisnou kapitalovou kontrolu.
Také by mohla vzniknout politicka hnuti, kterd budou chtit znarodnit multinacionalni

korporace.

1.1.2 Bankovni krize

Bankovni krize je zpravidla situace, ve které dochazi k realnému nebo potencialnimu
runu na banky®?. Tato situace &i jina systémova chyba® (ztrata divéry) pfiméje banky
ke sniZeni vnitfni konvertibility svych zavazku (dochézi k uzavieni poboc¢ek, banky maji
nedostatek likvidity a pfestavaji vyplacet vklady, popfipadé je omezen vybér Castky za

® International Monetary Fund: Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. In: World Economic Outlook,
Washington DC, 1998, str. 74-97.

% Gusta, P, Mishra, D., Sahay R.: Output Response to Currency Crises. IMF Working Paper 03/230, November 2003.

% 3or0s, G.: Kriza globalniho kapitalismu. Otvorena spolednost v ohrozeni. Kalligram, Bratislava, 1999, str. 140-141.

22 Run na banky je charakterizovan jako hromadné vybirani vkladd véfiteli banky v diisledku obavy z insolvence banky.

2V rozvojovych zemich jako jsou Mexiko, Argentina se jedna vétsinou o ztratu davéry, ktera vyusti v run na banky, u vyspélych
ekonomik se jedna o pokles hodnoty aktiv. K jevu ozna¢enému jako ,bubble ekonomy“ dochazi pfedevSim pfi nadmérném

zhodnocovani aktiv — vétSinou v sektorech non-tradable goods.
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urgity dasovy Usek®¥). Takové systémové chyby velmi ¢asto vedou také k rozvraceni
doméaciho platebniho systému a/nebo pfinuti centraini banku (pfip. vliadu legislativnim
procesem) intervenovat proti této nedostatecné likvidité bank (zestatnéni bank, financni
injekce bankam bez dostatecné likvidity). Za krizi je povazovana situace, kdy dochazi
k tpadkim bank, ale také kdyZ? jsou banky zachréanény vladni intervenci®®. VlIadni
stabiliza¢ni programy si ¢asto vyzadaji nemalé naklady, fadové az desitky procent HDP
ro¢né, jak je patrné z tabulky €.2. Statni sanace je spojena s rastem vefejného dluhu,

c0Z ma opét negativni dopad na realnou ekonomiku.

PresnéjSi definici bankovni krize poskytl Mezinarodni Ménovy Fond, ktery oznacuje
bankovni krizi za situaci, kdy je splnéna alespori jedna z nasledujicich podminek®:

o pomér Spatnych?’ aktiv k celkovym aktiviim bankovniho systému prevysil 10%,

o naklady na zachranu bank prevysily 2% HDP,

o doslo k znarodnéni bank,

o Vlada reagovala na problémy bankovniho systému zmrazenim vklada ¢i poskytla

zaruky na vklady v bankach anebo zavedla bankovni prazdniny.

Dle studie MMF se jedna o skute¢ny nebo potencialni run na banky, vyvolany obavou
z neschopnosti bank splacet své zavazky. Projevem bankovnich krizi je bud odliv
depozit a nasledny odklad splaceni zavazk(, nebo k tomuto hrozicimu odkladu nedojde

diky silné pozici viady.?

Problémy bankovniho sektoru byvaji velmi €asto latentni, nebyvaji patrné na prvni

pohled a to predevSim vzemich se Spatnym bankovnim dohledem. Nadmérné

4V prosinci 2001 argentinsky prezident de la Rue vyhlasil omezeni na vybér vkladt, byly zavedeny tydenni a mésigni limity na
vybéry hotovosti z bankovnich G¢td a lidé sméli dostavat mzdu pouze Sekem.

% Napt. v Americe b&hem souéasné finanéni krize byla snaha sanovat nékteré banky, dochazi k ¢asteénému nebo Gplnému
zestatnéni (Fannie Mae, Fraddie Mac — vladni pomoc 25 mld. USD, AIG — statni pomoc ve vysi 85 mid. USD, vlada prevzala 80%
akcii). V Britanii doslo ke znarodnéni bank Northerm Rock a Bradford & Bingley.

% Musilek, P.: Analyza pFicin a disledka seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, str. 11.

T Kritéria klasifikace Uvért a zafazeni Gvéru do tzv. ohrozenych pohledavek se lisi. Pfi hodnoceni se vyuzZivaji nejen kvantitativni
kritéria (pocet dni po splatnosti), ale také kvalitativni kritéria (bonita klienta a nasledné rating, zajisténi atp.).

% Helisek,, M.: Mé&nové krize (empirie a teorie). Professional Publishing, Praha, 2004, str. 13 a International Monetary Fund —

Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability, Praha, 1998.

13



poskytovani uvéru a inflaéni rist cen aktiv totiz maze docasné zastinit realné bankovni

problémy.
Za pri¢inu ,modernich* bankovnich krizi 90. let 20. stoleti jsou na druhou stranu

chapany predevsim slabé bankovni instituce zatizené Spatnymi dlouhodobymi Gvéry*

a kratkodobymi pohledavkami splatnymi v zahraniénich ménéch.*

tabulka 2: Bankovni krize a jejich ndklady (1977 —  2000)

Zemé - Obdobi vyskytu Naklady (v % HDP)
Spanélsko 1977-85 17
USA (sporitelny) 1984-91 3
Norsko 1987-89 4
Svédsko 1991 6
Finsko 1991-93 8
Mexiko 1994-95 15
Madarsko 90. léta 10
Bulharsko 90. léta 14
Chile 90. léta 25
Ceska republika 90. léta 30

Pramen: Musilek, Petr; Analyza pricin a disledki ¢eské finanéni krize v 90. letech, Praha, 2004, vyzkumna studie (dostupné
http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf) podle Goldstein, M. — Turner, P.: Banking Crises in Emerging Economies:
Origins and Policy Options. BIS, Basle, Economic Papers, No. 26, ss. 5-6; vlastni odhady.

1.1.3 Dluhova krize

Je mozno rozlisit dvé dluhové krize - vn&jsi a vnitini*t. Vnéjsi dluhova krize (Foreign or
External Debt Crisis) nastava, kdy? se zemé (nebo vlada, popiipadé korporatni sféra®?)

ocitne v situaci, kdy nenf schopna splacet sv(ij zahraniéni dluh®, a za této situace maze

2 v této souvislosti je zmifiovana a kritizovana politika MMF ,too big to fall*, kterd umozZznuje velkym finan¢nim institucim investovat
do riskantnich investic. Ov§em z pohledu narodnich vlad tim zmirfiuji makroekonomické dusledky jako je narlist nezaméstnanosti,
masové krachy spole¢nosti a bank.

% Beim, D.O., Calomiris, Ch. W.: Emerging financial markets. Mc Graw-Hill/lrwin, New York, 2001, str. 301.

31Dvorak, P.: Finaéni krize jako globalni problém a moZnosti jejiho vzniku v CR. Studie Narodohospodafského Ustavu Josefa
Hlavky, Studie 2/2004, Praha, 2004, s. 87-94.

%2 prediuzeni korporatni sféry se tykalo pfedevsim vychodoasijskych zemi v 90.letech.
% At jiz od mezinarodnich instituci nebo od soukromého sektoru
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mit s véfiteli sjednan specialni dluhovy rezim. V literatufe pfi definovani dluhové krize
byva Casto popisovana pravé externi dluhova krize.

Interni dluhova krize (Internal Debt Crisis) se projevuje predluzenosti ekonomik a
platebni neschopnosti podnikd. Tyto jevy mohou vyustit az do v tzv. ,credit crunch”
(zamrznuti Gvérového trhu), ke kterému doSlo napf. v USA roce 2007. Typickym

prikladem interni dluhové krize je i dlouhotrvajici chronicka finan¢ni krize v Japonsku.

Pfedluzeni neni hrozbou do té doby, nez jeho Uroven pFekroCi pro véfitele konkrétni
psychologickou hranici, ktera je pro veéfitele signalem k poZadavku o pfedCasné

splaceni dluhu. V tomto bod& maze propuknout finanéni krize ve své dluhové podobé&.®*

Nékteré, nékdy i vSechny, elementy ménovych, bankovnich a dluhovych krizi mohou byt

pritomny soucasné a krize mohou v pribéhu ¢asu ménit svuj charakter.

MMF se diva na financni krizi jako na ,potencionainé tézké dopady finan¢nich trha,
které, pfi zhorSeni schopnosti trhu efektivné fungovat, mohou mit silné nepfiznivé efekty

% podle

na realnou ekonomiku.“*® MMF se pfi tom odkazuje na Frederika Mishkina
néhoz predstavuje finan¢ni krize poruchu na finanénich trzich, pfi které se problémy
moralniho hazardu a nepfiznivého vybéru stavaji hufe prekonatelnymi. Dle néj vznika
jako pfimy dasledek téchto krizi neschopnost financnich instituci plnit jednu z jejich
zakladnich funkci, a sice efektivni pfesun penéznich prostfedkd od jejich viastniki
k potencialnim investorim. Pro lepSi orientaci je nutné stru¢né vysvétlit také vyznam

pojm0 mordlni hazard a nepfiznivy vybér.

v

1.2 Mechanismus Si Feni krizi

Contagion je pojem, ktery by se dal v SirSim pojeti interpretovat jako ,transmisi*

negativnich &i pozitivnich Sokd nebo externalitnich efektd mezi zemémi, ktery nemusi

>~ v s

byt nutné omezen jen na krize. V uzSim pojeti jde o ,korelaci reakci na vnéjSi Sok

obecné vysvétlenou staddnim chovanim investori*®’. Souslovi crisis contagion je

3 www.coha.org International lending and financial crisis
*|nternational Monetary Fund: Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. str. 75, Praha, 1998.
% Mishkin, F.: Financial Policie and the Prevention of Financial Crises in Emerging Markets Countries, USA 2001.

% Dvorak, P.: Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. C.H.Beck, Praha, 2008, s. 215
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v souCasné dobé velmi frekventované, protoZze soucCasna krize vznikla v jedné
Z nejvétsich ekonomik svéta a je jasné, Ze dojde k rozSifeni i do ostatnich zemi.
Pokud vyjdeme ze studie Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability (1998), kterou provedla MMF, jsou zde popsany tfi diivody ifeni nakazy>®:
o Monzunovy efekt — krize prameni ze spole¢né pficiny, pfes zasazené zemeé se
.prezene negativni vliv* z globalniho prostfedi a vtéchto zemich vede
k vytvofeni podminek prohlubujicich krizi. VnéjSi podminky vSak mohou vést
pouze k urychleni krize, zranitelnost zemé je zavisla na domacich ekonomickych
podminkach (pfedluzenost, nestabilni finanéni sektor aj.). V pfipadé
monzunovéeho efektu jde napfiklad o dopady hlavnich ekonomickych zmén
v primyslovych zemich, které spoustéji krize v rozvijejicich se ekonomikach
(napfiklad prudky narlst arokovych sazeb v osmdesatych letech byl dalezitym
faktorem pro dluhovou krizi v Latinské Americe).
o Efekt p felévani — Sifeni krize je podminéno vzajemnou provazanosti ekonomik:
- obchodnim kanalem — dojde ke zhorSeni zakladnich ukazatelll zemé,
Casto ke znehodnoceni kurzu, to vyvola oslabeni konkurenceschopnosti
jiné zemi a tim poklesne jeji export
- finanénim kanalem — tzv. efekt spole¢ného véfitele — véfitelé nemaji
pouze pohledavky v zemi puavodu krize, ale také v ostatnich, do kterych
se Casto obavy z nestabilni situace pfesouvaji, a véfitelé pfesouvaji sva
aktiva jinam, pfrestoze tyto zemé dosud krizi zasazeny byt nemusely.
o Cista nadkaza — jde predevsim o sebenaplfiujici se ogekavani devalvace, které
je €asto vyvolano negativnim ekonomickym vyvojem, véfitelé pak vyhodnocuji
jeji fundamentalni veli€iny a radé&ji ,voli jistotu“, i kdyZz k odchodu nemusi byt

realna davod. Jedna se o tzv. ,stddové chovani investord“.

Z duavodu prohlubovani procesu globalizace a interdependence ve svétové ekonomice
dochazi i ke kombinacim téchto druhu Sifeni krizovych ndkaz a jejich vzajemnému
prolinani. Oznaceni ,globalni finanéni krize* muzeme aplikovat také na soucasnou krizi
potykajici se s ,nedostatec¢nou likviditou, rozsahlou insolventnosti finan¢nich instituci,

naristem volatility vynosovych mér finanénich instrumentd, vyraznym poklesem

% IMF: financial crisis: Characteristics and Indicators of Vulnerability . IMF, 1998, s. 83-88.
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hodnoty finan¢nich a nefinan€nich aktiv a podstatnym sniZzenim rozsahu alokace uspor

ve finanénim systému. “

Z Ceskych autort to je napfiklad Pavel Dvorak, ktery popisuje nasledujici Ctyfi cesty
§ifeni krize vychazejici z novodobé historie®:

1. Trh aktiv (asset channel ) — jakmile nastane Sok v cené urcitého aktiva, maze to
vyvolat masivni vyprodej dalSich rizikovych aktiv. Dale popisuje pfi¢iny vzniku
bublin na trhu aktiv vyvolanych jak inflaci, tak nakupem finanénich aktiv
spekulanty, ktefi je nakupuji i za nadhodnocenou cenu s vidinou rastu jejich ceny
a zisku. Pusobi zde prvek panického jednani investoru a jiz dfive zminéné stadni
jednani, které je vyvolano pfedevsim asymetri¢nosti informaci.

2. Bankovni systém (banking channel) - vzajemné propojenéi bankovni trhy,
jejichz nedokonalosti vznikaji diky omezené dostupnosti likvidity, asymetrickym
informacim a moralnimu hazardu (vice viz. dale). Obzvlasté nyni je Gloha bank
a veéfitele posledni instance €asto diskutovanou problematikou.

3. Ménovy trh (currency channel) — pfedevSim jde o podminky rovnovahy na
ménovych trzich a nastaveni jednotlivych ménovych kuzl. Na devizovych trzich
muze také dochézet k jejich manipulaci ze strany silnych spekulantd. Tento kanal
vysvétluje Sifeni ndkazy predevsim v pfipadech ménovych krizi.

4. Zahrani €ni Uv érové operace (debt channel) - maji-li firmy, popfipadé banky ve
svych zdrojich vysoky podil kratkodobych a nezajiSténych zahrani¢nich avéra, &i
pfi vnéjSim financovani vefejného dluhu, mohou kurzové otfesy zpusobovat
vazné problémy s tendenci se rychle Sifit.

Dluhovy problém je v souasné dobé nejdiskutovanéjSi a nejvyznamnéjSi. Pokud
uvérové operace probihaji v ramci mezinarodniho Gvérového trhu, dochazi k Sifeni
finanéni krize v globalnim prostiedi a projevuji se souvislosti krizi ménovych,
bankovnich i dluhovych. V zemi ,plvodce“ krize je typicka nadmérna uavérova

expanze™.

* Dvorak, P.: Vetejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. C.H.Beck, Praha, 2008, s. 215-217.

0 Pravé jako v USA, kde byl problém zpo&atku zakryvan sekuritizovanymi Gvéry.
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1.3 Doprovodné jevy finan ¢énich krizi

1.3.1 Moralni hazard (Moral Hazard)

Moralni hazard je definovan jako €innost jednoho ekonomického subjektu, ktery pfi
maximalizaci svého uZitku sniZuje uZitek ostatnich G¢astnik( trzni transakce.*
Dle ekonomického slovniku je morélni hazard**:

a. jednani nékoho, kdo wvyuZzije asymetrickych informaci k ziskani vlastniho
prospéchu na ukor jinych (napf. rizikovéjSi chovani bank v ddsledku povinného
pojisténi vkladd), nebo

b. riziko, Ze partner nesjednal kontrakt v dobrém Umyslu a poskytl zavadeéjici
informace o svych aktivech, zavazcich ¢i uvérové kvalité ¢i ma umysl zaujmout
znacna rizika ve snaze byt ziskovy. Potom kontrakt zméni chovani jedné nebo
obou stran kontraktu (napf. pojiSténa spolec¢nost necini dostate¢na protipozarni
opat/eni).

Informaéni asymetrie se dle Michaela Spence a Josepha Stiglitze projevuje mimo jiné*:

0 V negativnim vybéru, ktery spoCiva ve skute€nosti, Ze lidé, ktefi jsou vystaveni
vétSim rizikim, se obvykle vice pojiStuji nez lidé, ktefi jsou vystaveni nizSim
rizikim; pojisténci znaji obvykle I|épe rizika, kterym jsou vystaveni, nez
pojistovny; pojistovny se proto snazi tuto skute€¢nost odstranit tim, Ze v pfipadé
vyssSiho rizika pozaduji vySSi pojistné; proto Zivotni pojiStovny pozaduji l€ékaFfskée
vySetreni,

o0 Vv moralnim hazardu, ktery spociva v riziku, Ze pfitomnost pojisténi v Sirokém
slova smyslu zméni chovani jedné nebo obou stran takového kontraktu —
napfiklad pfi neexistenci povinného pojisténi motorovych vozidel by byli fidi€i
opatrnéjSi, dalSim pripadem je také skuteCnost, Ze v pfipadé finanéni krize
Mezinarodni ménovy fond nebo stat obvykle pomuze s financovanim, a potom se

finanéni krize stavaji pravdépodobnéjSimi.

Informacéni asymetrie existuje i na finanénim trhu. Kdyby vSichni Gc€astnici trhu byli

dokonale informovani, neexistoval by problém poskytnutych defaultnich avérd, protoze

“1 Soukupova, J. a kol.: Mikroekonomie. Praha, 2003, str.63.
“2 Hindls, R., Holman, R., Hronova, S.: Ekonomicky slovnik. CH Beck, Praha, 2003. ISBN 80-7179-819-3.
43 Jilek, J: Finanénf trhy a investovani, str. 81, Praha 2009.
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avéry by byly poskytnuty jen kvalitnim dluznikim. Na existenci Spatnych avért vSak

doplaceji poctivi dluznici, ktefi plati vy3Si uroky proto, Ze si banky kompenzuiji ztraty.

V roce 2001 dostali tfi americ¢ti ekonomové Michael Andrew Spence , Joseph Eugene
Stiglitz a Artur Akerlof Nobelovu cenu za ekonomii za svij pfinos k analyze trha
s asymetrickymi informacemi. Obecné nejznaméjsi je napfiklad Akerlofova analyza trhu
S ojetymi auty.

Vychazi z principu, Zze ekonomické subjekty na jedné strané trhu maji mnohem lepsi
informace nez subjekty na druhé strané trhu. Tedy skute€nost, ktera provazi lidstvo od
nepaméti, ale ekonomicka teorie se zacala zabyvat touto problematikou az s nastupem
metodologického pozitivizmu. Lidé spolu dobrovolné spolupracuji pravé proto, Ze jsou
odliSni a nerovni. To umoznuje délbu prace a profesni specializaci. Pravé asymetri¢nost
informaci umoznuje vyménu statk( a informaci, které lidé v danou dobu potfebuiji.
Pouhou sménou tak dochazi ke sniZzovani relativni vzacnosti a rlstu relativniho
bohatstvi. Sména tedy nemusi byt neekvivalentni. Snaha o napravu vychozi lidské
asymetrie tak pro nékoho paradoxné jde proti podstaté lidského souziti a dobrovolné
trzni spolupraci. To ma samoziejmé idusledky pro potirani negativnich nasledk
moralniho hazardu a nepfiznivého vybéru. Pravé dobrovolna trzni spoluprace vede
k odbourdvani vzécnosti a efektivni kooperaci, ktera principialné ovliviiuje moralni
hazard i nepfiznivy vybér. Separovani informacnich asymetrii od lidské pfirozenosti za
Ucelem jejich spoleCenské napravy vede v konecném dusledku Kk jejich pfirozené
degeneraci. A je to pravé nedobrovolny regulaéni zasah do dobrovolné a neekvivalentni
smény v podobé umeélych asymetrii s tfeti osobou, ktery vytvafi méné hodnotnou
sménu, umeélou vzacnost a neodpovédnost — tedy problém moralniho hazardu logicky
,bobtna*.**

Z&kladni pravidlo, dle kterého se fidi ekonomie, Fika, Ze lidé pfi své ekonomické aktivité
porovnavaji vynos ztéto aktivity s vynaloZzenym Usilim a rozhoduji se pro takovou
aktivitu, u niz oCekavaji maximalni vynos. Finanéni svét je neviditelny svét, ve kterém
dochazi k silnému prerozdélovani bohatstvi a chudoby mezi lidi. Z principu nemuze
platit, Ze vSichni bohatnou (potom by nikdo nepracoval a kazdy by byl na finanénim

trhu)*®. V praxi pfi investovani do rizikovych transakci nastavaji dvé situace — investice

“ Munzi, T.: Tragicky odkaz ,lé¢by* hypoteéni krize. Centrum pro ekonomiku a politiku, Praha, 2008, str. 79.
 Jilek, J.: Finanéni trhy a investovani. Praha 2009, str. 11.
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je pro investora ziskova nebo ztratova. NejCastéjSim pfikladem moralniho hazardu dle

Jany Soukupové?®

je situace, kdy mezi ekonomickymi subjekty vznika vztah nijemce
azmocnénce a kdy ngjemce, ktery m& jen malé mnozZstvi informaci, povéfuje
zmocnénce splnénim ukolu. Zpasobem provedeni ovliviiuje zmocnénec uzitek nadjemce.
Najemce se diky informacni asymetrii dostavd do nevyhodnéjSiho postaveni nez
zmocnénec. Pokud se zajmy zmocnénce liSi od zajmu najemce, mizZze zmocnénec
tohoto postaveni vyuZzit ve svij prospéch. Moralni hazard tedy vypovida o situaci, kdy je
jedna strana znevyhodnéna tim, Zze nemuze sledovat jednani druhé strany. Tyto pfipady
popisuji problém tzv. skrytého chovani. Skryté chovani vznika pfi ¢innostech, které

nemohou byt pfesné a bez dodate¢nych nakladi pozorované jinymi subjekty.

Moralni hazard je vysledkem asymetrickych oCekavani. Finanéni instituce oCekavaiji, ze
centralni banka v pfipadé krize zasadhne a zachrani je. Na druhou stranu, stat poté musi
uhradit obrovské sumy spojené se zasahy vedoucimi k odstranéni krize, coz se
vétSinou déje za penize danovych poplatniki. Diky tomuto schématu dochazi
k privatizaci zisk(l a socializaci rizik. Je to ur€ita forma toho, co ekonomové nazyvaji
negativni externalita*’. Nabizi se zde duleZitd otdzka, zdali by stat a centralni banka
nemély nechat nasledky krize pocitit vSem zu€astnénym subjektam, aby se s ni sami
vyporadaly. Jisté by to do budoucna vedlo k vétSi opatrnosti v jednani vSech stran -
banky by obezfetnéji kupovaly rizikové investice, stfadatelé by si peclivéji vybirali

banku, kam sveé Uspory vloZi.

1.3.2 Nepfiznivy vyb ér (Averse Selection)

Nepfiznivy vybér vznika jeSté pred realizaci financni transakce. Finanéni transakci
chapeme puljéku, kde jako ekonomické subjekty figuruji zajemce o pajcku

a poskytovatel finanénich prostredki (dluznik a véfitel)*®.

6 Soukupova, J. a kol.: Mikroekonomie, Praha 2003, str. 64-65.

47 Cast nakladu spojenych s uréitou produkci nese plivodce, ale prenasi je na ostatni. Mah-Hui-Lim, M.: Old Wine in a New Bottle:
Subprime Mortgage Crisis — Cause and Consequences. WP No. 532, The Levy Economics Institute of Bard College, 2008, s. 22-23.
“8 Pohled na finan&ni transakce Frederika Mishkina.
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Nepfiznivy vybér je definovan jako proces, ktery vede ktomu, Ze méné seriozni
subjekty trhu se zuc€astni dobrovolné smény spiSe nez ostatni, ktefi maji trh tendenci
opoustét®®.

Nepfiznivy vybér koresponduje se situacemi, kdy jedna strana trhu nemlze pozorovat
kvalitu statku nebo sluzeb na druhé strané trhu. Proto byva ¢asto oznaCovan za
problém skrytych informaci. Skryté informace popisuji pfipady, kdy ma jedna strana trhu
vice znalosti nez druh&. Prodavajici zboZi a sluzeb ma lepSi informace nez kupujici.
Jako priklad muze slouzit prodej ojetych automobild a nemovitosti. V disledku
asymetrickych informaci se realizuji rizikové obchody, které snizuji oCekavany vynos.
Jako pfiklad nepfiznivého vybéru maZzeme uvést ztraty vkladd a vynosu pfi krachu

bank, popfipadé avérové ztraty zpasobené Spatnou informovanosti.

Na zakladé zhodnoceni prezentovanych pfistupl autord vymezuji chapani pojmu
financni krize pro Ucely této prace nasledovné. ZjednoduSené by se dalo Fici, Zze pojem
finanéni krize muzZe byt chapan jako SirSi termin pro pojmenovani ruznych podob krizi
dluhovych, bankovnich, ménovych,jejich kombinaci a jinych velmi vaznych problém
zasahujicich do ,zdravého" hospodafrstvi zemé.

J& se vSak ztotoznuji také s vystiznou definici profesora Musilka, ktery financni krizi
chape jako ,vyrazné zhorSeni velké vétSiny finanénich indikatord projevujici se
nedostatecnou likviditou finanéniho systému, rozsahlou insolventnosti finanénich
instituci, nardstem volatility vynosovych mér financnich instrumentd, vyraznym
poklesem hodnoty financnich a nefinanénich aktiv a podstatnym sniZzenim rozsahu

alokace Uspor ve finanénim systému*“*°.

9 Soukupova, J.: Mikroekonomie, str. 71, Praha, 2003.
0 Musilek, P.: Analyza pFicin a disledk( Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, str. 11.
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2 MODELY FINANCNICH KRIZi

Dle vyzkumné studie Grantové agentury CR je problematice finan&nich krizi vénovan

zlomek prispévku ¢i publikaci v ¢eské ekonomické a finanéni literature.

Mezi zakladni modely, které objasiuiji finanéni krize, pati>*:
o Financni krize vyvolana nadmérnou Gvérovou expanzi.
Finan¢ni krize vyvolana chybnou makroekonomickou politikou.
Finan¢ni krize vyvoland nadmérnou financni liberalizaci.
Finan¢ni krize vyvoland financni panikou.
Financni krize vyvolana splasknutim cenové bubliny.
Finan¢ni krize vyvolana selhanim trhu.
Finan¢ni krize vyvoland nadmérnym pfilivem zahrani¢niho kapitalu.
Finan¢ni krize vyvoland institucionalni nedokonalosti ekonomiky.

Finan¢ni krize vyvolana hospodarskymi cykly a strukturalnimi problémy.

o O 0O 0O 0O 0o o o o

Finanéni krize vyvolana skupinou faktoru.

2.1 Finan ¢ni krize vyvolana nadm érnou Uv érovou expanzi

Irving Fischer, jenZz je povazovan za prfedniho amerického ekonoma, ktery byl
a ktery byl jednim z nejaktivnéjSich ekonomu hledajicim feSeni, spatfuje ptvod finanéni
krize v nadmérné uvérové expanzi. Ve své dluhové-deflaéni teorii vysvétloval, co se
stalo ve Spojenych statech a Evropé v letech 1929 a 1932. S odvolanim na prvni faktor
— nadmeérné zadluzeni, Fischer nemél pochybnost o tom, Ze domacnosti v ,pfedvecer
krize" byly silné pfedluzeny. Jednim z faktord, stojicim v pozadi vytvofeni tak velkého
dluhu, byla valka: ,To support the most collosal of wars required prodigies of finance.>*
S odkazem na Spojené staty bylo nutno vzit v ivahu také dalSi aspekty, jako napf.

investi¢ni boom ve dvacatych letech, vyvolané Sifenim technologickych inovaci ve

! Musilek, P.: Analyza pfi¢in a dusledkt éeské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 13.
*2 Fischer, I.: Booms and Depressions. Adelphi, New York, 1932, str. 71.
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vyrobé, coz se projevilo naristem vystupu a cenové hladiny, ale také zvySenim
dluhovych investic firem zalozeném na oCekavani velkych budoucich ziskl. Rust cen
zpusobuje dodate€ny optimismus firem a soucasné sniZuje realnou hodnotu zavazka,
coz je impulsem k dalSim pljckam. Stav predluzenosti definuje Fischer jako ,stuper
zadluZenosti umozZiujici vznik insolventnosti® | a za této situace se stava ekonomika
znacné citlivou a finanéni situace muize byt kdykoliv odstartovana jak dluzniky, tak
véfriteli:

.The Dbankers and their depositors beran raiding each other in a cut-throat

competition®*.

Postupné dochazi ke zhorSeni Gvéroveé kvality portfolia, protoZze dluznici pfestavaji byt
schopni splacet zavazky a véfitelé odmitaji financovat jakékoliv projekty. Tato
skute¢nost vede Kk prodeji aktiv ,v tisni“ s naslednym poklesem jejich hodnoty.
Vkladatelé vyvolaji run na banky, protoZze zhorSena kvalita Gvérového portfolia bank ma
dopad na vlastni jméni, a tim se mohou banky stat insolventni, vyvolané finanéni panika

pak vytvéafi tlak na dalSi pokles cen aktiv, snizeni zaméstnanosti a realného vystupu

ekonomiky.

Fischerdiv model finanéni krize Ize shrnout nasledujicim zptisobem®>:

T nové vynalezy a objevy — 1 investice — 1 realny vystup — 1 ceny —
1 investice — 1 dluhové financovani — 1 spekulace — 1 avéry — | rezerv bank —
1 penézni nabidka — 1 inflace — 1 optimismus — | redlna hodnota dluh G —
1 dluhové financovdni — 1t zadluZenost (p fedluzenost) — 1 nebezpe i
insolventnosti  — 1 prodej aktiv vtisni — | cena aktiv — 1 nevykonné Uv éry —
} vlastni jm éni bank — 1 insolventnost bank — 1 nejistota vkladatel G a run na
banky — finan éni panika — | cena aktiv — | realny vystup a zam éstnanost —

1 bankroty nebank — 1 bankroty bank — finan €ni krize.

Minsky se stal slavhym diky své knize John Maynard Keynes. Hypotéza nestability.

zroku 1975. Ve své interpretaci Keynese, na niz postavil celou teorii nestability,

% tamtéz, s. 9.

% tamté?, s. 104.

*® Musilek, P.: Analyza pFicin a disledk( Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 15.
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pfipisuje finanénimu systému, finanénim institucim a jejich schopnosti pfizplsobovat
a ménit se, duleZitou roli v trzni ekonomice.

Tvrdi, Ze zranitelné financni prostfedi vznika zejména v dusledku nestability dluhového
financovani. Minsky ve své teorii rozliSuje tfi typy financovani aktiv®’:

o opatrné finan €ni jednotky (hedge financing units) nebo opatrnické financovani
(hedge financing), které predpoklada, Ze oclekdvané penézni toky budou
prevySovat budouci splatné zavazky (Uroky i jistina) a je pravdépodobné, zZe
finan¢ni jednotka je tim vice opatrna, ¢im vétSi ma podil vliastniho jméni ve
finanéni struktufe. Ekonomické subjekty ve svych oCekavanich odhaduji jistou
minimalni hodnotu penéZznich tokd a na zakladé toho se rozhoduji. Riziko vznika
v situacich, které vedou k poklesu budoucich penéznich tokd pod minimalni
aroven a ktomu muaZze dojit z divodu recese, ktera postihne celé odvétvi Ci
ekonomiku.

o spekulativni finan €ni jednotky (spekulative financing units) nebo spekulativni
financovani, které predpokladaji, Ze ocekavané duchodové toky budou
postacovat na splaceni Urokovych zavazkl, tzn.opakované refinancuji své
zavazky nebo obnovuji Gvéry. Takova situace muze nastat, kdyz subjekt o¢ekava
pfiznivéjsi vyvoj urokovych mér v budoucnosti anebo v pfipadé rozsahlych
investiCnich akci, popfipadé pfi nesouladu mezi trzbami a splatnosti zavazku.
Jako dusledek rastu Urokovych sazeb muaze dojit k poklesu soucasné hodnoty
ocekavanych penéznich tokud a v pfipadé, Ze je hodné vysoky, mlZze dojit k tomu,
Ze jednotka nebude schopné dostat svym zavazkam.

o Ponziho finan éni jednotky (Ponzi financing units) >

nebo ultraspekulativni
financovani, které nemaji penézni toky ani pro splaceni svych urokovych
zavazkll. Bud tedy spekuluji na extrémni vzestup cen spekulativnich aktiv
a prudky pokles urokovych sazeb — tento typ financovani je znam ze stoupajicich

trha a Ize se s nim setkat béZzné na kapitalovych trzich pfi o¢ekavani vyrazného

* Hoenig, T.M.: Perspectives of Financial Crisis — What We Learned from the Event of Recent Years? Eleventh Annual H.p. Minsky
Conference, 2001, s. 1.

* Sojka, M.: Mame se jesté bat velké deprese? Sbornik textt, CEP, Praha 2004, s 40.

%8 Charles Ponzi je povazovan za zakladatele pyramidovych investidnich schémat. Ponzi na zakladé slibu zdvojnasobeni vioZzenych
finan€nich prostredkd diky ndkupu cennych papirQ, vyldkal béhem 90 dnl od 40.000 americkych investor( téméf 15 miliont dolard.
Cela akce méla charakter ,etadla“, ale byla zalozena na podvodu, protoZe z nové ziskanych penéz proplacel Ponzi naroky
predchéazejicich investord a hra fungovala v pfipadé, Ze kazda dalSi ,generace” pocetnéjSi a pfinesla vice penéz nez ta predchozi.

Jakmile se rast zastavil, vSe krachlo. V srpnu 1920 byl Ponzi za tento podvod odsouzen na 3 roky.
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vzestupu pfi spekulaci s pozemky nebo jinymi aktivy, nebo tyto jednotky
podvodné podnikaji (pyramidové hry). Ultraspekulativni typ financovani vede
k insolventnosti a bankrotim v okamziku, kdy trh zacne stagnovat €i klesat
a aktiva se témto subjektim jeSté nepodafilo prodat za dostatecné vysoké ceny,

které by jim umoznily dostat svym zavazkim.

Podle Minského je zranitelnost finanéniho systému tim vétsi, ¢im vice se v ekonomice
vyskytuje spekulativnich jednotek a Ponziho typu. Tento typ aktivit je zavisly zejména
na vyvoji cen aktiv, ktera byla timto zplsobem dluhové financovana. Pokud se pfilis
mnoho ekonomickych subjektd dostane do situace, kdy nemohou dostat svym
zavazkim, pak nastupuje finanéni krize. Typickym pfikladem takové situace dle

Minského byla Velka deprese v tficatych letech.

Minského model Ize shrnout nasledujicim zplsobem:

1 exogenni Sok — zménéné ekonomické a investi €ni prost fedi — boom —
1 bankovni Uv éry — 1 efektivni poptavka a spekulace — 1 ceny aktiv — 1 investice
— euforie — spekulace — podnikani — 1 cena aktiv — 1 nadm érné spekulace — 1
prodej aktiv insidery — | cena aktiv — | penézni toky finan €nich jednotek — 1
prodej finan énich a kapitdlovych aktiv — refinan éni krize — 1 insolventnost

spekulativnich a Ponziho finan é&nich jednotek — | hodnota aktiv bank —
insolventnost bank — run vkladatel G4 — finan éni krize — mezinarodni finan €éni

krize.

Exogennim Sokem muze byt napfiklad zacatek nebo konec valky, inovace, abnormalni
uroda, revoluce nebo jakykoliv jiny faktor, ktery vyrazné zméni ekonomické prostredi
a vytvori nové investi¢ni pfilezitosti. Boom, ktery vznikne, je financovan zejména uvéry
a expanzivni Gvérova politika bank podporuje efektivni poptavku a spekulaci. Rust
poptavky je doprovazen rustem cen aktiv, coZz podpofi nové investice a vznikly
optimismus pfivodi to, Ze v ekonomice postupné previadne spekulace nad podnikanim,
coz opét vyvola rist cen aktiv a nekontrolovanou spekulaci. Lépe informované osoby si
v€as uvédomi, Ze na trhu vznika neudrzitelna situace, a za¢nou vysoce nadhodnocena

aktiva vyprodavat, coz zpusobi jejich pokles. To negativhé ovlivni penézni toky
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finan¢nich jednotek, které pokles operativnich penéznich tok( kompenzuji vyprodejem
finan¢nich a kapitélovych aktiv, pficemz jejich hodnota opét poklesne. Ztrata financni
davéry a revize oCekavani vyvola refinanéni krizi. Insolventni se stavaji spekulativni
a Ponziho jednotky, banky se diky znehodnocenym aktivim stavaji insolventni,

vkladatelé vyvolaji run na banky. Vznikla finan¢ni krize se rozSifi také do zahranici

v pfipadé&, Ze banky maji mezinarodné diverzifikované uvérové portfolio.

VySe popsany model uverejnil ve svych dilech jiz Minsky, byl vSak dale rozvijen
a prosazen Charlesem Kindlebergerem , pfedevsim v jeho knize Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises®. Kindleberger vychazi z podrobného rozboru
historickych udalosti, pfi¢emz tvrdi, Ze skute¢né krize nejsou specifické nebo jedinecné,
ale vyznaduji se zpravidla obecnymi charakteristikami®®:

.For historians each event is unique. Economics, however, maintains that forces in
society and nature behave in repetitive ways. History is particular, economics is

general.”

Kindleberger-Minsky model miiZe byt sumarizovan do péti etap®":
0 posunuti (displacement),

boom,

expanze (overtrading),

distancovani se (revulsion) a

o O o o

klid (tranquillity).

Prvotnim impulsem je tedy exogenni Sok, ktery zméni podnikatelské pfilezitosti
(perspektivy, ogekavani & ziskové prileZitosti) minimalngé vjednom ze sektor®.
Domacnosti a firmy nasledkem toho zméni psychologické zaméfeni na nové objekty
(displacement). V ekonomice propukne stfizliva spekulace (boom), zvysi se nabidka
penéz, stfizliva spekulace se zméni na iracionalni spekulaci, orientovanou primarné na

dosazeni kapitalovych ziskl (overtrading). Expanze, doprovazena pozitivni zpétnou

* Kindleberger, Ch. P.: Manias, Panics and Crashes: The History of Financial Crises. John Wiley&Sons, Inc. 2001.1978, s. 223-232
% tamté?

¢ saquib, O.F.: The East Asian Crisis in Kindleberger-Minsky Framework. Brazilian Journal of Political Ekonomy, April-June, 2001,
s.92.

2 tamtéz
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vazbou z ekonomiky, vyusti nejen v avérovou expanzi (over-borrowing), ale také
i expanzi investi¢ni (over-investment) a spotfebni (over-consumption). Ceny aktiv
rostou, spekulativni ménie, ktera vznikne, podporuje nelegélni metody obchodovani
a investovani.

Soucasné dochazi k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, coZz opét podporuje Uvérovou expanzi
avznik cenové bubliny. Insidefi rozpoznaji, Zze ceny nemohou jiz nadéale stoupat,
prodejem nadhodnocenych aktiv realizuji zisk a odstartuji pokles jejich cen. Do finanéni
tisné se dostanou predluzené ekonomické jednotky a za¢nou vyprodavat aktiva, ¢imz

dojde opét k poklesu jejich cen.

V ekonomice nastava prudka zména (revulsion), vedouci k masivnimu vyprodeji aktiv,
zamrznuti Gvérovani, zhorseni kvality bankovnich portfolii, runu na banky a rozsifeni na
mezinarodni finanéni trhy. Zklidnéni nastava v pfipadé, Ze dojde k jedné z nasledujicich
akci®®: omezeni obchodu kvuli nizkym cenam, nizké ceny pfinuti lidi investovat do méné

likvidnich aktiv, véfitel posledni instance dod4 dostate¢né mnoZstvi penéz.

Struéné Ize model shrnout nasledovn&®*:

T exogenni Sok — zména oéekavani — 1 stfizlivd spekulace — 1 iracionalni
spekulace — 1 bankovni Uv éry — 1 spekulativni manie — 1 nelegalni obchody —
1 zahrani éni kapitdl — 1 bankovni av éry — 1 cenova bublina — 1 cena aktiv —
inside Fi realizuji zisky — | cena aktiv — 1 finan €éni tise n pfedluzenych jednotek —
1 prodej aktiv — | cena aktv — | dlvéra — panika — 1 prodej aktiv —
| bankovni Gv éry — 1 insolventnost — | hodnota aktiv bank — 71 insolventnost

bank — 1 vybéry vkladatel 4 — finan éni rozvrat — finan éni krize — mezinarodni

finan éni krize.

&3 Saquib, O.F.: The East Asian Crisis in Kindleberger-Minsky Framework. Brazilian Journal of Political Ekonomy, April-June, 2001,
s.92-93.

® Musilek, P.: Analyza pFicin a disledk( Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 16.
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2.2 Finan éni krize vyvolana chybnou makroekonomickou politiko u

Krugman ®* se domniv4, Z7e kofeny vzniku finanéni krize jsou v neadekvatni
makroekonomické politice (ménova expanze, fiskalni deficit, pevné zavéSeny meénovy
kurs). Jeho model vychazi z krize platebni bilance, ktera vznika v okamziku, kdy je
ménova expanze centralni banky nekonzistentni s kursovym reZimem pevné
zavéSeného meénového fondu. Ménova expanze centralni banky slouzi k monetizaci
fiskalniho deficitu, pficemz vSak devizové rezervy centralni banky se postupné
vyCerpavaji, coz znamena, Ze tato skutecnost prilaka devizové spekulanty, ktefi zautoci
na pevné zavéseny ménovy kurs, ¢imz dochazi k dalSim poklesim devizovych rezerv.
Centrélni bance nezbyva nic jiného, nez opustit systém pevné zavéSenych ménovych
kursll, prejit na floating, coz vSak vyvola paniku mezi zahraniénimi investory, ktefi
zacnou masivné vyprodavat domaci aktiva. Pokud zahrani¢ni investofi maji vyznamné
pozice v domacich aktivech, pak jejich chovani mize vyvolat i paniku mezi domacimi
subjekty. V pojeti Krugmana® se finanéni krize projevuje zejména jako ménova
(devizovd) krize, ktera je vSak predvidatelna, ponévadz lIze predpovidat spekulativni

utok na ménu.

Model Ize struéné zapsat nasledovné:
Neadekvatni makroekonomické polittka  — krize platebni bilance — 1 devizova
spekulace — | devizové rezervy — zména kursového rezimu — | prodej

domacich aktiv zahrani €nimi investory — finan €ni krize.

Naopak Obstfeld ®’ se domniva, Ze vyskyt mé&nové krize je nepredvidatelny. Dle
Obstfelda, ktery se pfi vytvofeni modelu Fidil Floodem a Garberem, spekulativni utoky
na ménu se vyskytuji v prostfedi, kde pfipadné opusténi pevného sménného kurzu je
nevyhnutelné.

Obstefeldiv model ma tfi sou¢asti®® a byva fazen do modeld druhé generace®.

% tamté?

% Selhani finanénich trha dle Krugmana je detailngji popsano v dalsf kapitole.

7 Obstfeld, M.: Rational and Self-fulfilling Balance-of-Payments Crises. National Bureau of Economic Research, November 1984, s.
4.

¢ Obstfeld, M.: The Logic of Currency Crises. National Bureau of Economic Research, Working Paper 4640, February 1994.

% O modelech druhé generace je podrobnéji pojednano dale v textu.
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2.3 Finan éni krize vyvolana nadm érnou finan éni liberalizaci

Finanéni liberalizace spociva v odstranovani omezeni aktivit bank a jinych finan¢nich
instituci pfi poskytovani finanénich sluzeb jako jsou napfiklad pfijimani vkladd
a poskytovani avéru, a to tak, ze samy instituce rozhoduji, komu, dle jakych finan¢nich
kritérii budou poskytovat Gveéry, jaké aroky mohou nabizet za pfijaté vklady a do jakych
aktiv budou volné finan¢ni prostfedky alokovat. Finan&ni liberalizace zpusobuje zménu

prostiedi.

Ménové a bankovni krize byvaji ¢asto spojeny, od konce 80. let se objevuji ¢astéji nez
dfive obé krize soutasné (tzv. dvojité krize , twin crises ). Je tomu tak proto, Ze
devalvacni ocekavani jsou vyvolana inflaénimi ocekavanimi, ktera vznikaji z dadvodu
Gvérové pomoci centralni banky ostatnim bankam.”® Dle autorek Kaminské
a Reinhartové typicky predchazi krize bankovni ménovym krizim:

-We find that: problems in the banking sector typically precede a currency crisis—the
currency crisis deepens the banking crisis, activating a vicious spiral; financial

liberalization often precedes banking crises.”*

Kaminskd a Reinhardova spatfuji puvod finanéni krize v nadmérné liberalizaci
finanéniho systému. Finanéni krize se zpravidla vyskytuji v obdobi, které nasleduje po
realizaci rozsahlych finanénich liberalizaénich programd, poté vznika v ekonomice
bankovni krize, ktera je pak nasledovana ménovou krizi:

~We find that banking and currency crises are closely linked in the aftermath of financial

liberalization, with banking crises, in general, beginning before the currency collapse’.*

Kaminska a Reinhardova zkoumaly 76 ménovych krizi a 26 bankovnich krizi ve dvaceti

rozvojovych zemich v letech 1970-1995"3,

™ Helisek, M.: M&nové krize (empirie a teorie), Proffesional Publishing, ICRE, Praha 2004, s. 13.

™ Kamninsky, G.L., Reinhart, C.M.: The Twin Crises: The Cause of Nankiny ND Balance-of-Payments Problems, International
Finance Discussion Papera No.544. The Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, 1996, s. 473.

2 tamtéz, s. 491.

™ Dooley, M. P.: A Model of Crises in Emerging Markets. NBER Working Paper, No. 6300, December 1997, s. 10.
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Model se pak d& zapsat nasledovné’:
Finan éni liberalizace — bankovni krize — ménova (devizova) krize.

Také IMF (MMF) ve svém dokumentu Financial Crises pfipousti, ze zvySeny vyskyt
bankovnich krizi v druhé poloviné 80. let je zapFiginén liberalizaci finanéniho sektoru”.
Jonés (2004) rovnéz tvrdi, Ze liberalizace a reformy finanéniho systému jsou zékladni
pric¢inou finanénich krizi, zejména na nové vznikajicich trzich. Finanéni liberalizace®
pfichazi vétSinou po dlouhém obdobi pfisné regulace a finan¢ni deprese. V ekonomice
je nahromadéna a neuspokojenda poptavka po bankovnich Gvérech a finan¢nich
sluzbach. Diky finan&ni liberalizaci dojde k zostfeni konkurenéniho prostredi.

Jonas dale tvrdi””:

.Financéni liberalizace byvaji taktéZ mnohdy doprovazeny rostoucim optimismem
investord, pokud jde o ziskovost investi¢nich projektd. Liberalizace podnikatelskych
aktivit ¢asto vede k doslovné explozi rdznych investiénich arozvojovych projektd
a umérné tomu roste i poptavka po bankovnim financovani. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna mnohdy o subjekty, které se nemohou vykazat zadnou uvérovou historii a nebo
prfedtim fungovaly v naprosto odliSném ekonomickém prostfedi (vysoka inflace,
chranéné trhy), coz posouzeni jejich kredibility ztéZuje, je pro banky velice obtizné
vyhodnocovat uvérové riziko podobnych projektd. Zaroveri jsou vSak banky pod tlakem
udrzet si ¢i posilit své postaveni na trhu, coZz mdze prispivat ke snizené opatrnosti

a vySsi pravdépodobnosti chybnych rozhodnuti.”

Rezim fixniho kurzu podporuje pfiliv zahraniéniho kapitalu, podporuje optimismus
a v bankéach expanduje uvérova politika. Roste poptavka po aktivech a s ni i jejich cena.
Banky poskytuji vice Gvérd na spekulativnich trzich a cenova bublina roste. Pokud

dojde k identifikaci nebezpeci, dojde k odlivu kratkodobého kapitalu, prasknuti bubliny,

™ Musilek, P.: Analyza pfi¢in a dusledkt éeské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 17.

™ International Monetary Fund: Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability, str. 77, Praha, 1998.

"® Finanéni liberalizaci mtize byt naptiklad odstrariovani omezeni aktivit bank a ostatnich finanénich instituci, poskytovani finanénich
sluzeb atp.)

7 Jonas, J.: Bankovni krize a ekonomicka transformace. Management Press, Praha 1998, s.33 In: Musilek, P.: Analyza pFicin a
disledkt eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308, Praha, 2004, s. 18-19.
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znehodnoceni aktiv, insolvenci finan¢nich i nefinanénich firem a moznému kolapsu

celého systému.

Tento model finanéni krize Ize popsat nasledovné’®:

1 tuh& regulace a finan éni deprese — finan éni liberalizace a politika pevného
ménového kurzu — 1 optimismus — 1 Gvéry bank — 1 ekonomicky r ast —
1 optimismus domécich a zahrani ¢€nich subjekt G — 1 zahraniéni kratkodobé
zdroje — 71 poptavka na spekulativnich trzich — 1 hodnota akcii a nemovitosti — 1
bankovni Uv éry na spekulativnich trzich — cenova bublina spekulativnich aktiv =~ —
zména chovani zahrani €nich portfoliovych spekulant G — | zahrani €ni kratkodoby
kapitdl — 1 prodej aktiv — prasknuti spekulativnich cenovych bublin - 1

insolvence finan énich a nefinan €nich firem — finan éni krize.

2.4 Finan ¢ni krize vyvolana finan ¢ni panikou

Diamond a Dibving se ve své praci vénuji runu vkladatelt na banky a moznym krokim
k jejich prevenci”. Run na banku je dle nich zplGsoben posunem v oéekavanich
investort. Banky investuji do dlouhodobych, nelikvidnich investi¢nich projektl, a nabizi
depozitni instrumenty s moznosti jejich predCasné vypovédi v pfipadé, Ze vkladatel
potfebuje likviditu. Depozitni instrumenty poskytuji vkladatelim pojisténi proti likvidnim
Sokim vyvolanym neocéekavanou poptavkou z divodu bézné spotfeby. V pfipadé
predéasného vybéru tim banka slibuje vysSi zhodnoceni penéznich prostfedkl oproti
pfimému investovani do nelikvidnich aktiv. Banka zajiStuje pozadovanou likviditu, ale
zaroven je zranitelnd v okamziku, kdy velka ¢ast vkladatell pozaduje predCasny vybér
svych depozit. | kdyZz run na banku muze odstartovat cokoliv, podminkou jeho

odstartovani je obava vkladatelu:

,During a bank run, depositors rush to withdraw their deposits because they expect the

bank to fail."

® Musilek, P.: Analyza pFicin a disledk( Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 19.
™ Ve své praci analyzovali model ekonomie s jednou bankou, viz. Diamond D, Dubbing, P.: Bank Runs, Liquidity and Deposit

Insurance. Journal of Political Economy, 1983, s. 7.
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Prestoze je kolektivnim zdjmem nevybirat pfedéasné depozita z divodu nakladnosti
likvidace dlouhodobych nelikvidnich aktiv, individualnim zdjmem je vSak co nejrychleji
ziskat penize. Jako jednu z moZnosti prevence a omezeni bankovnich runu je
zavedeni pojisténi depozit:

,Deposit insurance is shown to be able to rule out runs without reducing the ability of

banks to transform assets®.“

VySe popsany model Ize zapsat nasledovné&®::

1 neo€ekavana informace — 1 obavy investor U a vkladatel @ — 1 run — 1 finan €ni

panika — 1 finan €ni krize.

Sachs a Radelet ® jiz v Gvodu své prace zddraziuji, Ze finanéni panika je hlavnim
ddvodem financni krize v Asii v druhé poloviné roku 1997. Jadrem krize byl velky pfiliv
zahraniéniho kapitalu, ktery ,snadno podléhal panice*. Uprk zahraniénich investord
zpUsobil vyrazné znehodnoceni asijskych mén a to mélo negativni dopad na finanéni
hospodareni asijskych firem. Radelet a Sachs zastavaji nazor, ze liberalizace asijského
finanéniho systému neni doprovazena dostate¢nou kontrolou®®, finanéni instituce jsou
vystaveny novym a nezndmym rizikim. Nedokonaly pravni systém, netransparentni
Ucetni standardy, neuplné informacni povinnosti umoznuji finanénim institucim
a regulatornim organim zastirat problémy finanéniho systému a vladni programy bud
opozdéné a nebo nevhodné reaguji na slabost finanéniho systému :

»The search in on for culprits within Asia - corrupt and mismanaged banking systems,
lack of transparency in corporate governance, the short-coming of state-managed
capitalism. At least as much attention, if not more, should be focused on the

international financial system.“®*

8 ve své praci analyzovali model ekonomie s jednou bankou, viz. Diamond D, Dubbing, P.: Bank Runs, Liquidity and Deposit
Insurance. Journal of Political Economy, 1983, s 3.

8 Musilek, P.: Analyza pFicin a disledka seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 20.

% Radelet, S., Sachs, J: The Onset of the East Asian Financial Crisis. Harvard Institut for International Development, March 1998.

8 Dostate&na kontrola chybéla zejména v Thajsku.

8 Radelet, S., Sachs, J: The Onset of the East Asian Financial Crisis. Harvard Institut for International Development, March 1998,
s.1-2.
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Zde se jesté pfidala neadekvatni doporu¢eni MMF jako napfiklad okamzité uzavirani

bank, zpfisnéni poskytovani avéra atp., coz dale prohloubilo finanéni problémy.

Model Ize zkracené zapsat nasledovné®>:

,0djiSt éni spoust &“ — finan éni panika — panicky Uprk zahrani €niho kapitalu — |

kurs domaci m ény — | insolventnost finan €nich a nefinan énich firem — |

likvidita finan €niho systému — neadekvatni doporu €éeni MMF — finan €ni krize.

2.5 Finan éni krize vyvolana splasknutim cenové bubliny

Predpoklady pro vznik cenové bubliny a jeji stadia popisuje napfiklad Siebert ® a dle néj

existuji nasledujici pfredpoklady:

(0]

0]

Rust cen aktiv nestimuluje dostate¢né nabidku, aby pasobila proti rlstu cen.
Investofi formuji sva oCekavani na zakladé budouci ceny (pravdépodobnost
prasknuti/neprasknuti bubliny je v jakémkoliv okamziku 50 %) a tim je tato
budouci cena v sou€asné jiz obsazena.

Ocekavani docasné posiluji samy sebe — napf.: o¢ekava-li se z néjakého duvodu
rist cen pozemkd, vSichni budou chtit drzet pozemky a spekulovat na jejich rist
— a tim ocekavani samo potvrdi svou spravnost.

Je ekonomicky vyhodné drzet se stada.

Existuje Uvodni impuls — jednim z nich mGze byt zména v o¢ekavani, napf.: cena
ropy poroste diky zvétSujici se vzacnosti, nebo Ze dalSi zlato bude nalezeno po
nalezu prvniho nuggetu — takovy impuls bude mit za nasledek rlst penézni
zasoby, kter4 bude tlacit na rast cenové hladiny, jenz vSak bude s nejvétsi
pravdépodobnosti realné devalvovat ménu méné, nez ta bude z jiz dfive
uvedenych ddvodd realné apreciovat. RUst penézni zasoby se proto projevi
¢asto az po prasknuti bubliny v narastu tempa inflace. Dle Sieberta také
deregulace finan€nich trh( usnadriuje rast bublin a jako pfiklad uvadi finanéni
krizi v Thajsku (1997).

 Musilek, P.: Analyza pfi¢in a dusledkt éeské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 21.
% Siebert, H.: The World Ekonomy. Routledge , London, 2000, s 117-147.
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Spekulativni racionalni bublina maze v kazdém obdobi (méfeno jako odchylka ceny
aktiv od jejich vnitfnich hodnot) pokracovat v dalSim rastu, nebo muaze splasknout.
Splasknuti racionalni cenové bubliny je neoCekavané, avSak ne zcela nepfedvidatelné,
ponévadz i trzni Uc€astnici si uvédomuji nebezpeci bubliny. Ackoliv prasknuti bubliny
bylo nasledovano krizi, ne vzdy doSlo k destabilizaci finanéniho systému. Zde zalezi na
sile dohledovych a regulatornich instituci, transparentnosti U€etnich standard,
makroekonomické stabilit¢ a také na tom, jak velky propad ,znamena problém*.
Napfiklad propad trhu v USA o 5% jisté znamena velky problém, zatimco v rozvojovych

zemich nikoliv.

Prabéh se pak da zapsat nasledovné®’:

Splasknuti racionalni cenové bubliny ~ — | cena aktiv — finan éni krize.

Summers a Schleifer vysvétluji vytvofeni a splasknuti bublin teorii hluéného
obchodovani, ktera je zaloZena na dvou predpokladech®:
0 ne vSichni investofi se chovaji racionalng,

0 arbitraze Ize realizovat pouze v omezeném rozsahu.

.First, some investors are not fully rational and their demand for risky assets is affected
by their believes or sentiments that are not fully justified by fundamentals news.
Second, arbitrage - defined as trading by fully rational investors not subject to such

sentiment - is risky and therefore limited®

V kapitole nazvané ,The Limits of Arbitrage” uvadéji, Zze na financnim trhu existuji dvé
skupiny ugastnika®:

0 arbitrazéri (,smart money") , ktefi maji racionalni investi¢ni o¢ekavani, a

o jini investofi (,noise traders and liquidity traders"), ktefi na rozdil od prvni skupiny

se mohou dopoustét systematickych chyb pfi svém rozhodovani.

8 Musilek, P.: Analyza pfi¢in a dusledkt éeské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 21.
8 Schleifer, A., Summers. L.H.: The Noise Trader Approach to Finance. Journal of Economic Perspectives, Spring 1990, s. 19-20.
89 ™~

tamtéz

© tamtéz, s. 20-21
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Arbitrazeéfi predpokladaji, Zze pokud dva finan¢ni instrumenty maji stejné riziko, mély by
mit také stejny oCekavany vynos a v pfipadé, Ze tomu tak neni, dosahne arbitrazér
bezrizikového zisku prodanim finanéniho instrumentu s nizSim rizikové ocisténym
vynosem a koupi finanéniho instrumentu s vySSim rizikové ociSténym vynosem.
Arbitrazni transakce pfispivaji k tomu, Ze se musi dva dokonalé finan¢ni instrumenty
prodavat vjednom okamziku za stejnou cenu. ArbitraZzefi hraji hlavni roli v teorii
efektivniho trhu®. Podle teorie hluéného obchodovani je v3ak realizace arbitraZnich
obchodl spojena s uritymi problémy. Realizace arbitraznich obchodd v praxi neni
bezrizikova. ArbitrdZ limituji dva typy rizika®®. To prvni je fundamentalni riziko. Summers
se Schleiferem uvadéji pfiklad, kdy predpokladaji, Ze finanéni instrument je prodavan za
vyS8Si trzni cenu neZz soucasna hodnota budoucich pfijmu, arbitrazér spekuluje na
pokles trhu a realizuje kratky (prazdny) prodej®. Arbitrazér poté nese riziko investiénich
oCekavani, kterd mohou byt lepSi, nez oCekaval. Druhym rizikem je nejistota budouci
trzni ceny finanéniho instrumentu — pfi spekulaci na pokles kursu existuje riziko, Ze pfi
uzavirani pozice bude trzni cena vysSi nez kdyZz byla pozice otevirana, a tim utrpi

ztratu®,

Podle stoupencl teorie hlu€ného obchodovani teorie efektivnich trhi neobjasnuje
adekvatné chovani cen finan€nich instrumentt, finanéni trhy jsou nachylné ke
kratkodobym i dlouhodobym spekulativnim vinam, které jsou vyvolany ,noise traders”

a které nejsou schopni zvratit ani samotni arbitrazéfi. Pfevazeni hluéného chovani pak

1 Myslenku efektivniho trhu poprvé vyjadfil v roce 1900 francouzsky matematik Louis Bachalier ve své praci The Theory of
speculation. Teorie se nerozsifila, teprve v 60. letech ji Eugene Fama rozpracoval ve své disertaci. Podle teorie efektivniho trhu
(efficient market hypothesis) cena kazdého finan¢niho néastroje (akcie, dluhopisu, derivatu) v kazdém okamziku plné odrazi vSechny
dostupné relevantni informace, tzn. Finanéni trh je informacné efektivni a na trhu Gdajné nelze nalézt chybé ocenéné financni
nastroje. Pokud to plati, pak jedinym divodem pro zménu ceny je pouze novéa informace. Bez novych informaci se pak ceny akcii
meéni ndhodné( random walk) a také jejich vynosnost je ndhodna. Pokud je trh efektivni, pak od zadné analyzy akcii nelze ocekéavat,
Ze vysledkem bude pfekonani benchmarku (standardu).

2 Schleifer, A., Summers. L.H.: The Noise Trader Approach to Finance. Journal of Economic Perspectives, Spring 1990, s. 21-22.
% Kratky prodej (short selling) je transakce, pfi které investor spekuluje na pokles trznich cen akciovych instrumentd. Presnéji,
jednotka spekuluje na to, Ze rist ceny aktiva bude nizSi nez pGvodni prodejni cena zvySena o vynos z hotovosti za dobu kratkého
prodeje. Jednotka tedy spekuluje na to, Ze aktiva koupi zpét za cenu nizsi nez je pavodni prodejni cena zvySena o vynos z hotovosti
(Ci investice z hotovosti za dobu kratkého prodeje. Na rozdil od toho klasicka investi¢ni strategie je zaloZzena na tom, ze se
instrumenty nakoupi za nizky kurs a prodaji se za vysoky. Pfi kratkém prodeji je to obracené.

% Schleifer, A., Summers. L.H.: The Noise Trader Approach to Finance. Journal of Economic Perspectives, Spring Spring 1990, s.
21-22.
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negativné dopadé na ekonomiku, protoZe zvySuje dodateénou volatilitu® cen finanénich
instrumentd. Noise traders vytvareji iracionalni spekulativni bubliny.

Teorie hluéného chovani vysvétluje cenové bubliny na finanénich trzich na zékladé
iracionalniho chovani ¢asti investorll. PFfi vytvareni bubliny dochazi k odchylovani
spravné ceny finanéniho instrumentu a jeho trzni ceny a tento nepomér nemuze
existovat dlouho.

Cenové bubliny, jako napfiklad tulipdnové Silenstvi, tichomofské bublina, bublina v roce
1929% atd., jsou v popularni finanéni literatufe vysvétlovany na zakladé hypotézy

97u

,vétsiho pitomce (greather fool hypothesis), ktera tvrdi, Ze investofi nakupuji

nadhodnocena aktiva s tim, Ze jsou pfesvédceni, Ze naleznou jiné investory, ktefi od

v v s

nich nakoupi za jesté vySSi ceny.

Na financnim trhu neni nikdy dosazeno dokonalych informaci. Kdyby totiz existovaly,
nemohlo by dochazet k u€etnim podvoddm, akcionafi by ihned odhalili Spatnou
ekonomickou situaci podniku a ceny akcii by klesly. Jak pfiklad neefektivnosti trhu
zmifime investice ameri¢ana Warrena Buffetta®®, ktery dlouhodobé& prekonaval trh
(dokonce se vyhnul investicim do technologickych spolecnosti), coz by za podminek

efektivniho finanéniho trhu nebylo mozné.

2.6 Finan éni krize vyvolana selhanim trhu

Ekonomy, ktefi spatfuji pfi€¢iny ekonomickych krizi v trznim selhani, jsou napfiklad
Krugman, Mishkin nebo Akerlof. Finan¢ni systém je nachylny k trznimu selhani, to se
projevuje zejména vyskytem informacéni asymetrie, protoZze efektivni trh predpoklada
participaci dokonale informovanych Uc€astniki, ale na selhavajicich trzich dochazi
k tomu, Ze rGzni Uc€astnici disponuji vice ¢i méné Uplnymi informacemi a/nebo maji

riznou schopnost vyhodnoceni informaci (informaéni asymetrie). Jak jiz bylo zminéno

° Dodate&na volatilita (excess volatility) je kolisani cen, které neni zplGsobeno zménou fundamentalnich veli¢in.

% Detailngji je rozebrano v kapitole Souvislosti historickych finanénich krizi.

" Musilek, P.: Analyza pFicin a disledka seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308,
Praha, 2004, s. 23-24.

8 Waren Buffett, ktery je pro sv(j talent pfezdivany ,zazrak z Omahy“ (oracle of Omaha) dfive kupoval nefungujici podniky, které
byly nevykonné, zrevitalizoval je a tim vydélal. Kupoval také pojistovny, nyni bézné kupuje kontrolni baliky akcii a drzi je po dlouhou
dobu. Waren Buffett obsadil v roce 2008 prvni misto v seznamu nejbohatSich lidi,ktery kazdoro¢né zvefejiiuje americky magazin

Forbes.
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dfive, informacni asymetrie se pak na trhu projevi ve formé nepfiznivého vybéru a/nebo

vyskytem moralniho hazardu.

Paul Krugman rozdélil selhani finan&nich trht do &ty oblasti®:
0 Sebenapliujici se spekulativni krize (Self-fulfilling crisis)
o Stadni chovani (Herding behaviour)

o Né&kaza (Contagion)

0

Manipulace trhem

Sebenapl fujici se spekula €éni krize — vychazi z faktu, Ze opusténi fixniho kurzu je
neoCekavané. Investor neodvede penize ze zemé&, pokud se domniva, Ze ména neni
v nebezpedi spekulativniho utoku. Krize vSak muze vzniknout v pfipadé, Ze mnoho
individualnich investort stahne investici a dojde k velkému odlivu kapitalu. Vysledkem
je, Zze bud optimismus nebo pesimismus, v pfipadé sebe — napliujici krize tedy

pesimismus, mohou vést i u zdravé ekonomiky, ke Krizi.

Stadni chovani (heard behavior) — je kopirovani neracionalniho chovani jinych
Gcastnikd finanéniho trhu. Schiller ve své praci (1989) sledoval chovani investor( pfi
krachu akciového trhu v roce 1987 — jediny divod, ktery vedl k masivnimu vyprodeji, byl
ten, Ze cena Sla dold. V kontextu ménové krize, takové chovani mohlo znamenat, Ze
vina prodeji, bez ohledu na jeji pfi¢iny, mize byt rostouci pouhym ,vzajemnym
kopirovanim“ a povede az k ,Uprku od mény*“. Teoretiky byly navrzeny dva modely:
Nasledovani vétsSiny — zahrnuje fakt, Ze investofi maji rozdilné informace (asymetrie
informaci na trhu). Pfedpokladejme, Ze investor 1 ziska Spatnou informaci tykajici se
nemovitosti, bude prodavat, potom investor 2, ktery ma neutralni (nebo dokonce mirné
pozitivni) privatni informaci, bude také prodavat.Tfeti investor bude prodavat takeé,
prestoZze ma napriklad pozitivni informaci z interniho jednani vlady. Totiz skute¢nost, ze
investofi 1 a 2 prodali, ho vede k zavéru, Zze mohli obdrzet negativni zpravy, pfestoze
tomu tak neni. Krugman uvadi, Ze Kehoe a Chari timto modelem vysvétluji pfehnané
citlivé reakce devizovych trhi na zpravy o vyhlidkach ekonomiky.

Problém vztahu vlastnika a zprostfedkovatele — jiné vysvétleni se zaméfuje na

skute¢nost, Ze na trzich nachylnych ke krizim, fidi penize agenti (specialisté), nikoliv

% Krugman, P.: Currency crisis. MIT Unpublished paper, 1997.
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vlastnici. Specialista je hodnocen na zakladé srovnani s jinymi specialisty, pak ma tedy
silnou motivaci jednat stejné a neodchylovat se od vétSiny. ,Put it this way: | will
probably feel worse if | lose money in a Thai devaluation when others do not than | will if
| lose the same amount of money in a general rout“*®’. Jinymi slovy — budu radgji, kdy?

prodélaji vSichni, v€etné meé, nez abych prodélal sam ,experimentovanim®.

Nékaza — jednoduché vysvétleni ndkazy je to, Ze zahrnuje vazby mezi zemémi — krize
v jedné zemi vyvola krizi v zemi jiné. Nakazou byva ozna¢ovana i situace, kdy dojde ke
zpUsobeni krize na jiném trhu, nikoliv vSak v jiné zemi.

Manipulace trhem - pfedpokladejme, Ze zemi hrozi Gtok na ménu, v tom pfipadé bud
investofi uveri, ze opusti fixni kurz, nebo napodobuji jeden druhého. V tomto pfipadé

mbzZe velky investor’®

vydélat tim, Ze tiSe zaujme kratkou pozici v dané zemi
(spekulace na pokles) a poté zamérné vyvola krizi kombinaci vefejného vystoupeni
anebo zfetelnym prodejem domaci mény. Klasickym pfikladem této strategie je
Georgie Soros, ktery v roce 1992 zautocil na britskou libru (viz. dale).

Napfiklad v pfipadé asijské financni krize je pfi€inou dle Krugmana selhéni trhu. Na
zakladé statni garance depozit ziskaly banky pfistup k depozitim, vedouci k nadmérné

spekulaci s nimi.

Dle Mishkina '°? muze ekonomika upadnout do finanéni krize nékolika zptisoby:

Prvni zplsob zahrnuje pfimy vliv devalvace mény v rozvaze firem. V pfipadé devalvace
domaci mény cizoménové avéry zpusobi zvySeni dluhového zatizeni domacnosti
afirem!®®. Na druhé strané je majetek nenominovan vdoméaci méné, neni zde

soubézny narust hodnoty firemnich aktiv. Vysledkem je, Ze devalvace vede

190 Krugman, P.: Currency crisis. MIT Unpublished paper, 1997

101 Krugman navrhuje nazvat tyto velké spekulanty ,Soroi.

192 Mishkin, F. S.: Lessons from the Asian Crisis. NBER, Working Paper, No. 7102, April 1999.

193 velmi vystizné to komentoval ve své praci Hyman Minsky (The Financial Instability Hypothesis), ktery napsal: Mechanismus,
ktery nas navede ke krizi, je hromadéni dluhd. Konkrétni pfikladem zemé s vysokym podilem dluhd v cizich ménach, které se
dostalo v nedavné dobé do finanéni krize, je Madarsko. | kdyZ zde jde o kombinaci dvou faktord — na jedné strané je to skupina
nezodpovédnych domécnosti, jejichz dluh v cizich ménéach je nelinosné vysoky a ktery se jim vyrazné prodrazil pfi oslabeni forintu.
Na druhé strané to je také populistickd vlada, ktera vykazovala vysoké deficity vefejnych financi, zvySovala platy ve vefejném
sektoru o padesat az sedmdesat procent rocné, jen aby ziskala volice. DalSimi zemémi jsou napfiklad LotySsko, Ukrajina, Polsko,

Rumunsko. LotySsko s Ukrajinou jsou v sou¢asné dobé na pokraji statniho bankrotu.
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k vyraznému zhorSeni kvality Gvérového portfolia bank, protoZze jako véfitelé jsou

~ v s

vystaveny vySSim rizikim ztraty, coz v dusledku donuti banky omezit poskytovani
avérat,

Druhy mechanismus propojeni ménové krize s financni krizi je ten, Ze v rozvojovych
zemich mze znehodnoceni vést k vySSi inflaci. Vyznamné znehodnoceni mény , které
vede k okamzitému tlaku na zvySeni cen, miZze vést k dramatickému narustu skutec¢né
i oCekavané inflace. V Mexiku vzrostla inflace v roce 1995 o 50% po pfedchozi ménové
krizi (1994) a podobné tomu bylo v Indonésii. Narst o¢ekavané inflace pak jesté krizi
prohloubi, protoze vede krlstu Urokovych sazeb. Coz vede opét k oslabeni firem
a domacnosti.

Treti mechanismus spojujici ménové a financ¢ni krize je ten, Ze devalvace domaci mény
muze vést k zhorSeni rozvah bank a vyvolat bankovni krizi. V rozvojovych zemich maji
taméjSi banky mnoho zavazk( v cizich ménach, takze se jejich platebni moralka
zhorSuje stejné jako u doméacnosti a firem. DalSim problémem bank je to, Ze jejich
cizoménové Uveéry jsou vétSinou kratkodobé, takze prudky nardst jejich hodnoty vede
k likvidnim problémim banky, protoze tento dluh musi byt navracen. Vzhledem k tomu,
Ze zvlastnost bank spodciva v tom, Ze hraji dulezitou roli pfi pfekonavani nepfiznivého
vybéru a morélniho hazardu problémy v uvérovém trhu, a tak jsou jedinym zdrojem
avéra pro mnoho podnikd. SniZeni kvality uvérového portfolia vyvola ménovou krizi,
ponévadz centralni banka obtizné brani fixni ménovy kurz proti Utoku devizovych
spekulant slovnimi a pfimymi intervencemi, centralni banka pouzije razantnéjSi nastroj
ve formé uUrokovych intervenci a dramaticky zvySi arokové sazby, coz vede kristu
urokovych nakladu, prohloubeni problémd dluznikd a zhorSeni Gvérového portfolia

bankovnich instituci.

1 devalvace m ény — 1 finanéni naklady dluznik & — | bonita dluznik G —
1 zhorSeni av érového portfolia firem — | hodnota aktiv bank — 1 zhorSeni
likvidity bank diky kratké splatnosti cizom  énovych Gv éra — | likvidita finan €niho

systému — bankovni krize — finan €ni krize.

104 Zhorgeni rozvah firem diky devalvaci domaci mény byla hlavnim zdrojem kontrakce ekonomiky ve vychodni Asii nebo Mexiku

v roce 1995. Obzvlasté silny dopad byl pak v Indonésii , kde domaci ména poklesla o vice nez 75%.
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Dle Arkelofa a Romera'® finanéni krize vznikaji, kdyZ banky jsou schopné ziskat

avérové zdroje na zékladé implicitni*® i

nebo explicitn statni garance depoazit.
V pfipadé, Ze banky nejsou efektivné regulovany a/nebo nejsou dostatec¢né
kapitalizovany, mohou uvérové zdroje pouzivat na uvérovani vysoce rizikovych ¢i
nelegalnich aktivit. Ekonomie ,drancovani (Economics of Looting), kdy je vyuZivano
statniho kryti k odcizeni depozit, je dle Arkelofa a Romera zcela béZzné a hraje kliCovou

roli pfi vzniku krizi. Model se da zapsat jednodusSe:

Explicitni a implicitni statni garance za bankovni depozita — 1 bankovni depozita

— 1 moralni hazard bank — 1 finan €ni krize.

2.7 Krize vyvolana nadm érnym p Filivem zahrani éniho kapitalu

Mezinarodni ménovy fond, ktery se zabyval ve svych studiich asijskymi finanénimi
krizemi, ve vétSiné z nich jako jejich zakladni pfic¢inu uvadi nadmérny pfiliv zahraniéniho
kapitalu. Usp&3né ekonomické reformy a dlouhodoby ekonomicky rast vedly
k masivnimu pfilivu zahraniéniho kapitalu. Ekonomika zemé roste rychleji nez by méla.
Nedostate¢né kapitalové vybaveny bankovni sektor ma sklon k rizikovym operacim,
protoze chce ziskat vétSi podil na trhu (pfi€emz se jeho bilanéni polozky na aktivni
strané se stale zhorSuji). Nachazime se ale v prostfedi Spatné vymahatelnych zavazka,
fixniho kurzu'® a liberalizovanych &t platebni bilance, kde se nabizi pfi této situaci
pouze dvé moznosti. Prvni moznosti je zpomaleni ekonomiky a vladni pomoc ve formé
nejdfive finanéni sanace, zavedeni reforem regulujicich bankovni sektor v¢etné
neposkytovani dalSich vladnich garanci, které jen dluh zvySuji. Druhou mozZnosti je
krize. ZpUsob realizace ménové politiky a institucionalni usporadani ekonomiky v téchto
zemich vyznamné zaostaly za poZadavky, které na nové vznikajici ekonomiky kladl
obrovsky pfiliv zahrani¢niho kapitéalu, a to se pak nasledné projevilo v obdobi zvySené

finanéni nejistoty. Ktomuto se pfidaly dalSi faktory jako prehfati ekonomiky, vladni

195 Arkelof G., Romer, P.: Looking: the economic underworld of bankruptcy for Profit. NBER, WP No 1869, April 1994 in Musilek, P.:
Analyza pFic¢in a dasledkd Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308, Praha, 2004,
S. 24.

106 Implicitni statni garance depozit je dana spfiznénosti bank s mocenskymi strukturami a realizovanou regulatorni nebo vladni
politikou typu too-big-to-fail.

197 Explicitni statni garance depozit vznika v disledku zavedeni pojisténi depozit.

1% Ktery centralni banka i pfes své intervence stejné neudri.
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selhani, informaéni asymetrie, podcenéni rizik zahrani¢nimi investory atp., cozZ pfispélo
k propuknuti finanéni krize. Pokud bychom chtéli shrnout scénéf vzniku finanéni krize

dle MMF, vypadal by nasledovné&'®®:

1 zahrani éni kapital + m énové a institucionalni probléemy  — 1 finan éni nejistota —

negativni faktory — finan éni krize.

pfi€inou asijské krize spatfuji ve finanéni nerovnovaze, ktera vyvolala nelikviditu
bankovniho a nebankovniho sektoru. Finanéni nerovnovaha vznikla'*:
o prudkad a nekontrolovana uvérova expanze, ktera vedla k velkému zadluZzeni
nejen podnikoveého sektoru,
o priliv kratkodobého zahraniéniho kapitalu, ktery zpisobil nerovnovahu v ménové
a Casové struktufe aktiv a pasiv bankovnich a nebankovnich subjekta,
o neefektivni a Spatné regulovany finanéni sektor vede krdastu neefektivnich
investic,
o znehodnoceni domacich mén zvySilo kapitalové naklady tuzemskych firem

a problémy mohou zagit mit i pavodné zdravé firmy.

1 bankovni Gv éry + 1 zahrani éni kapital — finan éni nerovnovaha — finan €éni

krize.

2.8 Finan ¢ni krize vyvolana institucionalni nedokonalosti eko nomiky

Institucionalni nedokonalost ekonomického systému je dalSim moznym zdrojem vzniku
financni krize. Zde pak dochazi k pfezkoumani souvislosti mezi ochranou prav vnéjsich
investortl, neefektivnim vypofadanim dluhd, ,kamaradskym“ kapitalismem (crony
capitalism) a finanénimi krizemi.

Problémy kapitalovych tokd, které souviseji pfevazné s externimi investory, se nevazi
ani tak na smér (do zemé - ze zemé), jako na strukturu a rychlost. Je velmi dllezité

uvédomit si, Ze je tfeba rozdélit toky na kratkodobé (Casto spekulativni) portfoliove

199 Musilek, P.: Analyza piigin a disledka &eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA
402/02/1308, Praha, 2004, s. 26.

10 tamtéz
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investice a dlouhodobé zahrani¢ni pfimeé investice. Pravé vysoka volatilita portfoliovych
investic je nejvyznamnéjSim faktorem, ktery mé& vliv na pfipadné propuknuti krize.
Zdrojem volatility nemusi byt vzdy samotné portfoliové investice, ale likvidita takovych
kratkodobych investic. NejvolatilngjSi soucasti kapitalovych tokd jsou portfoliové

burzovni investice*!

(portfolio equity flows).
Vzhledem k dulezitosti dopadu kapitalovych tokua vyvstava otazka, co vede investory
k pfesunu kapitalu do nebo ze zemé&. Zde se daji identifikovat dva faktory**:

o poptavkové (pull) faktory, kam mizeme zaradit vynos, riziko a likviditu (viz teorii

optimalniho portfolia**®

). Atraktivita zemé je ovlivnéna stupném kapitalové
mobility, zménami pravniho Ffadu, efektivni mirou zdanéni, ekonomickymi
reformami, faktory snizujicimi riziko (fixni kurz, pojisténi vkladl). Devizové
rezervy by mély kryt minimalné kratkodobé zadluzeni, aby nedoslo k do¢asnym
problémum s likviditou.

o nabidkové (push) faktory - mezi push faktory patfi svétové urokové miry a vyvoj
indexd svétovych burzovnich trhu, které vyrazné ovliviuji velikost portfoliovych
investic, dale také uroven averze k riziku na ménovych a dluhovych trzich
importérQ kapitalu, ktera se zvySuje po finanéni krizi a zlistdva pomérné dlouho
vysok&. Nabidkové faktory snizuji atraktivitu investi¢niho prostfedi v rozvinutych
zemich, které exportuji kapital (napf. USA). Tyto faktory podléhaji cykli¢nosti
domaciho ekonomického rdstu, a proto maji svou docasnosti vliv na cykli¢nost
kapitalovych tokd, které se poté projevuji jako externi Soky s riznym dopadem.

Zdroje kapitalového piilivu miZzeme také rozdélit na*'*:

o domaci - kam maZeme zahrnout zvySenou produktivitu, pfisnou fiskalni politiku,
zlepSenou makroekonomickou stabilitu a sniZzeni rozsahu vefejného sektoru.

Makroekonomicka situace vétSiny rozvijejicich se ekonomik se v porovnani se

111 Jejich podil na celkovych tocich kapitalu ve svété roste, v roce 1998 &inil 5%, v roce 2000 to jiz bylo 15%. Portfoliové investice
mohou byt vyraznym zdrojem nestability-v roce 200 sméfovalo 85% portfoliovych investic do &tyF zemi-Turecka, Argentiny, Ciny a
Brazilie. O rok pozdéji se tfi z téchto ekonomik ocitly ve finanéni krizi.

12 Erajt, J., Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie narodohospodarského Ustavu Josefa
Hlavky, Studie 1/1999, s. 20.

113 7agatkem 50.let 20. stoleti prezentoval americky ekonom Henry Markowitz v asopise The Journal of finance &lanek s nazvem
Portfolio selection, ktery je povazovan za poc¢atek moderni teorie portfolia Zkracené fec¢eno: Markowitz proces tvorby portfolia déli
na dvé ¢asti. V prvni se zkoumaji charakteristiky jednotlivych akcii a odhaduje se jejich budouci vyvoj. Ve druhé ¢asti se na zakladé
zavérd prvni ¢asti jiz vybiraji konkrétni akcie tak, aby bylo dosazeno co nejlepsiho oekavaného vysledku.

14 Frait, J., Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie narodohospodarského Ustavu Josefa

Hlavky, Studie 1/1999, s. 20-22.
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70.lety vyrazné zlepSila z hlediska rustu, inflace, vefejnych financi i externi
zadluzenosti**®. To vedlo ke zlepSenému pFistupu k mezinarodnim financim za
priznivéjSich podminek a podobné pusobila i privatizace a rostouci otevienost
téchto ekonomik.

o zahrani¢ni-externi faktory byly velmi dllezité, pfedevSim na pfelomu 80. a 90. let,
kdy byl zaznamenan vrcholny pfiliv kapitalu. V pfipadé Asie je klicovym faktorem
kursovy vyvoj asijskych mén''®. Dale se nesmi opomenout Vvyvoj
makroekonomickych podminek ve vyspélych ekonomikach. Vyrazny pokles
arokovych sazeb v dusledku poklesu inflaGnich tlaki a recese v USA a jinych
pramyslové vyspélych zemich na pocatku 90.let, vedl k rastu portfolio investic
v rozvijejicich se ekonomikdch (emerging markets), kde byla aktiva |épe

Groéenat’.

Dooley **® objasfiuje vliv ,kamaradského* kapitalismu na finanéni trhy. Implicitni statni
garance v kombinaci s pratelstvim mezi statnimi institucemi a finanénimi firmami
zplsobuje nejen nevykonnou spravu podnika, ale predevSim pfispiva k alokaéni
neefektivnosti. Rozdélovani penéznich prostfedkl se déje predevSim na zakladé
~pratelskych principd nez na zakladé principu ziskovosti a navratnosti. Tato Gvérova
politika bank spolu s neucinnou regulaci maji nepfiznivy dopad na kvalitu Gvérového
portfolia bank a je velmi dulezité, aby tento ,kamaradsky* princip nebyl pfili§ rozsahly.

Mechanismus se da zapsat nasledovné'*®:

.kamaradsky“ kapitalismus + neu ¢&inna regulace — ,kamaradské“ uv érové

principy — | hodnota bankovnich Gv ért — finan éni krize.

15 Toto tvrzenf Ize fici obecné, i kdyZ vyvoj v jednotlivych zemich byl odligny.

18 poté, co se vletech 1985-1988 JPY zhodnotil oproti USD o 50%, presunul se zajem japonskych investorti smérem
k ekonomikam Jihovychodni Asie, kde byly niz§i pracovni néklady a také rozsahla nabidka pracovni sily. Zhodnoceni JPY oproti
silnym ménam také zvySilo potencialni konkurenceschopnost zemi Jihovychodni Asie.

117 Nékteré novéjsi studie (napf. World Bank, 1997) v3ak tento pohled 8aste&né zpochybriuji, kdyZ dokazuiji, e tésny vztah mezi
vysi Urokovych sazeb ve vyspélych zemich a kapitalovymi toky do rozvijejicich se zemi z po€atku 90.let se postupné rozvolfioval,
coz lze vysvétlit tim, Ze rostouci podil na celkovych tocich zaujimaly pfimé investice, které jsou vaci irokovym podminkam pomérné
necitlivé.

18 Dooley, M.P.: A Model of Crises in Emerging Markets. NBER Working Paper, No.6300, December 1997, s.19-23.

9 Musilek, P.: Analyza pficin a dusledkd eské finandni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA
402/02/1308, Praha, 2004, s. 28.
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2.9 Finanéni krize vyvolana hospoda rfskymi cykly a strukturalnimi
problémy

Hutchinson a McDill *?°

se ve své praci soustfeduji na ty proménne, které mohou byt
dalezité pro vznik krize jak vrozvojovych zemich, tak v zemich vyspélych. Kolisani
redlného vystupu ekonomiky povaZzuji za jeden z hlavnich faktor( majicich vliv na zdravi
financniho systému. Dlouhodoby ekonomicky vyvoj zpravidla probiha v hospodarskych
cyklech (recese, sedlo, expanze a vrchol) a i kdyz neni prubéh jednotlivych
hospodarskych cyklu identicky, je mozno vysledovat urcité spole¢né charakteristiky.
Objektem zajmu se stalo obdobi, kdy je ekonomika v recesi.

Hutchinson a McDill se ve své praci zabyvali bankovnimi problémy v rozvojovych
i vyspélych zemich s dlrazem na Japonskou krizi v 90.letech. Japonsko bylo zasazeno
chronickou dluhovou krizi v roce 1990. Dusledkem byla deflace (v priméru 1 % ro¢né
od r. 1992), obrovsky pocCet bankrotd, ruast vefejného zadluzeni, velky podil
klasifikovanych uvéri a otfesena duvéra ve finanéni instituce. Krize se dotkla

burzovniho indexu Nikkei a cen nemovitosti***. ,Nezdravé“ pomalu zde jako lender of

last resort pusobilo ministerstvo financi a japonskéa centrélni banka'?.

V dobé recese'® Ize pfiginy krize popsat néasledujicim scénarem***:

» prudky pokles poptavky po dlouhodobych statcich domaci spotieby, rast jejich
zasob, sniZzeni produkce téchto statku, pokles reélného vystupu ekonomiky,
omezeni investic firem, pokles poptavky po uvérech,

» kraceni pracovni doby, propousténi, rist nezaméstnanosti,

e pokles poptavky po komoditach a surovinach v dasledku poklesu reélného
vystupu ekonomiky, nasledné pokles jejich ceny,

» vyrazny pokles podnikovych ziskl, sniZzeni platebni schopnosti podniku, pokles

hodnoty bankovnich avéru, ztraty bank, rust zranitelnosti finanéniho systému.

120 Hutchinson, M., McDill, K.: Are All Banking Crises Alike? The Japanese Experience in International Comparison. NBER, Working

Paper 7253, July 1999.

21 |nvestice do nemovitosti byly vyhodné v Japonsku v 80.letech také diky neefektivnimu dafiovému systému, ktery nepfimo

podporoval spekulace s nimi.
122 Japonska krize je podrobné poopsana dale v textu.

123 v/ piipadé konjunktury, ktera je zrcadlovym obrazem recese, se uvedené veliginy chovaji opacné.
24 Musilek, P.: Analyza pficin a dusledkd eské finandni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA

402/02/1308, Praha, 2004, s. 29.
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Na zakladé vySe uvedeného pfikladu je patrné, Ze finan¢ni odveétvi patfi mezi cyklicka
odvétvi, kdy se stfidaji obdobi expanze s obdobimi Gtlumu.

VySe popsany model se da zapsat nasledovné*®:

| spotrebitelska poptavka — 1 zasoby — | produkce podnik G — | realny vystup

— | investice — | poptavka po uv érech — | pracovni doba — | pocet
zaméstnanc & — 1 nezaméstnanost — | spot febitelska poptavka — | produkce
podnik 4 — | zisky podnik @ — | bonita dluznik G — | hodnota bankovnich Gav éru

— finan éni krize.

Finanéni krize mize nabyvat specifickych podob (krize bankovni, ménova, dluhova,
twin krize, pfipadné jejich kombinace), neexistuje jeji jednotna definice a jejich
zkoumani neni jednoduché Na zakladé vyse zminénych modeld je patrné, Ze i odbornici
rizné nahlizeji a popisuji vznik krizi. Klonim se knazoru, ke kterému dospéli

ekonomové Beim s Calomirisem*?®

, Ze nejCastéjsi pri€¢inou soucasnych financnich krizi
je nadmérna avérova expanze, ktera vede k predluzenosti ekonomickych subjektu,
zhorSeni jejich schopnosti splacet atim i k oslabeni bankovnich instituci. Podobny
nazor je publikovan v Bankovnim a finanénim slovniku®?’. Nicméné jak jsem jiz uvedla,
financni krize je jev, ktery musi byt diky své propojenosti srealnou ekonomikou

zkouman v SirSim ramci.

125 tamtéz

126 Bejm, D.O., Calomiris, Ch. W.: Emerging financial markets. Mc Graw-Hill/lrwin, New York, 2001, str. 301

127 Benes, V. a kol.: Bankovni a finanéni slovnik. Svoboda-Libertas, Praha, 1993, s. 14.

45



3 TEORETICKE MODELY SPEKULATIVNICH KRIZi

Krize v pribéhu let podstatné zménily svuj charakter — jak se méni svét, méni se i krize.

Popsané a dokonéené modely jsou prozatim tFi'?;

3.1 Prvni generace model d (Canonical Model)

Tento model byl poprvé popsan Salantem a Hendersonem (1978). Ve své praci rozvijeli
mysSlenku modelu s klesajici zasobou zlata, ktery vedl ke zméné fixné stanovené ceny
zlata. Paul Krugman v roce 1979 ve své praci zlato vyménil za ménoveé kursy a vytvoril
tim zaklad pro modely prvni generace. Vychazel z ndzoru, Ze ke spekulativnim Gtokim

nevyhnutelné dochazi disledkem chybné makroekonomické politiky.

Primarnim zdrojem krize v téchto modelech je zpravidla nadmérna Gvérova expanze,**®
ktera mnohdy vedla k nadmérnému &erpani devizovych rezerv'®. Postupné dochazi ke
ztraté devizovych rezerv, spekulativnimu Utoku a nasledné devalvaci, popfipadé
i opusténi rezimu fixniho kursu. Indikatorem nadchéazejici krize tedy bude napf. rychly
rist domaciho Gvéru spolu s prudkym a hlubokym poklesem devizovych rezerv,

problémy bankovniho sektoru, rostouci deficit statniho rozpoctu.

Utok na mé&nu nemusi reflektovat trzni manipulaci nebo iracionalitu investort, protoze
byva vysledkem logické situace (nacasovani krize je predpovéditelné, resp.
oCekadvaneé), protoZze drzeni mény bude neatraktivni diky jeji nestabilizované cenég,
a odliv kapitalu spousti konec jeji stabilizace. Vznik prvni generace modela byl

motivovan zejména latinsko americkou krizi v 80. letech®™!. Tehdy FED spustil

128 Erait, J., Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie narodohospodarského Ustavu Josefa

Hlavky, Studie 1/1999, s. 39-41.
29 Ta muze vzniknout bud ménovym financovanim deficitu statniho rozpodtu a nebo financovanim konsolidace ztratového
bankovniho sektoru.

130 Centralni banka se snazi udrzet nekonzistentni fixni kurz pomoci devizovych rezerv.

131 Mexicka a Argentinska krize je popséna podrobngji dale v textu.
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antiinflacni program, ktery vyvolal, spolu s dalSimi faktory, globalni recesi. Z hlavnich
faktorl jmenujme®?:
0 vyrazny a nahly pokles spotfebitelské poptavky v USA,
o objemovy dolarovy dluh rozvojovych zemi, ktery byl citlivy na zménu arokd
v USA (po ropné krizi 1979 dosSlo k celosvétovému nartstu urokovych sazeb),
0 apreciace USD vedouci k prodrazeni dluhu,
o0 pokles cen primarnich komodit vedouci k dalSimu poklesu platebni schopnosti
rozvojovych zemi,

o druhéa ropna krize a dalsi rust cen.

3.2 Modely druhé generace

Modely druhé generace spojuji finanéni krizi rovnéz vyhradné s ménovou krizi. Tyto
modely vznikly a jejich rozvoj byl inspirovan spekulativnimi Utoky na EMS (1992-993)
a pravdépodobné nejlépe modely druhé generace charakterizuje model Obstfeldiv
(1994).

~Pravdépodobnost vzniku spekulativniho Gtoku zavisi na tom, do jaké miry je udrZzovana

kursova parita kompatibilni s celou skupinou souc¢asnych i budoucich politikZ35“,

Model pfipousti existenci vzniku spekulativniho Gtoku i v pfipadé fundamentéalné zdravé
ekonomiky vyzadujici pouze malou korekci. Pokud by se totiz pfedstava o nutnosti

korekce stala o¢ekavanou a verejné sdilenou, mize doijit k iniciaci Gtoku.

Nyni vyvstavaji nasledujici premisy:
o0 pro opusténi fixniho kursu musi mit viada divod — a tim maze byt napfiklad velky
dluh nenominovany v domaci méné. Jako pfiklad muze slouzit Francie ve 20.
letech, kdy probéhly utoky na frank, protoze panovalo podezfeni, Zze vlada takto

znehodnoti dluh z 1. svétové valky. DalSim divodem muze byt to, Ze by obrana

32 pyorak, P.: Finanéni krize jako globalni problém a moznosti jejiho vzniku v CR. Studie narodohospodafského Gstavu Josefa

Hlavky, Studie 2/2004.
133 Frait, J., Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie narodohospodarského Ustavu Josefa

Hlavky, Studie 1/1999, s.40.
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vedla krastu arokovych sazeb a tim doslo k oslabeni bankovniho sektoru,
nadmérnému zatizeni domacich firem a k ristu nezaméstnanosti.

o0 pro udrzeni fixniho kursu musi mit vlada také divod — timto davodem by mél byt
mezinarodni obchod a investice — o to vice, pokud ma zemé inflacni historii
a fixni kurz je vlastné jakymsi dikazem jeji kredibility.

0 musi vzrist ,cena obrany kursu“, pokud lidé ocekavaji, ze fixni kurz bude

opustén a nasledné dojde k devalvaci. Zde existuji dva pohledy:

Prvni pohled zdlrazrnuje, Ze fixni kurz bude nékladné branit, pokud lidé ocekavali
v minulosti, Ze ména depreciuje nyni. Napf.. odbory mohou v oCekavani depreciace
zvySit mzdy tak vysoko, Ze zemi ucini nekonkurenceschopnou pfi sou¢asném sménném
kurzu. Nebo véfitelé budou vyZadovat vysSi arokové sazby v oCekavani depreciace, coz
ucini dluh bez ni v podstaté nezvladatelnym.

Druhy pohled, ktery je blizeji k tomu, co se dé&je pfi krizi, spo€iva na predpokladu, ze
fixni kurz bude nakladné branit, pokud lidé nyni ocekéavaji, Ze ména depreciuje
v budoucnosti. Proti oCekavané depreciaci se lze branit ristem uGrokovych sazeb.
Vysoké kratkodobé urokové sazby vSak zhorSi cash flow vlady nebo zadluzenych
podnikd, diky napf. hypotékam zalozenym na ,floating rate* dolehnou na obyvatele,
pfipadné snizi produkt a/nebo zaméstnanost.

V této generaci modell jsou nejen dilezité soucasné fundamentalni faktory, ale také
reakce autorit na mozné akce trhu. Indikatorem nadchézejici krize muze byt mira
nezaméstnanosti, vySe verejného dluhu, Grokovy diferencial™*

bankovniho sektoru (Frait, Komarek, 1999).

, popfipadé stav

Model je charakteristicky nékolika faktory:
o Je tézké hledat divod v nezodpovédné politice statu.
o Neexistuje trend k dlouhodobé rovnovaze sménnych kurz(.
o Krize neni oCekavatelnou — muze nastat nahle ve chvili, kdy ji nikdo neceka.
Tento fakt implikuje otazku, zda tyto krize jsou sebenaplfiujici se. Kdyz trh totiz
oCekava devalvaci, je Casto nejlepSim zplsobem, jak se dostat z podobné

situace, Ze devalvuji nez tim, Ze autority budou presvédcovat o jiné pravdé.

134 Urokovy diferencial (Interest Difference) je rozdil mezi tuzemskymi Grokovymi sazbami a Grokovymi sazbami v zahraniéi.
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3.3 Modely t reti generace (Contagion Models)

Modely tfeti generace, nékdy také nazyvané modely ndkazy (contagion models),
hledaji pfi¢iny domaci krize v krizich jinych ekonomik. Spekulativni Utok se dle téchto
modelld mize presunout z jedné zemeé do druhé pokud jeji devizové rezervy nejsou
dostatecné a pripadné pokud investofi nejsou schopni obé zemé od sebe odlisit. DalSim
pfipadem muze byt to, kdyz devalvace v jedné zemi ohrozi konkurenceschopnost jiné
zemé natolik, Ze ji nezbude, nez také devalvovat. Dle stavu ekonomiky pak jsou

neoddvodnéné nebo odUvodnéné.

Ctvrta generace model G byva oznadovana také za modely paniky a k jejich vzniku
dosSlo po mexické a asijské krizi, kterd potvrdila jejich pFedpoklady. Zaméfuji se
prfedevsim na krize ve fundamentalné zdravych ekonomikach. Da se vsak fici, Zze se
jedna spiSe o vybrané spojeni hlavnich rysu, které popsaly modely tfeti generace se
snahou popsat a komplexnéji vysvétlit asijskou krizi.

Finan¢ni krize zacinaji byt chapany v mnohem SirSich souvislostech (bankovnich,
dluhovych a ménovych) a ekonomové se soustfedi mnohem vice na mikroekonomické
faktory. Modely ukazuji vice na problémy aktiv (kde dochazi k panikdm a praskani
bublin).

Kritickym mistem jsou stavové nerovnovahy (mezi zasobou devizovych rezerv
a zasobou likvidnich finangnich aktiv), nikoliv tokové nerovnovahy (napf. deficit BU
z divodu nadhodnocené meény). Vzhledem k globalni propojenosti ekonomik a mnozstvi
investi¢nich pfilezitosti nejsou jiz investofi schopni ziskavat a analyzovat vSechny nové
informace. Negativni a zkreslené informace poté iniciuji paniku investord, ktefi jsou ¢im
dal vice senzitivni na nové informace, a snadno muaze dojit k hromadnému Utéku od

s v 7z

domacich aktiv. Asijskéa krize byla vlastné z velké &asti krizi aktiv.

Teoretické modely spekulativnich krizi vznikaly na zakladé zkuSenosti s krizemi
historickymi. Nasledujici ¢ast jsem vénovla souvislostem historickych krizi az po
soucasnost, coz mi mélo poslouzit jako informaéni zakladna pro uréeni zkoumani

soucasné financ¢ni krize.
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4 SOUVISLOSTI HISTORICKYCH FINAN CNIiCH KRIZi=

Financni krize, které provazi lidstvo dlouhou dobu, jsou nepfetrzité existujicim jevem
vyskytujicim se ve vétSiné ekonomik svéta a jejich poznavani je v souCasné dobé
vysoce aktudlni. V dalSim textu bude uvedeno nékolik rlznych krizi, které ackoliv
vzdaleny v ¢ase a prostoru, vykazuji podobnosti.
Bordo, Eichergreen a Irwing ve své studii (1999) mini, Ze i kdyz svét pfed vice nez sto
lety nebyl zdaleka tak propojen jako nyni, neznamena to, Ze dopady krizi byly méné
vyznamné*®°.
Thomas Friedman (2005) ve své knize The World is Flat zmifuje tfi rizné faze
globalizace®":

» globalizace 1.0 — zmenSila svét na ,stfedni” velikost,

» globalizace 2.0 — zmenSila svét na ,malou” velikost,

» globalizace 3.0 — svét je propojen v extréemnim meéfitku.

4.1 Globalizace 1.0 (1492-1800)

Globalizace se tykala predevSim stati a dynamickym prvkem podporujicim proces
integrace byla hruba sila - koriska, vétrna a poté parni. BEéhem této doby dochazelo ke
krizim také pomérné casto, byly disledkem d&etnych valek arevoluci, ale také
v pfipadech, Ze v dolech se vytéZilo vSechno stfibro nebo zlato. Na konci tohoto obdobi
hnacim motorem krizi byly Cetné spekulace, napfiklad jiz také s cennymi papiry
spole¢nosti. DoSlo k rozvoji bankovniho sektoru. Dle Vladimira Kolmana je vznik

financnich krizi spojen s existenci papirovych penéz.

135 Zakladnim informadnim zdrojem této kapitoly je Musilek (2004), Friedman (2005), Kindleberger (2001), Siebert (2000), Hajek
(2007), jiné zdroje jsou uvedeny v textu pod ¢arou.

1% Bordo M., Eichergreen B., Irwing D.A.: Is Globalization Today Really Different than Globalization Hundred Years Ago? NBER
Working Paper No. 7195. June 1999.

37 Friedman, T.: The World is Flat. A Brief History of the wenty-First Century. Tartar, Straus and Giroux, New York, 2005.
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Klicové otazky globalizace byly: ,Jak naSe zemé funguje v celosvétové konkurenci a jak
vyuziva pfilezitosti?* a ,Jak mohu prostfednictvim své zemé spolupracovat s ostatnimi

zemémi?138«

Mezi nejni€ivéjSi krize z tohoto obdobi patfi ménova krize ve Svaté fiSi fimské z let
1618-1623 ,Kipper-und-Wipperzeit “, kdy doSlo ke stahovani platidel z obé&hu
z davodu snizeni jejich hodnoty. Spekulanti vjednom statu na severu dnesni Italie
tehdy sniZili v mincich obsah drahého kovu®*®, mince pak vyménili s obyvateli statu
sousedniho. Takto okradeny stat poté reagoval na kradez podobnym ¢inem ve statu

jiném, ¢imZ se krize rozSifila pfes Svatou fiSi fimskou do vychodni a jihovychodni

Evropy a vyustila tficetiletou véalkou.

DalSi krizi je Casto diskutované ,Tulipanové Silenstvi - Tulipmania®, které propuklo
v Holandsku v letech 1634-37. Jde o jeden z nejznaméjSich a historicky nejstarSich
pfipadd spekulativni bubliny na komoditnim trhu. Tulipany byly pro zapadoevropské
zemé neznamé aZ do roku 1554*°. Médni se ale staly téméF o stoleti pozdéji, kdy se
zmeénily prakticky pfes noc ve vysoce zadany artikl a jejich ceny, tlaeny bezmeznou
spekulaci, stoupajici poptavkou a véhlasem, nekontrolované rostly. Manie zaséhla

Holandsko*

, ale i okolni zemé. Spekulace na rust cibulky a potencialniho zbohatnuti
dosahla takovych rozmérl, ze cibulky byly sménovany za klenoty, zlato, drahé kovy
a dokonce i domy**?. V Ginoru 1637 ceny najednou prudce poklesly, protoZze kupuijici
prestali véfit na jejich dalSi rdst, cena tulipanové cibulky byla totiz vy$Si nez cena zlata
o stejné vaze. Bublina praskla. V 1été 1637 se cena cibulky tulipanu obchodovala za 5-

10% ceny z Gnora 1637,

U Zadné z téchto krizi nefiguroval véfitel posledni instance (lender of last resort).

138 tamtéz, s. 22-25

%% Alnebo zvysili denominaci.

19 Tylipany byly pfivezeny do Evropy z jihovychodu pfirodovédcem Busbeckem. V Holandsku rychle zdomacnély, byly Slechtény a
oblibily si je Siroké vrstvy obyvatelstva.

1“1 Nejvice byly Silenstvim postizeny Amsterodam, Rotterdam, Alkmaar, Utrecht, Leyden, Vianen, Haarlem, Enkhuisen, Horn a
Medenblick.

%2 0 cenach vice pojednavaji zapisky kronikard, tak napfiklad 400 asst odrtidy Admirél Liefken stalo 4400 zlatych, 446 asst odrady
Admirél van der Eyk 1620 zlatych, 200 asst Semper Augustus stalo 550 zlatych atd.

143 \/ sougasnosti se prodava za 1/1000 ceny z obdobi vrcholu tulipAn-manie.
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V 18. stoleti jiz figurovala urcita forma veéfitele posledni instance témeéF u vSech krizi.
Nejcastéji probihaly krize v Amsterodamu (spekulace s komoditami, resp. East India
Co.), dale v také v Anglii, kde se jednalo o tzv. tichomo Fskou bublinu (1711-1720),
nejstarsi bublinu na akciovém trhu. V roce 1711, z iniciativy ministerského predsedy
lorda Oxforda, byla zaloZzena South Sea Copany (SSC), kterd méla ambiciozni plan -
ziskat penézni prostfedky na Uhradu dosud nezaplacenych urokl z vale¢ného dluhu.
Mohutna expanze spole¢nosti v letech 1711-1720 byla podporena jiz od pocatku, kdy
byl projeven, svidinou velkych ziskd, velky zajem o upisovani akcii zakladané
spoleénosti. Céast kapitadlu upsaného spoleénosti byla pouZita na Ghradu Grokd
z vale¢ného dluhu, vyménou za udéleni exklusivnich privilegii pro obchod v oblastech
zapadniho i vychodniho pobfezi Jizni Ameriky, pozdéji pfibylo i povoleni obchodovani
se zapadni Indii (Spanélska kolonie) a nebo také pravo na prevzeti obchodu s otroky
pro Spanélské kolonie v Americe. Investory pohanéla vidina zisk( z komodit, které se
dovéaZely z kolonii (st¥ibro, zlato, kofeni a jiné vzacné zbozi)***. Poptavka po akciich
SSC neustale rostla a zisk prvnich investor budil entuziasmus v ostatnich. V roce 1720
byl schvalen navrh, aby SSC splatila ¢ast anglickeho statniho dluhu a tehdy také ceny
akcii SSC dosahovaly nejvysSich cen. Z plvodnich 126 liber za akcii pfed tim, nez byl
schvalen navrh horni snémovny, se vySplhala cena az na 890 liber za akcii.V 1été 1720
se dokonce obchodovaly akcie SSC za 1100 liber. Tato ¢astka byla kapacitni a takeé
psychologickou hranici pro ziskuchtivé kupujici. VSechna tato spekulativni manie
skoncila vroce 1720, tedy ve stejnou dobu, kdy se ve Francii za¢ala rozpadat sit
sprkulacvi Johna Lawa™*®.

Velkou ¢ast potencialnich kupujicich také odlakavaly podvodné podniky a projekty tzv.
.bubbles”, které svymi Upisy ziskavaly penize od chudSich vrstev obyvatelstva, pro
které byly ceny akcii za okolo 1100 liber nedostupné. Proti bubbles zakrogili
predstavitelé SSC, bubbles se zac€aly hroutit, ale lidé spojili neduvéru v bubbles také
v SSC, cozZ vyvolalo nejen nezdjem o nové akcie, ale také prodejni paniku. Vysledkem
byly opét obrovské ztraty pro investory, protoze do konce zafi poklesly ceny akcii na
175 liber.

44 Usp&sni admiralové a pirati v dobach Alzbéty 1., tj. zhruba 150 let zpétky, byli schopni docilit aZ tisiciprocentniho zisku.

%% De Sotto, J. H.: Penize, banky a hospodarské krize. ASPI,, Praha, 2009, s. 107.
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Ve Francii v roce 1720 pfi financni krizi nefiguroval lender of last resort. Krizi
prfedchazely spekulace s Mississippi Company a odstartovala ji smrt Ludvika XIV.
K panevropské krizi likvidity doSlo v roce 1763 po padu amsterdamské banky de
Neufville Brothers v Amsterdamu. Ve Spojenych statech probéhla financni krize

v rocel787, coz bylo 3 roky po pfijeti Ustavy.

4.2 Globalizace 2.0 (1800-2000)

KliCovym prostfedkem celosvétové integrace byly nadnarodni spolecnosti, které
profitovaly z klesajicich nakladd na komunikaci (od telegrafd po emaily), dopravu
(zeleznice, parniky a pozdéji také letadla) a zacaly hledat globalni trhy a globalni

146 ha konkrétnim

pracovni silu. Pokles nakladid demonstruje ve své knize Siebert
pripadé poklesu telefonnich nakladd hovoru z New Yorku do Londyna z pGvodnich 250
USD™ (r. 1930), na 50 USD v r. 1950 a za stejny hovor v roce 1990 zaplati 3,32 USD.

Krize 19. stoleti, stejné jako vétSina krizi 18. stoleti, mély vétSinou charakter praskani
bublin na trzich s riznymi komoditami (spekulace s bavinou, pSenici, padou, pfipadné
jinymi komoditami, dale také cennymi papiry Zeleznic a jinych spoleénosti). Kvali
kolonialni expozici se nevyhnuly krize Anglii ani v 19. stoleti. Probihaly témé&r pravidelné
v letech 1819, 1825, 1836, 1847, 1857, 1866. Francie prosSla krizemi v letech 1828,
1838, 1864, 1882. Celou Evropu zasahly krize v letech 1848 a 1857, byly vétSinou
zplsobeny spekulacemi s komoditami a cennymi papiry spole¢nosti. Z vaznéjSich krizi
v 19. stoleti nefiguroval véfitel posledni instance pfi krizi v Némecku a Rakousku v roce

1873, v USA v roce 1873 a v Australii v roce 1893, krize jsou podrobnéji popsany nize.

V druhé poloviné 60.let a zaCatkem let 70. 19. stoleti doSlo v rakouské ekonomice

k velké podnikatelské a investi¢ni expanzi a to zejména v oblasti stavebnictvi
a vystavby Zeleznic. Akciové spolec¢nosti umoznovaly nashromazdit velké finanéni
zdroje, coz vedlo v obdobi mezi roky 1867-1873 ke vzniku vice nez 1000 novych

akciovych spole¢nosti. Podnikatelsky a investicni boom byl doprovazen znaénym

146 Siebert, H.: The Word Ekonomy, Second Edition. London:Routledge, 2000, s 8-10.
147 \/ konstantnich cenach roku 1990.
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rozmachem bankovnictvi, trhti cennych papir(i a burzovnictvi**®. Enormné vzrostl poget
poskytnutych Gveérd, pocet emitovanych cennych papird i jejich trzni cena, bilanéni
suma bank, rakousky ekonomicky systém byl pfedluzen, coz vyvolalo tlak na Rakousko-
Uherskou banku, ktera v kvétnu 1873 zastavila diskontovani smének. To vedlo k panice
na videnské burze, masivnimu prodeji cennych papirti a v koneé¢ném dusledku poklesu
jejich trznich cen. Viderisk& burza byla uzaviena zhruba tyden, az do doby, kdy opadla
nejvétSi panika. Cisafskym dekretem z kvétna 1873, byla aZz do fijna 1874 zruSena
povinnost Rakousko-Uherské banky diskontovat sménky. Béhem roku 1873 se na
videriské burze propadly akcie rakouskych bank. Zkrachoval velky pocet ,makléfskych*
bank a krize postihla i ostatni banky. Zhrouceni akcii videriskych bank dokumentuje
tabulka 3.

tabulka 3: Zhrouceni akcii vide nskych bank (Vide nska burza, 1873)

Nazev banky Nejvyssi kurs (zl.) Nejnizsi kurs (zl.) Kapitalova ztrata (%)
Wiener Maklerbank 267 0 100%
Wiener Wechslerbank 372 0 100%
Hypothekar-Rentnerbank 277 12 96%
Wiener Bankverein 374 40 89%
Boden-Credit-Anstalt 297 97 67%
Anglo-Oesterreichische Bank 316 107 66%
Union Bank 270 98 64%

Pramen: Steiner, F.G.: Die Entwicklung des Mobilbankwesens in Osterreich, Wien, 1913. ss 250-254. In: Dé&jiny bankovnictvi v
Ceskych zemich. Bankovni institut, Praha, 1999, str. 126

V nasledujicim desetileti zanikly tfi pétiny videfiskych bank a dokonce dvé tretiny
mimovideriskych bank. Rakouska bankovni krize postihla také Ceské zemé, kde 80%
bank vzniklych pred kvétnem 1873 ukoncilo €¢innost. Na nové zalozené Prazské burze
pro cenné papiry a zbozi (1871) se projevil krach Videriské burzy a tituly bankovnich
domua se zhroutily i zde, jak doklada nize pfilozena tabulka. Krize bank v ¢eskych
zemich byla hlubsi nez v samotném Rakousku. V letech 1873-1883 bylo zalozeno jen 6

bank, zatimco 99 bankovnich Gstavt zkrachovalo.

48 \/ roce 1867 existovalo v Rakousku pouze 11 akciovych bank, v roce 1873 to v3ak jiz bylo 141.
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tabulka 4: Zhrouceni akcii  €eskych bank (Prazska burza, 1873)

Nazev banky Nejvyssi kurs (zl.) Nejnizsi kurs (zl.) Kapitalova ztrata (%)
VSeobecna Ceska banka 211 16,0 92%
Sménnecna banka 221 25,8 88%
Prazsky bankovni spol. 107 26,0 76%
Ceska banka pro obchod 93 24,2 74%
Ceskéa banka Union 124 35,0 72%
Cesky spofitelni spolek 85 26,8 69%
Ceska stavebni banka 73 24,0 67%
Stavebni banka 73 24,0 67%

Pramen: Horak, J.: Prehled vyvoje ¢eskych obchodnich bank, Praha, 1913. s 59-60. In: Dé&jiny bankovnictvi v Ceskych zemich.
Bankovni institut, Praha, 1999, str. 129

Americka ekonomika po skonceni ob&anské valky zazila investi¢ni expanzi (jednalo se
predevsim o stavbu Zeleznic), ktera byla financovana vydanim Zelezni¢nich dluhopist
na rakouskych a némeckych trzich. VySe zmifiovany krach vidernské burzy 1873 vyvolal
v investorech averzi k riziku a omezeni investic, coz omezilo pfiliv kapitalu a snizeni
investiéni aktivity americkych Zelezni¢nich spolecnosti. Tim doSlo ke snizeni zisku
téchto spole¢nosti a také ke snizeni vySe vyplacenych dividend. Krizi likvidity v srpnu
1873 vyvolal krach hlavniho finan&nika pro spole¢nost Northern Pacific Railroad, panika
zakratko zachvétila také trh cennych papiri, coz vedlo v zafi 1873 az k uzavieni
obchodovani na New York Stock Exchange. Do konce roku 1874 zkrachovalo velké
mnoZstvi Zelezni¢nich akciovych spole€nosti, 14 narodnich bank a ekonomika byla

v recesi az do roku 1879.

V 80. letech 19. stoleti také argentinskd ekonomika (tzv. ,baring crisis) zazivala
ekonomickou expanzi, pficemz masivni zakladani ZelezniCnich a zemédélskych
spolednosti bylo také financovano ze zahraniénich zdroju. Casto v3ak dochéazelo
k neefektivni alokaci vypUj¢enych prostfedkl, korupci a k zesilovani inflaénich tlaka.
V |été 1890 propukla politicka krize ustici v run na banky, ktery spustil krizi bankovni. Ke
zhorSeni likvidni situace jesté pfispélo, kdyz banka Baring Brother odmitla poskytnout
avéry argentinské Banco Nacional, protoze samotnd meéla zna¢né problémy a byla
zachranéna diky vliadnim garancim. Banco Nacional zkrachovala v rocel891, spole¢né
s Bank of Province of Buenos Aires. Argentinské ekonomice se podafilo prekonat krizi
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az v poloviné 90. let 19.stoleti. Argentina rozSifila tuto krizi do svéta, protoZe nebyla
schopna splacet své zahrani¢ni zavazky (jeden z prvnich bankrotd statu v historii).
Baring crisis byla velmi podobna mexické z let 1994-95 (Eichengreen, Bordo 2002).

V roce 1893, také nasledkem pfedeSlého ekonomického rozmachu, se dostala do
finanéni krize také Austrélie . Stavebni boom byl financovan stavebnimi spofitelnami
a bankami, které nefinancovaly v Anglii. Poté, co byly odhaleny problémy Baring
Brother, doSlo k omezeni pfilivu anglického kapitalu, likvidnim problémim, Upadkdm

stavebnich spofitelen a bank. Ekonomicka krize v Australii trvala témér 10 let.

Rok 1893 znamenal krizi také pro Italii . V disledku poklesu cen zemédélské produkce
migrovalo obyvatelstvo z jihu do stfedni a severni ¢asti Italie, coz vyvolalo v téchto
oblastech znacny stavebni boom. V roce 1885 Banca Nazionale vytvofila specialni
nemovitostni-uvérovou divizi a tim vyclenila nelikvidni hypotéky ze své bilance.
V nasledujicich letech aktivita bank v oblasti hypote&niho bankovnictvi byla zndsobena
bez kvalitniho ohodnocovani bonity a rizikovosti klientl, coz pozdéji zplsobilo, ze
bankam zacaly propadavat témér neprodejné zastavy. Vroce bylo 1889 turinské
bankovnictvi zachranéno poskytnutim dodateénych Gvérd Bancou Nazionale, to vse
diky politickému tlaku. Italsky bankovni systém ale zacal ztrdcet divéru investorl
a zacala vznikat likvidni krize, kterd v roce 1893 zpusobila Upadek Banca Romana
a vyvolala neddvéru a masivni vyprodej hypoteénich dluhopist. Upadek banky Credito
Mobilier Italiani vyvolal paniku v celém italském finanénim systému. | pfes rozsahlé

snahy vlady stabilizovat situaci'*®, upadla italsk&a ekonomika do recese.

V USA probéhly krize v letech 1819, 1837, 1848, 1873, 1893 a v letech 1894-96
vypukla ,U.S. exchange rate crisis “, jez byla vnimana jako spekulativni Utok na zlaty
standard. Tato krize také ukazala vyznam véfitele posledni instance na efektivitu
oficialnich pujéek mezinarodnich rezerv jako institutu, ktery mize uc€inné bojovat
s finanénimi krizemi. Dle Beima™® v 19.stoleti zaznamenaly USA 11 zavaZnych

bankovnich krizi.

9 sjtuaci jesté zhorsila zprava vladni komise, ktera vySetfovala padek Banca Romana a odhalila korupci viadnich trednikd.

150 Beim, D., Calomiris, Ch.W.: Emerging financial markets. Mc Graw-Hill/lrwin, New York, 2001, str. 258.
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Ve dvacéatém stoleti doSlo ke zvySeni Eetnosti krizi, ale také k zavaznosti jejich dopadd,
a postupné se zmeénil také jejich charakter. V roce 1907 probéhla krize v USA, Francii
a ltalii, kde divodem byly spekulace s kavou a bankovni pujéky prumyslu (Union
Pacific).

Je zapotiebi si uvédomit, Ze celou dekadu ovliviioval dopad celosvétového vale¢ného
konfliktu (l.svétova valka), ktery byl ur€ujici pro nasledny vyvoj vedouci k dalSi valce.
Pfimé naklady na véale¢né operace se odhaduji cca mezi 180-230 miliardami USD**
anepfimé naklady (f. $kody na majetku) na vice nez 150 mld. USD'. Udaje
o celkovych ztratach se rozchazeji, nékteré hovofi az o 60 milionech mrtvych, pficemz
nejvetsi podil na ztratdch meélo Rusko (cca 50%). To také ovlivnilo ekonomickou oblast,
protoZe ztraty tvofili vétsinou mladi muzi*®®. Navic doSlo ke zmé&né pozice Evropy

z véfitele na dluznika USA, jak ukazuje tabulka 5.

tabulka 5: Narodni dluh ve specifikovany den (v mil ionech narodnich m én)
Rok VB Francie Némecko Italie
(1.3. - libry) (1.1. - franky) (31.3. - marky) (30.6. - liry)

1913 717 32974 4 926 15125
1914 708 33 558 5158 15716
1915 1166 38 861 9 736 18 695
1916 2 397 51 250 30 595 23 851
1917 4 054 79 610 56 659 33 694
1918 5921 124 338 12 275 60 212
1919 7481 151122 92 756 74 496
1920 7 878 240 242 91710 86 482
1921 7 634 297 368 82 520 92 856

Pramen: Kindleberger, A.: A Financial History of Western Europe, 1993 In: Zidek, L: D&jiny svétového hospodarstvi, 2007, s 49.

Evropa méla takeé rostouci obchodni schodek s USA — viz. tabulka 6.

51y cenach roku 1914

152 7idek, L.: D&jiny svétového hospodarstvi. Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, Plzef, 2007, s. 44.

153 Naptiklad v Némecku byli ze 40% obéti muzi mezi 20-24 lety a ze 63% muzi mezi 20 az 30 lety (Zidek, 2007).

154 Narust zadluzenf byl obrovsky — napfiklad Velka Britanie méla na zagatku valky dluh 708 mil. Liber, ale na jejim konci to bylo
desetkrat vice. Nutno dodat, Ze nékteré staty — napf. Francie — pocitaly s tim, Ze Némeckem hrazené reparace budou slouzit

k Ghradé jejich vlastnich dluhd. Nutno dodat, Ze rdzni autofi uvadéji rlizna &isla tykajici se zadluzeni.
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tabulka 6: Obchod USA s evropskymi zem  émiv USD

Dovoz z Evropy do Dovoz z USA do

Rok USA Evropy Obchodni bilance
1914 895 602 868 1 486 498 729 590 895 861
1915 614 354 645 1931 434 683 1317 080 040
1916 616 252 749 2 999 305 097 2 383 052 348
1917 610 470 670 4 325 512 661 3715041991
1918 411578 494 3732174 451 3 320 595 958
1919 372 951 315 4 644 937 841 4 271 986 526
1920 1179 400 699 4 863 792 739 3 684 392 040
celkem 4700 611 440 23 983 656 201 19 283 044 761

Pramen: Ol3ovsky, R.: Svétovy obchod a Ceskoslovensko 1918-1938, 1961, s 71.

Béhem valky se zpretrhaly obchodni vazby, po skoncéeni sice doSlo k jejich obnoveni,
ale obchodu bréanila vy$si ochrana domacich trhi**°. Vyrobci byli dasto oddéleni od
surovin ¢i odbytist, Zelezni¢ni systém nebyl realné propojen (a pokud ano, vznikaly
problémy s riznymi rozchody — jako napf. v nové vzniklém Kralovstvi Srbu, Chorvatu
a Slovincl— pozdéjsi (1929) Jugoslavii, ktefi ,zdédili“ Zeleznice s péti rdznymi
rozchody). Navic kazda nova zemé musela vybudovat novou ménu, administrativu,
komunikaéni a obchodni spojeni. V dusledku poklesu osevni plochy doslo k propadu
zemédélské vyroby, reélné hrozil hladomor, chudoba, popfipadé nemoci. VySe uvedené
skute€nosti a rostouci nacionalismus ¢asto komplikovaly mezinarodni obchod.

Také politické systémy trpély znaénou nestabilitou pravé diky valeénému konfliktu™®.
Nacionalistickym a diktatorskym tendencim podléhaly ¢asto nové vzniklé staty stfedni
a vychodni Evropy a k Sifeni komunistickych ideologii pfispél také vznik bolSevického

Ruska (1917)*".

1% valka uginila zemé& vice sobé&stagnymi. Vzestup protekcionismu se d& vypozorovat nejen v nové vzniklych zemich, ale také

napfiklad ve Francii, Australii, Francii, Indii, Brazilii a také USA se rozhodly uplatfiovat ochranarskou politiku. Nové vzniklé staty
stfedni a vychodni Evropy se potykaly s finan¢ni nestabilitou a ekonomickymi problémy, které spolu s nacionalismem logicky
vyustily ve snahu ochranit domaci vyrobce a omezit dovoz. USA zase mély problémy s navrativsi se evropskou konkurenci. Nejvice
postizeni byli americti zemédélci (stejné tak i zemédélci v Asii nebo Latinské Americe), ktefi se zadluzili ndkupem novych
technologii, protoze o¢ekavali pokracujici silnou poptavku. Ve skute¢nosti dochazelo ve 20.letech k trvalé nadvyrobé zemédélské
produkce vedouci k poklesu cen a k ochrané doméaciho trhu. DalSi neopomenutelna pfi¢ina protekcionismu bylo zavadéni cla
(z fiskalnich duvodu).

156

Navic v nové vzniklych statech vliady ¢asto nemeély zadnou zkuSenost s vedenim zeme.

57 Nasledkem &ifeni komunistickych myslenek byly pokusy o prevrat — napfiklad v Madarsku nebo Némecku.
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Béhem I. svétove valky byl doCasné opustén systém zlatého standardu, protozZe potieby
financovani valky nemohly byt omezovany emisi penéz vazanych na zlato'®. Po vélce
prevaZzoval ve svété (cca do poloviny 20.let) floating ménovych kursu s jejich silnymi
fluktuacemi a teprve od poloviny 20.let se zemé zadaly vracet ke zlatému standardu®®.
Problém byl vSak v nastaveni parity — projevoval se valeCny i povale€ny vzestup cen
a vysledny kurz se projevil jako znacné nestabilni. BE€hem 30. let pak vétSina zemi
opustila zlaty standard.

Soubézné probihaly technologické zmény. Ke standardizaci vyroby a délbé prace
pfispélo zavedeni montazniho pasu, své uplatnéni maji také umélé hmoty, nerezova
ocel nebo kulickové loZiska, rozSifuji se radia, uméla vidkna, lednicky, optické vyrobky.
Dle OlSovského (1961) se celkovy rust evropské ekonomiky zbrzdil asi o osm let, tzn.
nebyt valky, objemu vyroby z roku 1929 by bylo dosazeno jiz v roce 1921. Podil Evropy
na svétové primyslové vyrobé se snizil na 41% v letech 1919-1920, pfi€emz v roce

1913 to bylo 53%'.

V pribéhu véalky a nasledné po jejim skonceni se o¢ekavala hospodarska krize. Na jare
1919 vSak doslo k prudkému rastu a zapadni zemé zazivaly jeden z nejvétSich boomd.
Lewis vidi pficiny ve vysoké poptavce podporené akumulovanymi usporami z dob valky
a dale také ve vladnich vydajich, to v&e podpofené nizkymi Grokovymi sazbami®®:.
Vrchol tohoto vzestupu nastal na jafe v roce 1920 a poté zaCaly zemé zavadét ménové
restrikce. Jeji picinou byl predchozi vzestup cenovych hladin®?. Jiz v roce 1920 se
zaCaly projevovat prvni signaly konce hospodaiského rastu - zacala ochabovat
hospodarska aktivita v USA (vice viz. dale). Znamky oZiveni ekonomiky vSak zacala

vétSina zemi vykazovat jiz v roce 1922.

158 Napfiklad v Britanii, ktera také opustila zlaty standard a b&hem valky tiskla penize, doslo ke zdvojnasobeni cen b&hem valky
(Zidek). Opusténi zlatého standardu nahravala i ta skute¢nost, Ze volny pohyb zlata a deviz mezi zemémi byl podfizen stétni
kontrole.

159 Ngkde se zménénymi zlatymi obsahy mén — napf. Francie devalvovala svou ménu v roce 1928.

180 velka Britanie po skonéeni l.svétové valky ztratila své vid&i postaveni. Valku financovala prodejem zahranidnich aktiv a
zvySenim dani, jejichz pfimym dusledkem byl pokles soukromé spotfeby (0 14%), soukromé investice poklesly dokonce o 47%. Na
Ukor soukromych investic vzrostly investice vladni, Britanie se zadluzila u Spojenych statu.

181 Zidek, L.: D&jiny svétového hospodarstvi. Nakladatelstvi Ales Cenék, Pelhfimov, 2007, s. 48.

%2 Ten mél nékolik pfigin — doslo k desintegraci mezinarodniho obchodu, projevila se odloZend vale¢na poptavka a byla
uplatiovana expanzivni monetarni a fiskalni politika. Hlavni pfi¢inou inflace vSak byl ten fakt, ze pfi financovani potfeb v dobé valky

vlady volily pfi snaze ziskat finan¢éni prostfedky nejsnazsi feSeni, a sice tisténi penéz.
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4.2.1 Krize ve 20. letech 20.stoleti v Ceskoslovensku

V letech 1923-1925 probé&hla v Ceskoslovensku bankovni krize, ktera vypukla také po
hospodarské expanzi ve 20. letech. Po skonceni Prvni svétové véalky doslo k rozpadu
habsburské monarchie a vzniku nékolika samostatnych statd, mezi nimi vzniklo
28.fijna1918 Ceskoslovensko, kdy byl vefejné vyhlaSen zékon o zfizeni samostatného
statu Ceskoslovenského (zédkon €. 11/1918 Sb. ).

Po valce bylo hospodérstvi vyCerpané a diky znacnym problémam v zdsobovani hrozily
socialni nepokoje. Stale zde platila rakouska ména, jejiz emise zajiStovala rakouska

163 a tedy mimo p¥imou kontrolu éeskoslovenské viady*®*. Banka tiskla

cedulova banka
obéZivo v nebyvalém objemu, které vyuZivala rakouska vidda na kryti svych vydaja.
Vzhledem k tomu, Ze dosud nedoSlo k oddéleni mén a uzavieni hranic, dostavalo se
toto obé&zivo do Cech a na Moravu, kde podporovalo rist inflace vyvolané mimo jiné
povale€nym hospodaiskym propadem. Jako akutni se tedy jevilo provedeni ménove
reformy a vytvofeni nové Ceskoslovenské mény. Ménova reforma byla realizovana
v bfeznu 1919 formou okolkovani rakouskych bankovek, pficemz &ast obé&Ziva byla
zadrzena'®. Jednalo se o velmi obtiznou operaci, zaloZenou na utajeni doby jeji
realizace a soucinnosti celého statniho aparatu. Z davodd zamezeni presunu
rakouskych bankovek z ostatnich nastupnickych zemi tak bylo mimo jiné nutné uzavfit

vojensky statni hranice.'®®

Do nastupu bankovni krize probihala ¢eskych zemich expanze. Kromé obnovovani
a rozSifovani tradi¢nich vyrob vznikaly i vyroby zcela nové, moderni. Byly zakladany

podniky, predevi&im ve formé& akciovych spole¢nosti‘®’

, které byly financovany
predevsim z investi€nich a provoznich aveérd, coz zase vedlo k rastu poctu bank. Doslo
k pfedluzeni Ceskoslovenské ekonomiky a také k majetkovému propojeni bank a jejich
koncernovych podnika. V roce 1922 se zacalo ukazovat, Ze hospodarska ocekavani

byla investory a podnikateli nadhodnocena. DoSlo ke snizeni investiéni aktivity.

183 Tak byla v souladu se stfedoevropskou tradici nazyvana banka s emisnim monopolem.

184 K jeji kontrole sice byla zfizena komise skladajici se ze zastupcti nastupnickych statd, ale ta se minula G&inkem.
185 Tento krok byl motivovan snahou o restrikci ob&Ziva a také predpokladem o jeho vyuZiti k Uhradé tzv. davky z majetku. Mélo se
jednat o jednorazovou dari zaméfenou na majetky ziskané béhem valky, které byly povazovany za amoralni.

168 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/historie_min.html ze dne 18.7.2009

187 Zatimco v roce 1918 jich bylo 605, v roce 1922 jich bylo jiz pfes tisic.
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Kratkodobé zisky podniki a investorl zavisely pouze na jedine€nych povale¢nych
pomérech, ale nebyly dlouhodobé udrzitelné, apodniky se zacaly dostavat do
finan¢nich problémd. Vzrostl pocet bankrotl a ekonomika se zacala potykat s platebni
neschopnosti. Na prelomu let 1922-1923 se do problém( nejprve dostaly bud nové
zaloZzené nebo rychle expandujici banky. V fijnu 1922 zkrachovala Moravsko-slezska
banka v Brné, coz zpusobilo paniku na moravském bankovnim trhu. Vznikl run
vkladateld na banky. V Unoru nasledujiciho roku vyhlasila platebni neschopnost Banka
Bohemia a v bfeznu téhoz roku zkrachovala Pozemkova banka. Na bankovnim trhu
vypukla panika vedouci k runu zejména na Agrarni banku, Ceskou banku, Reznicko-
uzenarskou banku, Banku stavebnich Zivnosti, Banku pro pruamysl pivovarnicky

a Moravskou agrarni a pramyslovou banku.

V Fijnu 1924 vznikl Zvlastni fond pro zmirnéni ztrat povstalych z povalec¢nych pomérd,
ktery mél zabranit rozSifeni paniky na cely bankovni trh. Byl vytvofen sanacni plan,
ktery zachranil 27 menSich a stfednich bank. Sana¢ni program vSak zcela nevyfesil
problémy Ceskoslovenského bankovnictvi. V dalSich letech organizovalo ministerstvo
financi zachranné programy zejména ve formé nafizovanych f(zi'®. V roce 1925 byla
vladou oficialné opusténa defla¢ni politika, coz podpofilo nastup nebyvalého rozmachu

spojeného se stabilizaci verejnych financi.

Pred ,Cernym cCtvrtkem 1929* probéhla jesté krize v letech 1920-21 v Britanii a USA.
Duvodu muze byt hned nékolik. Nejjednodussim vysvétlenim je to, Ze doslo k poklesu
vladnich vydaju, rdstu danového zatizeni, soubézné stim probihala restriktivni
monetarni politika (ve snaze omezit infladni tlaky). Triggerem'®® byl konec povale&ného

boomu.

188 Jednalo se naptiklad o spojeni Ceské banky a Kupecké banky nebo Prazské Gvémi a Severoeské banky. Vice Musilek, P.:
Analyza pFi¢in a dasledkd Seské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA 402/02/1308, Praha, 2004,
s. 49

18° Trigger z angligtiny znamena v prekladu spoust, spustit, uvést do pohybu a je chapéan jako neo¢ekavana, ndhodnéa udalost, ktera
spousti krizi.
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4.2.2 Velka hospoda Fské krize 1929

V historii Spojenych statd do roku 2007 bychom nenasli tak zasadni ekonomicky
propad, jaky nastal béhem Velké deprese na konci roku 1929. Jedna se o udalost, ktera
otfasla nejen svétovym hospodarstvim, ale vedla k vyraznym a dramatickym zménam
v hospodarské politice a ekonomickém mysleni. Deprese, ktera propukla, trvala az do
zaCatku druhé svétové valky, ,diky“ které Spojené staty nastartovaly opét svou
konjunkturu. Jaké byly pficiny Velké deprese, na tom se ekonomové dodnes nedokazali
uplné shodnout. Néktefi ekonomové je hledali v samotném systému svobodného
podnikani a ve spotfebé. Ani tehdy uznavany Sayuv zakon nevysvétlil dostateéné

pFiciny krize'".

Hospodarskou situaci prfedchazejici Velké hospodarské krizi ovlivnily védecké objevy
tretiny 19. stoleti (masivni vyuZiti elektrické energie, pokles dopravnich nakladd, nové
zpusoby komunikace) a které stoji u kofend zmény spotiebitelského chovani
Ameri¢ana. Ta spocivala pfedevSim v rozmachu tzv. masového konzumu a v rostouci
preferenci zbozi dlouhodobé spotifeby. Od valky to vSak nebyl pouze dum &i byt, pfidaly
se automobily a nejriznéjSi elektronika. Dvacata léta minulého stoleti byvaji ¢asto
oznacovana jako léta prosperity, optimismu a hospodarského rozvoje. Vystizné je
charakterizuji Peterson a Gray ve své praci Economic development of the United
States: ,,Dvacata léta byla charakteristicka nakupy novych statk dlouhodobé spotfeby,
jako byly lednicky, radia a auta sériové vyroby, které se stavaly mnohem dostupnéjSimi
diky zvySenému poskytovani spotiebnich Gvérd. Nové spotiebni zboZi a expanduijici
prodej investi¢nich statki predCily omezeni vladnich vydaju a exportu, které byly
srazeny recesi roku 1921'"'* Statky jako fotoaparaty, elektrospotfebite nebo
automobily uz nebyly vysadou jenom bohatych. Bylo to obdobi rostouciho Zivotniho

standardu. Tahounem hospodarského vzestupu bylo po celé obdobi stavebnictvi, které

70 jean Baptista Say (5.1.1767-16.11.1832) ve svych 36 letech vydal své stéZejni dilo ,Pojednani o politické ekonomii®, kde v 15.
kapitole rozebira vztah mezi celkovou poptavkou a nabidkou. Vytvofil teorii, Ze kazdy vyrobce, ktery zahajuje novou vyrobu, vytvari i
novou poptavku a nabidku statku, vytvafi pfijmy, od nichz se vytvari poptavka po ostatnich statcich. Nabidka tedy otevira poptavku
po statcich. | kdyz nékdy nabidka pfesahne v detailu poptavku, celkova nabidka a celkova poptavka jsou na sobé vzajemné zavislé

a tento jejich do¢asny nesoulad vyresi trh.

ok Peterson, J. M. - Gray, R.: Economic development of the United States, Richard D. Irwing Inc.,1969, str. 391.
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tézilo jednak z rostoucich pFijmu obyvatelstva, ale také ze statnich zakazek sméfujicich

do budovani infrastruktury*".

DalSi vyraznou charakteristikou povalecné dekady byla akcelerujici koncentrace
majetku a vlastnickych prav, rostouci vydaje na zvySujici se stupen automatizace
vyroby a vyroba stale novych, dokonalejSich vyrobkd. Pravé rychly rast produkce zbozi
dlouhodobé spotfeby znamenal obrovskou akumulaci zasob takovychto statku
dlouhodobé spotfeby jak v rukou vyrobcl, tak i v rukou spotfebitell. Pozdéji to
samoziejmeé vyvolalo prudké snizeni nakupu.

Svou mérou prispivala i vladni politika spoc€ivajici v partnerstvi vlady a velkého
soukromého podnikéni, at' jiz Slo o pramyslové podniky ¢i bankovni instituce. Trzni tlaky
byly v této dobé do jisté miry pouze doplikem vlivu, jenZ na podnikatelské prostfedi
mély pfimé &i nepfimé zasahy statnich organt. Americké spole€nosti byly navic na
domacim trhu chranény vysokou celni bariérou, coz s relativné otevienym trhem pro
americké zboZzi v zahrani€i vytvarelo idedlni podminky pro fazovani jiz tak rekordné

silnych firem*"3,

Dnes, s odstupem c&asu, se zda, Ze Velka deprese byla nejspiSe dasledkem vazné
poruchy ve finanénim a ménovém systému. Nevidané rostl také pocet spekulacnich
obchodl s cennymi papiry, protoZe vynosy z nich zaradily desitky miliond Ameri¢ana do
stfedni tfidy. Burzovni indexy do roku 1928 zhruba kopirovaly vyvoj realnych
hospodarskych ukazatelu, ale v poslednim roce konjunktury ztratil trh s cennymi papiry
zcela vazbu na ekonomickou realitu. Prvni ndznaky mozného budouciho krachu se
projevily jiz v srpnu 1929, kdy se ceny akcii na Wall Street zhroutily. Tehdy se ale jesté
rychle zotavily. Neklamné pfiznaky se zacinaly projevovat jiz na pfelomu jara a léta, kdy
ekonomika stagnovala, klesala pramyslova vyroba, tim také pfijmy obyvatelstva
a cenova hladina. JenZze nafukujici se spekulaéni bublina tyto negativni projevy
prekryvala, protoze diky stoupajicim ziskim z burzovnich obchodd osobni pfijmy stéle
rostly. V zafi jiz velka ¢ast zahrani¢nich investor a drobnych spekulantll stahovala své
investice. V poloviné Fijna ceny klesly natolik, Ze mnoho akcionaf bylo nuceno své

akcie prodat. 23. fijna se situace vystupriovala natolik, Ze vice nez 6 milioni akcii

72 Tasovsky, L. ,Velka deprese* v novodobych hospodafskych déjinach. Sbornik textti, CEP, Praha 2004, s 79.

173 tamtéz
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zmeénilo své majitele. Nasledujiciho dne, v tzv. ,Cerny Ctvrtek®, burza otevirala s lavinou

prikaza k prodeji.

Vyrazny narust objemd zobchodovanych akcii dokumentuje tabulka 7.

tabulka 7: Objemy zobchodovanych akcii v letech 189

0 — 1930 (v kusech)

maximalni denni celkovy objem primérny denni

objem obchodu obchod objem obchodu
1890 666 513 59 950 212 191 534,22
1900 1319 822 106 836 971 340 245,13
1910 1 550 355 167 703 896 535 795,19
1915 1672710 177 325 878 568 352,17
1920 2 004 636 238 348 053 759 070,23
1924 2 547 000 292 942 287 932 937,22
1925 3 384 200 475 347 704 1 523 550,33
1926 3 856 300 474 111 139 1514 732,07
1927 3189 170 600 145 767 1917 398,62
1928 6 954 020 1 015 323 377 3202912,86
1929 16 410 030 1 124 800 683 3 865 294,44
1930 8 279 260 810 832 626 2720 914,85

Pramen: Gailbrath, J.K.: The Great Crash of 1929, 1997. In: Musilek, Petr; Analyza pfi¢in a dasledk( ¢eské finanéni krize v 90.
letech, Praha, 2004, str. 51.

Velka deprese ale nezpUsobila jen Skody materialni v podobé poklesu vyroby
a zaméstnanosti, pfivodila také dramatické zmény v mysleni. Davéra lidi v kapitalisticky
systém byla otfesena, byl vniman jako pfi€ina jejich obtizi, a marxistickd ideologie
ziskavala nové pfiznivce, protoZze Sovétsky svaz scentrdlné planovanym
hospodarstvim depresemi a nezameéstnanosti netrpél. Hitlerovi dopomohla hospodarska
krize kjeho politickym uUspéchim tim, Zze némecti (a také italsti) faSisté odstranili
nezaméstnanost tak, Ze ekonomika byla podfizena statni kontrole a bylo zahgjeno

rozsahlé zbrojeni.

DoSlo také ke zméné mysSleni ekonomi v demokratickych zemich — v roce 1936 vysla

kniha Johna Maynarda Keynese Obecna teorie zaméstnanosti, Uroku a penéz, ktera se
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setkala v akademickych kruzich s velkym ohlasem. Je zde nastinéna mysSlenka, Ze
hospodarské deprese mohou byt odstranény inflaéni ménovou politikou, zejména
zvySovanim vefejnych vydaji. Zacal prevaZovat nazor, Ze tradiCni doktrina Laissez
faire, kterd spoléhd na trzni mechanizmy, sama o0 sobé nedokaze zabranit
hospodarskym krizim a Ze stat musi mit mnohem silngjSi ekonomickou roli. Keynes
ovSem odmital zasahy statu do cenového systému, doporucoval pouze zasahy viady a

centralni ménové autority do Fizeni agregatni poptavky*’.

Prasknuti bubliny, ktera byla Zivena neutuchajici virou investori po cela dvacata léta,
odstartovalo nejvétSi ekonomickou krizi ve 20.stoleti. Po zafijovych spekulacich
a nékolika dnech pomalého klesani trhu doSlo na ,Cerny d&tvrtek” 24. Fijna 1929
k masivnimu vyprodeji akcii na NYSE. Davodem byl konec prodlouzeného povaleéného
boomu, kdy se spekulovalo s pozemky (do roku 1925) a akciemi (1928-29)*". Jiz na
pocatku roku 1929 se objevily ndzory, které varovaly pfed vyCerpanim koupéschopné
poptavky, ale nedockaly se odezvy ani od FEDu, ani od politikd. Nikdo se nezabyval
historii mnohokrat provéfenou mysSlenkou, Ze konjunkturu stfida stagnace a nasledné
krize. ,Obchodni €innost dosahla svého vrcholu v srpnu 1929, dva mésice pred tim,
nez se zhroutil akciovy trh.“'”® v té dobé jiz vykazovala obchodni &innost propad.
NarUstajici hospodarské potize zpusobily, Ze se mezi obchodniky a ob&any zacala Sifit
nejistota. Spekulativni bublina praskla. Vyrazny pokles cen pfivedl zemédélstvi, které
bylo pfedtim na vzestupu, do kritické situace. Nastal pokles vyroby a zaméstnanosti.
Ochota obchodniku i spotfebitelt utracet byla zna¢né utlumena a naopak posilila jejich
touhu zvysit své pohyblivé rezervy pro pfipad nouze. Lidé se ve strachu z bankovniho
krachu snazili ménit své vklady v bankach v hotovost, tim vSak rapidné snizovali
bankovni rezervy. Banky ve snaze obnovit své rezervy odmitaly poskytovat nové pujcky
stejné jako obnovovat staré. Vysledkem bylo rapidni sniZzeni bankovnich vkladd
a poskytovanych puajcek . Mezi lety 1930 a 1932 vice nez 3000 bank s hodnotou vkladu
vice nez 3 miliardy dolar bylo nuceno ukongit svou &innost. V roce 1933 to bylo dalSich
4000 bank. V obdobi let 1929-1933, HDP klesl aZz o0 46% ze 104,4 miliard dolard na 56

7% Holman, R.: Vyro&i propuknuti Velké hospodarské deprese, Shornik &.35, ,Velka Deprese®., Praha, 2005, str.12.

75V roce 1928 to byly jiz 4 roky od neustalého vzestupu akciového trhu, ktery vyvolal ve vétsing lidi pocit, Ze tento vyvoj bude

pokracovat i nadale a tak se poptavka po akciich zvySovala.
% Friedman, M., Friedman, R.. Svoboda volby. Liberaini institut, Praha 1992, kap. 3. Dostupny na www:

http://www.libinst.cz/stranka.php?id=162
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miliard dolar(. DoSlo k poklesu stalych cen o 27%. Primyslova vyroba se snizila na
polovinu a do roku 1933 byla hodnota hrubych investic pod hodnotou kapitalové
depreciace. Prodejni ceny klesly o jednu tfetinu, spotfebni o jednu &tvrtinu*’’.

Tato krize zasahla také Evropu a svét'’®

po zastaveni pfilivu finan¢nich pujéek. PFicin,
jez napomohly k propuknuti krize, se da nalézt hned nékolik*"®:

- nadmeérny a nerealny investi¢ni boom po roce 1926,

- nadmérna spekulace ze strany investi¢nich trustl a nejen jich, ktefi svou potfebu
volnych zdroji k investovani do rizikovych akcii na finanénim trhu kryly napf.
emisi vlastnich obligaci nebo prioritnich akcii a vyuzivaly tak pakoveho efektu,
ktery muze zpusobit dalekosahlé ztraty,

- klamava a prfehnané optimisticka vystoupeni politickych a ekonomickych
predstaviteld zamérena na zvySeni osobni prestize a prospéchu, bez ohledu na
vefejnost,

- obrovsky narlGst obchodd na margin trading a naprosta nedostate¢nost marze
skladané u obchodnikl s cennymi papiry,

- nedostate¢na regulace obchodu na finanénim trhu a z ni vyplyvajici nadmérny
rozvoj nelegalnich obchodtl, jako napf. insider trading™®® nebo transakce vedouci
k manipulaci s kurzy,

- run na banky ze strany vkladatell, vyvolana jejich nedavérou v bankovni systém,

- laxni, pomalé, nedostate¢né a neucinné reakce FEDu na vzniklou situaci,

- Uzké propojeni a vzajemna provazanost prumyslovych firem s investi¢nimi trusty
umoznujici rychlé Sifeni krize a nadmérnou spekulaci na finanénim trhu,

- velka zavislost ekonomiky USA na spotfebé luxusniho, zbytného zbozi.

Tato krize se ,pfelila“ do Evropy po zastaveni pfilivu USD ve formé pujcek, takze krize

postupné zasahla jednotlivé zemé celé Evropy. Kindleberger poukazuje na skute¢nost,

77 walton, G. M., Rockoff, H.: History of the American Economy. Thomson South-Western Press 2000, kap. 20.

178 Rakousko — kvéten 1931, Némecko — erven 1931, VB — zaFi 1931 a dale napt. Japonsko — prosinec 1931.
% Musilek, P.: Analyza pficin a dusledkd eské finandni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA
402/02/1308, Praha, 2004, str. 52-53.

180 |nsider trading jsou ilegalni praktiky spojené s ndkupem ¢&i prodejem finan€nich instrumentl na zakladé vefejné nedostupnych

informaci, které vedou k osobnimu prospéchu.
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Ze pokud by existoval a plnil svou funkci véfitel posledni instance, pak by Velka deprese
trvala podstatné kratSi dobu a nebyla tak niciva.

V 50. a 60. letech dvacatého stoleti probéhly krize po celém svété. Davodem byly
spekulace s ménami, protoze doslo Kk jejich konvertibilit¢ bez makroekonomické
koordinace. Krize, které se objevily v nejsilnéjSich ekonomikach ( Kanada 1962, Francie
1958 a 1968, Italie 1963, Velka Brithnie 1964) a jednalo se vétSinou o krize bézného
actu. Napfiklad v pfipadé Britanie rekordni deficit bézného Gc¢tu vedl k periodé
vracejicich se spekulaci vici libfe a to az do roku 1967, kdy doslo k devalvaci libry.

Podobné devalvovala Francie frank a Némecko revalvovalo marku.

4.2.3 Chilska bankovni krize

Chilska bankovni krize (1982-83), které v poslednich 150 letech zaznamenalo celou
fadu podobnych obdobi vyraznych recesi a které vzdy vedly k upusténi od expanzivni
hospodarskeé politiky. Struéné charakteristiky let pfedchozich se daji zapsat nasledovné
(Musilek, 2004):

e 1970-73: hospodarstvi je pfevazné kontrolovano viadou, vétSina bank a podnikd
je ve statnim vlastnictvi, kliCové ceny jsou stanovovany viadou, ekonomika trpi
velkymi rozpoctovymi deficity a vysokou inflaci,

e 1974-76: dochazi k ekonomické liberalizaci a privatizaci bank a podniku, ceny a
urokové sazby jsou uvolnény, klesla cla a jiné poplatky, doslo k poklesu statniho
rozpoctu

e 1977-80: ekonomicky boom, prudky nardst finanéniho sektoru a avéra, velky
priliv kapitalu, rast cen, stoupa tempo rastu HDP, rist deficitu bézného uctu

e 1981-83: finan¢ni krize, pokles HDP ve dvou po sobé nasledujicich letech
0 15%, 19 instituci, které pfedstavovaly 60% aktiv financniho sektoru, bylo
prevzato vladou nebo zavieno nebo slouceno.

e 1984-89: zotaveni ekonomiky, dochazi k privatizaci bank, které prezily diky
vladni pomoci, jsou pfijaty nové bankovni a darfiové zakony a organy dohledu

ziskavaji vétsi pravomoc. Hospodarstvi zaznamenava trvalejsi oZiveni.

Recese, kterou zaznamenalo Chile vletech 1982-83, byla Ctvrtou nejvétsSi v historii

zem&™. Na konci roku 1983 mira nezaméstnanosti presahla 30% a podil obyvatel

181 Pryni byla Velka deprese ve tficatych letech, pak ropna krize v poloviné 70. let a pak krize na za¢atku |. Svétové valky.
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Zijicich v bidé vzrostl na 55% (z puvodnich 30% v roce 1981). Recese byla ovlivnhéna
predevsim (Musilek, 2994):
- vyvojem hospodarstvi v predeSlych mésicich (narist soukromé spotiebni
poptavky a investi¢nich vydaji od poloviny roku 1979 do poloviny 1981),
- Spatnym stavem bankovnich avérovych portfolii, ktery byl vysledkem
podstupovani nadmeérného rizika,
- vyrazna zmeéna v relativnich cenach, ktera byla vyvolana boomem v letech 1980-
81 (zvysSeni realnych mezd, redukce nakladu na pracovni sily v podobé snizeni
dani z mezd). V okamziku, kdy boom skoncil, bylo ale téZké tyto zmeény
odbourat, protoZze nominalni mzdy byly rigidni smérem dolud, a tak jako mozné
feSeni se nabizela devalvace chilského pesa,
- nepfili§ pruznym pfistupem chilskych Gfadd a i presto, Zze byly zfizeny nové
vladni instituce, které mély dohlizet na bankovni sektor, jejich pravomoci byly

omezené.

PfestoZe chilskd bankovni krize byla vysledkem makroekonomické situace, chilska
vlada si uvédomila dulezitost reforem bankovnich zdkonl s cilem zlepSit regulaci
v sektoru a definovani zpusobu, jak postupovat vici problémovym bankam. Tento
proces trval az do roku 1989 a po celou dobu byly penézni domy pod kontrolou. Spolu

> 7

s ozivovanim ekonomiky zacala vldda postupné privatizovat penézni Ustavy, které

bé&hem krize prevzala.

V letech 1982-1987 se spekulovalo na trhu s dolarem (Spi¢ka v roce 1985), s akciemi
a luxusnimi nemovitostmi (1987) . V pondéli 19.fijna 1987 pfiSel pad akciovych trhi
(,Cerné pondéli*). | dalsi den, tzv. ,hrozné utery“, vyrazné prevySoval pocet prodejnich
prikazt nad nakupnimi*®2. Doslo ke krachu nékolika velkych finan&nich instituci. FED ve
snaze zabranit zhrouceni celého systému zacal sam nakupovat obligace, aby tlacil
arokové sazby dold a kursy nahoru; zacal vyvijet tlak na banky, aby pro uvedené
davodu pujéovaly penize®®®. Trh se uklidnil také diky sliblim FEDu tykajicich se dalsich
pujcek hotovosti a slibum velkych firem, podpofenym investi¢nimi bankami, ohledné

planovaného odkupu svych akcii.

182 Dokonce bylo obchodovani s fadou znamych akcii diky nepoméru nakupnich a prodejnich pfikazt preru$ovano — napfiklad
s akciemi IBM na 2 hodiny.
183 Takto se povedlo bankam pujéit 5,5 mld USD.
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Pravdépodobnych pfigin'®, které se snaZi vysvétlit krach spekulativni bubliny, je
uvadéno nékolik, ale ani jedna sama o sobé neni schopna zcela objasnit krach v celé
jeho §ifi. S nejvétsi pravdépodobnosti pfispély k prasknuti bubliny vSechny najednou.

4.2.4 Norska bankovni krize

Norska bankovni krize (1988-1991) zaCala 18.bfezna 1988, kdyZ jedna mensi obchodni

banka®®

varovala pred ztratou, kterd ji pfipravila témérf o celé vlastni jméni. Pfed rokem
1984 norské ufady omezovaly jak mnoZstvi finan¢nich prostfedkl, které mohly banky
pujCovat, tak i vySi Urokovych sazeb, a pravé v roce 1984 byly tyto limity odstranény.
Norské banky byly vystaveny konkurenci jak od zahrani¢nich, tak domacich nové
vznikajicich finan¢nich Ustavld. Aby zabranily poklesu trzniho podilu, zaCaly agresivné
pujcovat, coZ jim umoznilo jesté dalsi uvolnéni restrikci*®®. V roce 1987 se zadaly ztraty
bank nebezpecné zvétSovat a celou situaci jesté zhorSil vyvoj na komoditnich trzich,
kdyz béhem roku 1986 spadla cena severomoiské sirné ropy Brent (z pavodnich 27
USD/barel na 14,50 USD/barel). Nastal vyrazny pokles celé ekonomiky, zpomaleni
tempa rustu pujcek a existujici tvéry se dostaly do ohrozeni. Krachy zasahly predevsim
spole¢nosti v realitnim, hotelovém, rybafském, stavebnim sektoru, maloobchod
a dopravu. Zatimco v roce 1986 Cinil podil ztrat na objemu celkovych aktiv bank pouze

0,47%, v roce 1988 to jiz bylo 1,57% a v roce 1989 uz 1,60% (Musilek, 2004).

V prvnich fazich bankovni krize neméla norskd vlada zadny zachranny program,
protoZze zpocatku neexistoval ani zadny institut pojisténi vkladl, bankovni sektor si
organizoval sam vlastni systémy pojisténi depozit (Commercial Bank Guarantee Fund
a Saving Bank Guarantee Fund), které jako prvni poskytly ohroZzenym bankam finanéni
pomoc a zajistily spojeni ohroZzenych bank se zdravéjSimi. Zasah byl Uspésny, na jare
roku 1990 se zdala krize zazehnand, ale hospodéaiska recese ve Svédsku a Finsku,

propady na svétovych finan¢nich trzich a krize v Perském zalivu vyvolaly nejistotu

8 Moznych pfi¢in se nabizi hned nékolik - slaby rust Grokové miry a odekavané infladni tlaky, zvySena potfeba hotovosti
u nékterych fondd je pfinutila k prodeji ¢asti portfolia, pojisténi portfolia jako jeden z druh programového obchodovéni, které bylo
vyvinuto v roce 1980, diskuse na Urovni Kongresu o restrikcich tykajicich se firemnich prevzeti (fizi a akvizici), cenové propojeni
trhd pro akcie, opce a financial futures, které zplsobuje, Ze jakékoliv vykyvy v cenach na jednom trhu se velmi rychle rozsifi i na
trhy zbyvajici.

185

Sunnmorshanken

1% Odpovédnost za bankovni sektor méla Banking, Insurance and Securities Commission (BISC).
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a znacné prodrazily pujcky ze zahrani¢i. To zpusobilo kolaps tfi velkych norskych
instituci*®” a norsky parlament, aby zabranil zhrouceni bankovniho sektoru, byl v kvétnu
1991 donucen viozit pét miliard norskych korun do nové vzniklého Government Bank
Insurance Fund, coz se pozdéji ukazalo jako nedostatecné a byla potfeba novych
finanénich prostfedkd. V roce 1992 postihla bankovni krize také ostatni skandinavské
zemé&. V Norsku zlstalo v provozu pouze osm bank a 85% bankovniho sektoru se
nachazelo pod kontrolou statu a jesté v zafi 2004 vlastnila vlada vyznamné podily ve

dvou nejvétsich domacich obchodnich bankach*®®.

Svétova ekonomicka situace 90. let se vyznacuje nékolika specifickymi jevy. BEéhem 90.
let se vyrazné& integrovaly a liberalizovaly obchodni vztahy a pohyb kapitala
v mezinarodnich pomérech. Zaroven doSlo ke snizeni transakénich nakladu
a technologicky pokrok ovlivnil rychlost pfesunu kratkodobého kapitalu, koncentraci
kratkodobého kapitalu v urcitych oblastech a pfispél k rozvoji trhu derivatl a k stvofeni
novych finan¢nich instituci. VétSi globalizace a de-facto sniZzeni prekazek
minimalizovaly realnou kontrolu pohybu kapitalovych tokd. Svou roli v procesu

liberalizace mezinarodnich kapitalovych tokl sehral také MMF.

4.2.5 Japonska krize

Japonska ekonomika'®, ktera se zadala rychle rozvijet a? po reformach meiji*®® ve
druhé poloviné 19 stoleti, a mimofadni sila hospodarstvi se zacala projevovat jiz
s postupujici modernizaci na konci 19.stoleti. Prvni dekada 20.stoleti pfedstavovala pro

Japonsko ,zlaty vék“. BEéhem I. svétove valky zasobovalo Japonsko Evropu a jiné zeme,

187 Fokus, Christiania Bank a Den norske Bank.

88 Musilek, P.: Analyza piigin a disledka &eské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA
402/02/1308, Praha, 2004, str. 57-59.

18 Hlavnim informa¢nim zdrojem jsou: Zidek, L.: Dé&jiny svétového hospodafstvi (2007) a Reischauer, E. O., Craig A.M.: Dé&jiny
Japonska (2000).

19 politické a ekonomické reformy zaéal cisaf Macuhito, znaméjsi vice pod svym posmrtnym jménem Meiji (osvicena viada) a diky
nim se nerozvinutd zemédélska zemé vydala na drahu moderniho ekonomického rdstu. Byly provedeny reformy finanéniho systému
— dariova reforma, pozemkova, ménova a bankovni reforma, a byly upraveny rozpoétové vydaje. Stary feudalni spravni systém se
zruSil a byl nahrazen byrokratickou spravou po vzoru Francie. Armada byla reformovana dle Pruska, namornictvo zase po vzoru
Britanie. VIada Meiji se také soustfedila na vystavbu komunikaénich siti a infrastruktury. Byla podporovana modernizace podnikd,
zavadéni stroju a jinych novych technologii do vyroby, doSlo k pfevodu podnikd do soukromého vlastnictvi. Izolované Japonsko se

postupné zacalo otevirat svétu. Typickym rysem zmén byla snaha Japoncl se pougit a pfijmout to nejlepsi od rdznych narodd.
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coz se pozitivné projevilo v silném rozmachu ekonomiky a vedlo k silnému stimulu
prumyslové vyroby.

Dvacéta léta znamenala (i pfes posileni ekonomiky béhem valky) urcity atlum, bankroty
a obtize v podnikové sféfe. Pomoci restriktivnich opatfeni byla pfekonana povale¢na
inflace a také niivé zemétfeseni v oblastech Kanto a Tokio (zafi 1923). V roce 1923 se
ekonomika stabilizovala, ale v roce 1927 ji zasahla finan¢ni a bankovni krize. Dopady
Velké hospodarské krize zde diky nepfilis silné provazanosti se svétovym
hospodarstvim ale nebyly natolik ni¢ivé jako napf. v USA, Némecku atp. Problém ale

1 avdusledku

predstavovala devalvace libry, na niZ byl japonsky jen navazan'®
ménovych turbulenci Japonsko pfeslo v roce 1931 od zlatého standardu ke stfibrnému
a po silném znehodnoceni jenu (1931-33) zavedlo pohyblivy kurs.

Ve tficatych letech vlada prosazovala expanzivni ménovou a fiskalni politiku, rostouci
vladni vydaje sméfovaly pfedevSim do vojenské oblasti a tam také byla pfesunuta
vétSina vyrobnich kapacit'®?. Japonsko se stavalo militantn&jsi — také proto, Ze jeho
velmocenské ambice nebyly Uzemnimi zisky po |. Svétové valce uspokojeny. DoSlo
k navazani stykl s faSistickymi velmocemi. Ale prohrana valka, vazna potravinova krize
vyvolana poklesem produkce potravin 0 30% v roce 1945 a oCekavani, Zze Japonsko
bude hradit vysoké vale¢né reparace, neznamenalo dobré vyhlidky pro japonskou
ekonomiku. Skute¢na vySe valeCnych reparaci vSak byla odhadnuta na 160 mid.
JPY, Po vélce, poté, co zemé prodla zéasadnimi ekonomickymi, socialnimi
a politickymi reformami, pfiSlo obdobi silného hospodarského rustu, které trvalo az do

roku 1960'°*. Japonsko bylo aZ do roku 1951 okupovano americkymi vojsky a ti za

%1 pg devalvaci libry zagali obchodnici jeny prodavat a béhem tfi mésict doSlo k odlivu zlata v hodnoté 675 milionG jend. Tento

vyvoj vedl Bank of Japan nejdfive k zakazu vyvozu zlata a 17.prosince 1931 (j. o tfi dny pozdéji) také k ustoupeni od zlatého
standardu. Jen néasledné devalvoval a do roku 1933 ztratil 65% své zlaté hodnoty a 40% hodnoty proti USD. Na druhou stranu
vyrazné vzrostl Japonsky export (Zidek, 2007).

192 Ministrem financi se stal v roce 1932 Takahasi. Ten zaved! flexibilni smé&nny kurz, snizil diskontni sazbu z 6,57% (bfezen 1932)
na 2,29% (duben 1936). Hlavnim néastrojem hospodarské politiky vSak byly kazdoroéné rostouci vladni vydaje. Japonsky diktatorsky
rezim se kromé militarizace projevoval také na trhu prace — mzdy byly fixni, odborové organizace byly zakazany a pracovni sila byla
pevné pfipoutdna k zaméstnavatelim. Neexistovalo zadné socialni zabezpeceni a pracovni den trval bézné 11-12 hodin. Za zminku
také stoji to, Ze v roce 1936, kdy se pokusil Takahashi v obavé pred inflaci snizit armadni vydaje, byl zavrazdén. Cel& ekonomika od
roku 1937 byla pfeménéna na vale¢né hospodarstvi.

1% pfitom ptivodné navrhovana vyse véleénych reparaci Japonska dle navrhu USA z roku 1946 byla 2,5 bil. JPY, ale s ohledem na
ménici se pristup USA k Japonsku coby strategickému partnerovi v Asii v dobé studené valky byla nakonec jejich skute¢na vyse
nizsi.

194 Tento ekonomicky riist, stejné jako v Némecku, byl oznacovan jako ,hospodaisky zazrak®. Faktor(, které podpofily ekonomicky
vzestup, bylo hned nékolik — ojedinéla hospodéarska politika, rist exportu, vysoka mira Uspor a jiz zmifiovana specifika na trhu

prace. V letech 1946-48 se napt. vlada, kromé obnoveni produkéni kapacity, soustfedila také na omezeni vysoké inflace, ktera v té
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nejlepsSi prevenci obnoveni tradi¢niho japonského militarismu povazovali demokratizaci
spole¢nosti. Japonska Ustava (1946) limitovala japonské vojenské vydaje. 1956 ziskalo
Japonsko ¢lenstvi v OSN.

Tzv. catching-up process (proces dohanéni v oblasti technologif)*®

vedl k posileni
konkurenceschopnosti japonskych exporti a néktefi ekonomové jej povazuji za klicovy.
Japonsko se stalo hlavnim dodavatelem zboZi a sluzeb pro americké vojenské zakazky
(Korejska valka 1950-1953 a Vietnamské véalka 1964-1973). Prfirlstové pusobily také

% velkou

faktory jako kvalita a dostatek pracovni sily, doprovazené pracovitost
Setrnosti a vysokou mirou uspor obyvatel, perfekcionismem, orientaci na dlouhodobé
cile, kolektivismem a specifickymi zaméstnaneckymi systémy (princip seniority, jedno

celoZivotni zaméstnani)*’.

Mira nezaméstnanosti v Japonsku az do 90. let se
pohybovala do 2% a nikdy nepfesahla 2,5%, tzn. pohybovala se kolem pfirozené
hranice'®®. Japonskéa ekonomika se stala druhou nejsiln&jsi na svété jiz v roce 1969.

V sedmdesatych letech ovlivnil Japonsko predevsim tzv. prvni ropny 3ok (1973), kdy
ceny ropy Vreakci na arabsko-izraelsky konflikt vzrostly béhem kratkého obdobi ze
3 USD/barel na 12 USD/barel. Vroce 1977 byla vyhlaSena recese. Dopady ropné
a surovinové krize byly zna¢né, zejména diky absenci viastnich nalezist. Druhy ropny
Sok na prelomu 80. a 90.let vedl| k dalSimu ztrojndsobeni cen ropy, opét doslo k recesi,
ale japonska ekonomika jiz byla na cenovy Sok |épe pfipravena a tak doslo k menSimu
snizeni dynamiky HDP. Po prvnim ropném Soku bylo jasné, Ze vykyvy v dodavce

surovin mohou mit fatalni dopady na ekonomiku zemé, stejné jako rostouci degradace

dobé dosahovala stovek procent.Slo o kontroverzni opatieni, kdy vlada zmrazila a prevedla aktiva do bankovnich vkladd bez
moznosti vybéru.Vysoka povéale¢na inflace byla disledkem monetizace vladnich valeénych dluhopist. Také na japonsky export,
ktery je hlavnim faktorem hospodarského Uspéchu, se da nahlizet tak, Ze je pro Japonsko vlastné nutnosti, protoZze ma nedostatek
vlastnich surovin — do zemé je napf. importovano 100% medi, 99% ropy, 92% Zeleza. Takze vysoky export se pak déa interpretovat
jako nutnost ve vztahu k dovozu.

1% pfitom az do konce 3edesatych let byly japonské vyrobky povazovany za druhofadé. Jednou z cest, jak Japonci ziskavali
technologie, byl tzv. ,zpétny inZzenyring“, kdy se zakoupilo zahraniéni zbozi, demontovalo se a poté jej doméci firmy napodobily.
Soubézné se ale také nakupovaly licence.

19 pgtidenni pracovni tyden byl zaveden aZ v roce 1989, dovolena dosahuje maximalné 15 dn.

97 velké podniky vykazovaly fadu odliSnych charakteristik ve srovnani s evropskymi nebo americkymi podniky. Jednalo se zejména
o specificky vztah k akcionarfim, véfitelim a japonsky styl managementu — neustalé zlepSovani, princip Stihlé vyroby bez
skladovani). DalSim charakteristickym rysem chovani japonské podnikové sféry je zaméreni na ziskani maximalniho podilu na trhu
a nezajem o zisk. Tato strategie se projevuje napf. nizkymi zavadécimi cenami a v 90.letech se ukazala jako jeden z pfi¢in
problému. Mimo to jsou Japonci povazovani za zakladatele fady manazerskych postupl (Toyota a Just in time systém minimalizujici
zasoby) Podrobnéji specifika japonského podnikatelského sektoru popisuje napf. Matsumoto, K: Participativni management —
Japonsko a sveét (1997), popfipadé Woronoff, J.: Mytus japonského managementu (1992).

198 Cihelkova, E. a kol.: Ekonomické a politické zmény v Japonsku v 90. letech. Aktualni otazky svétové ekonomiky 8/1999. s. 6.

12



Zivotniho prostfedi. Primyslové podniky se postupné zacaly preorientovavat na
védecky (kvalifikovang€) naro¢né, nizko-energetické obory (mikroelektronika,
strojirenstvi, vyroba robotl), ale také napf. navyrobu automobilid. Pravé zavadéni
energeticky udspornych zafizeni a novych technologii vedly ke snizeni negativniho
dopadu druhého ropného Soku. Japonska vlada postupné liberalizovala japonské
hospodarstvi — napf. byl pootevien finanéni trh. Od roku 1973 byl zaveden plovouci
rezim pro jen, ktery byl fixovan 22 let na dolar (360 jend za USD) a doslo k jeho
rychlému zhodnoceni (v roce 1975 se za USD platilo 299 jend, v roce 1980 za 211,
v roce 1987 za 151). Toto pozitivni zhodnoceni mélo negativni vliv na vyvoz, ale opacné

zase snizilo cenu dovazeného zboZi, a japonské exporty rostly i pfes tuto zménu.

Nerovnovaha obchodni bilance, ktera v 80. letech prevySila 2005 mid. jent (1981),

vzrostla postupné na 13 739 mid. jent vroce 1986

a vyvolavala silny tlak ze
zahrani€i na otevieni japonskych trhi. Vysledkem byla liberalizace zahrani¢niho
obchodu a veétSi orientace na doméci poptavku. Vyznamny dopad na japonskou

d?®, takze se vlada snazila

ekonomiku méla také dohoda z roku 1985, tzv. Plazza Accor
pomoci exportérim monetarni expanzi. Celkova ekonomicka situace vypadala pfiznivé
— nezaméstnanost i inflace byly nizké, podnikové zisky dosahovaly historicky nejvysSich
arovni.

Dusledkem nizkych Grokovych sazeb vSak byl prebytek likvidity v hospodarstvi a ten
vyustil v rist spekulativnich obchod(i na burze®®. Po zrugeni povinnosti investort ziskat
souhlas statnich organa v pfipadé, Ze maji zdjem nakoupit zahraniéni cenné papiry,
vzrostl Cisty vyvoz portfolio investic (jednalo se zejména o investice do dluhopisi a akcii
evropskych zemi a USA) z plvodnich 9,4 mid. USD v roce 1980 na 102 mid. USD

199 vyrazné prebytky obchodni bilance byly vysledkem silné podpory vyvozu, ktery rostl rychleji ne? dovoz. Dovoz byl viak
omezovan fadou protekcionistickych opatfeni.

200 v/ 80. letech se kurzy vyvijely pomémé volng, presto uréité nerovnovahy ve svétovém hospodarstvi vedly viidéi zemé k opatient,
zvanému Dohody v hotelu Plazza, které vedly ke spole¢né intervenci k oslabeni dolaru a posileni japonského jenu. Dohoda byla
podepsana mezi ministry USA, Japonska, Francie, Velké Britanie a Némecka. Ameri¢ané se zavazali omezit rozpoctovy deficit,
ktery vznikal ¢astecné diky obchodu s Japonskem a jako pfi¢ina byla vnimana protekcionistick& opatfeni Japonska a slaby japonsky
jen. Némecko a Japonsko, které mély velké obchodni prebytky, pfislibily, Ze se pokusi zvySit doméci poptavku a omezi ochranu
domaéciho trhu. VSechny zemé se soucasné dohodly na prodeji USD, coz v kone¢ném dasledku mélo vést k jeho oslabeni a
sougasnému posileni ostatnich mén. Usili bylo isp&3né a b&hem par mésich se misto 240 jen(i za USD platilo pouhych 130 jend.
21 Ceny aktiv zaznamenaly vyrazny narGst pravé v dobé, kdy se Japonsko pokouselo nahradit dosud Gspé&$nou exportné
determinovanou strategii strategii rGstu tazeného domaci poptavkou a je nutno dodat, Ze zpocatku vypadalo, Ze toto Usili bude
Uspésné. Nizka urokova mira a silny kurz jenu podporovaly poptavku, stejné jako liberaini ménova a Gvérova politika. Levné a

pristupné pujcky slouZzily k ndkupu spotfebniho zbozi, nemovitosti, plidy a také spekulativnimu nakupu cennych papira.
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v roce 1986. Do roku 1989 pak ale doslo k jejich poklesu zhruba na tretinu®®®. Presto, Ze
doSlo ke snizeni investic do zahrani¢nich cennych papirl, zvySila se poptavka po
aktivech domécich, vznikla také bublina na trhu s nemovitostmi. Ceny pudy v roce 1991

dosahovaly zhruba Sestindsobku své hodnoty z roku 1970°%.

Dle N. Ordnunga a A. Holuba se Japonsko stalo postupné nejvétSim vyvozcem kapitalu
a také nejvétSim svétovym veéfitelem. Japonské akcie tvofily na konci roku 1989
polovinu hodnoty vSech svétovych akcii.

Cenoveé eskalujicich trhu aktiv zacaly ¢im dal tim vice vyuZzivat pro financovani investic
firmy, které spiSe nez bankovni Gvéry vyuzivaly emise akcii. Mnohé z nich nadhodnotily
své budouci vynosy a predevSim malé podniky, které  podnikaly v obchodu
s nemovitostmi, zaCaly mit problémy se splacenim Gvérad. Ale vyrazny rast cen
nemovitosti a aktiv nadale pokraCoval. V té dobé se centralni banka rozhodla po
27 mésicich zvysit Urokové sazby a tim omezit pfistup k levnym avérum. Toto opatieni,
které mélo zastavit spekulacni aktivity a inflaci aktiv, nakonec pfivodilo sklouznuti
ekonomiky do recese — v prosinci 1989 praskla spekulacni bublina a krachla japonska

burza.

Mezi faktory vedouci ke vzniku bubliny patfi pfedevSim agresivni chovani komer&nich
bank, postupujici deregulace a liberalizace finanéniho sektoru, které vedly k ristu
financovani velkych podnikd pomoci emisi dluhopist a akcii. Diky tomu doSlo k poklesu
financovani pomoci hlavnich bank v rdmci keiretsu. Jednalo se o velké méstské banky,
které byly vyznamnym zdrojem financovani podnik ve skupiné — banky byly akcionéfi
téchto podnikd, coz jim umoznovalo kontrolovat ¢innost managementu téchto
spole¢nosti, pfiCemZz mohly drzet dle zakona maximalné 5% vSech akcii. V letech
1970- 1974 predstavoval podil bankovnich Gvérld na celkovém externim financovani
zhruba 50%, v letech 1985-1989 tento podil &inil pouhych 33,1%%*. V osmdeséatych
letech zacaly (oproti Sedesatym a sedmdesatym letim) vykazovat japonské banky

klesajici rentabilitu — ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) klesl v osmdesatych

22 Holub, A., Ordnung N.: Vzestup Japonska ve svétové ekonomice. Ekonomicky Ustav Ceskoslovenské akademie véd, Praha

1992, s. 54-55.
23 Toman, L.: Japonskéa ekonomika v 90.letech a pokraduijici transformace jejiho ekonomického systému. Vyzkumna studie VSE,
Praha, 2001, s. 5.

204 Naptiklad v SRN tento podil v letech 1985-1989 &inil 16,5%, v USA 14,8%. Viz. Kotaro, T.: Japanese Market Ekonomy System:

It’s strenghts and weaknesses. 1996, s. 32.
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letech z 0,4-0,5 na 0,3, ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) klesl na 10%°*°. To
vedlo k tomu, Ze banky zacaly pujCovat také menSim, méné znamym podnikam, ¢asto

angaZzujicim se ve spekulacich s nemovitostmi.

Prudky pokles cen aktiv otfasl stabilitou zejména bank, stavebnich firem a subjektd
podnikajicich s nemovitostmi. Je dalezité si uvédomit, Ze banky v dobé pfed zvySenim
urokové sazby masivné pujCovaly a pfijimaly jako zastavu akcie i nemovitosti. Prasknuti
bubliny na trzich aktiv a prudky pokles jejich cen zpulsobily celkovou kumulativni
kapitalovou ztratu, ktera se blizila jedné biliardé jenu.

Hlavnimi postizenymi se staly stavebni firmy a firmy obchodujici s nemovitostmi,
finanéni sektor nesl méné nez jednu pétinu téchto ztrat. K pfimym ztratam, jako jejich
nasledek, se pfipojily horentni obnosy Spatnych avérd, které poskytly banky zchudlym
podnikiim, jako svym dFivéjSim klientam zapujc€ily. V poloviné devadesatych let se vySe

takto poskytnutych Gvér(i pohybovala kolem 150 biliont jend 2°°.

Pfesto Bank of Japan
i nadale udrzovala vysoké urokoveé sazby a omezila mnozstvi penéz, které banky mohly
pujcit oproti zastavé nemovitosti, a toto mélo negativni vliv na vykonnost japonské

ekonomiky.

Dalsim faktorem, ktery vyznamné v budoucnu ovlivni charakter poptavkové i nabidkové
strany, byl demograficky vyvoj v Japonsku. Celkové starnuti populace, nizka porodnost
i umrtnost, vedlo japonské ministerstvo prace v roce 1987 k vytvofeni multisektorového
ekonometrického modelu, ktery sledoval dopad dlouhodobych demografickych zmén na
ekonomiku zemé. Dle tohoto modelu méla japonska ekonomika rst prumérnym ro€nim
tempem vice nez 3% v letech 1990-2005 a hlavni roli pfi tom méla hrat silna domaci
spotfeba a investice do Uspory prace v dusledku technického pokroku. Model déle
zduraznil fakt, Zze zvySujici se disponibilni pfijem domacnosti a starnouci populace
zméni poptavku v fadé sektord, napf. zdravotnictvi, cestovni ruch, sluzby pro seniory

atp..

25 Okina, K., Shiratsuka, S.: Asset Price Bubbles, Price Stability and Monetary Policy: Japan’s Experience. In Monetary and

Economic Studies , fijen 2002, s. 56.
26 Toman, L.: Japonskéa ekonomika v 90.letech a pokraduijici transformace jejiho ekonomického systému. Vyzkumna studie VSE,

Praha, 2001, s. 6.
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Na pocatku 90. let tedy Japonsko upadlo do krize. Béhem devadesatych let primérné
ro¢ni tempo redlného HDP Japonska dosahlo dle UNCTAD pouze 1%, coZ je oproti
celosvétovému priméru 2,8% vyrazné méné. Vyvoj HDP v letech 1990-2000 ukazuje

nasledujici tabulka:

tabulka 8: R st realného HDP v letech 1990 — 2000 (v %)

Rok 1990|1991 1992|1993 (1994 1995|1996 |1997|1998| 1999|2000

rast
realného| 5,1 | 3,8 |10 | 03|06 | 15|51 |16 |-25| 02 19
GDP

Pramen: Toman, L: Japonska ekonomika v 90.letech a pokracujici transformace jejiho ekonomického systému. Vyzkumna studie
VSE, Praha, 2001, s. 5.

Hospodarska stagnace provazela Japonsko po celou dekddu. Nazory, které hledaji
pric¢iny hospodarskych problém, jsou rizné - nedostate¢na agregatni poptavka nebo
strukturalni problémy ekonomiky. Diskutabilni je ale také role Bank of Japan, zejména
pfi vzniku a prasknuti cenové bubliny, pfedevSim nedostate¢ny dohled nad bankovnim
trhem a pomala a neadekvatni reakce na vyvoj cen aktiv i pozdni zvySeni arokovych

sazeb.

V pfipadé neadekvatni agregatni poptavky panuje ndzor, Ze stagnace byla umocnéna
restriktivni politikou centraini banky vedouci az k deflaci. Ale spotfebitelé, v obavé
dalSiho vyvoje ekonomiky a v oCekavani dalSiho propadu cen, neutraceji. Monetarni
restrikce navic nepfispiva k obnové bankovniho sektoru, ktery byva vétSinou postizen

prudkym poklesem cen nemovitosti a akcii.

Prasknuti ,bubliny” na trzich aktiv a vyrazna deflace na trzich aktiv zpusobily, ze
celkové ztraty dosahly 1400 bilionu jend®® (Zidek, 2007, s. 248). Jiné zdroje uvadsji
ztraty ve vySi 1 biliardy jenu. Financni sektor pfitom pfimo nesl pouze zhruba pétinu
ztrat (Toman, 2001, s. 6).

%7 To odpovida trojnasobku HDP a zhruba trojnasobku celkovych bankovnich aktiv (Zidek, 2007).
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tabulka 9: Kapitalové ztraty po splasknuti bubliny v letech 1990 — 1996 (bil JPY)

Investor Finan €ni ztraty podil (%)
Nefinanéni instituce -334,7 32,1%
Finanéni instituce -181,0 17,4%
VIadni sektor -98,5 9,5%

Domacnosti -427,9 41,1%
Celkové ztraty -1042,1 100,0%

Pramen: OECD Economic Survey — Japan 1997-1998, s. 46.

Ztabulky je patrné, Ze nejvétSi zatéz nesly domécnosti, které zaCaly meéné
spotifebovavat a vice spofit. Ale také aktivity podnikd byly ovlivnény vyraznymi
kapitalovymi ztratami. Ty se musely vyrovnavat se zatéZzemi z minulosti v podobé
nadbyte¢nych pracovnich sil a kapacit (diky klesajici spotfebé&) a dluhy. Napfiklad
v roce 1992 zkrachovalo 14 tisic podnik(, co? je dvojnasobek oproti dob& bubliny?®.
Spatna vykonnost podnik(i pak zase zpétné ovliviiovala slabou vykonnost bankovniho
sektoru, protoze k pfimym ztratam se pfipojily ztraty ze Spatnych Gveérd, které dle The
Economist (22.7.2006) tvofily minimalné 60 bilionl jend.

Soubézné s dlouhodobou recesi doslo také k deflaci®®®. Dlouhodobé&jsi deflace byva
odrazem vyrazneho poklesu agregatni poptavky, i kdyz existuji i pfiklady, kdy je mozno
vysledovat nabidkové determinanty®®. Na rozdil od deflace, ke které doslo v Japonsku
po |. Svétové valce, kde je jako pfiCina spatfovan technologicky pokrok vedouci
k poklesu nékladu a rustu produktivity, byla deflace v devadesatych letech vyvolana
slabou poptavkou a prebyteénymi kapacitami. Deflaci posilovala také apreciace®! jenu

snizujici ceny dovazeného zbozi. Bank of Japan reagovala na deflaci snizenim

28 Sjebert, H.: Some Lessons from the Japanese Bubble. Kiel WP No. 919, April 1999, s. 16-17.

2 peflaci Ize definovat jako snizovani cenové hladiny neboli zvySovani kupni sily jednotky (Hindls, R., Holman, R., Hronova, S.:
Ekonomicky slovnik, 2001, s. 71).

210 Eraijt, J.: Ménova politika v obdobi velmi nizké inflace. 46. seminai Ceské spole&nosti ekonomické, Praha, 2003, s. 1.

21 Hjavnim faktorem posileni jenu byl predevim tlak na oslabeni USD vzhledem k proholubujicim se obchodnim deficitim USA a
vrcholici mexické krizi. Apreciace se odrazila predevsim v nardstu dovozu, nevedla vSak k vyraznému poklesu vyvozu. V disledku
silného jenu ale zaCaly zpracovatelské podniky presouvat své provozy z Japonska do oblasti jihovychodni Asie. V rostoucich

dovozech se zacaly projevovat pravé dovozy z téchto zemi (tzv. zpétné dovozy).
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urokovych sazeb. V roce 1991 snizila urokovou sazbu na 4,5%, v roce 1993 to jiz bylo

1,5%2*. Témito monetarnimi nastroji se ji vdak ekonomiku oZivit nepodafilo.

.Proto béhem let 1991-1993 doslo ke schvaleni tfi stimulaénich balickd - jmenujme
alespori Emergency stop-gap program ze zafi 1991. K pfijeti komplexnéjSiho programu
doSlo v bfeznu 1994 — tzv. Overall economic measures program, v jehoZ ramci se
ekonomika stimulovala pomoci fiskalniho povzbuzeni verfejnych praci a vefejnych
investic, podporou vystavby domd a dale dariovymi Ulevami, k nimz patfilo zruSeni
vysokych dani korporaci a snizeni dané z pfijmu. Také do néj v rdmci opatfeni pro
problémové oblasti patfila pomoc soukromym institucim ziskat prioritné pddu, podpora
drobného podnikani, opatfeni na podporu bankovniho a pojistovaciho trhu apod. DalSi
skupinu tvodily projekty na podporu ekonomického rozvoje a zlepSeni Zivotniho
prostfedi. V ramci vladni politiky do ekonomiky proudily znacné sumy penéz
prostfednictvim fiskalnich stimulacnich "bali¢kd”, pficemz jen béhem ctyr let - v obdobi
1992 az 1995 - doSlo k prijeti sedmi takovych balickd. Fiskalni stimulace ekonomiky
pokracovala i ve druhé poloviné 90. let; béhem obdobi 1992 aZz 1998 tak bylo pfjato
devét expanzivnich opatfeni fiskalni politiky s celkovym navySenim tokd do ekonomiky

véetné sniZeni dani ekonomickym subjektim v objemu prfesahujicim 80 biliond jend.”**

| kdyZz Bank of Japan reagovala na klesajici ceny standardné, tj. snizenim diskontni
sazby téméf na minimum a monetarni expanzi, oCekavaného zvySeni penéz
v ekonomice ani Uvérové expanze tim nedosahla. Davody neucinnosti zasahl japonské
centralni banky uvadi literatura nékolik. Dle Horské lze problém trvalé deflace
a ekonomické recese eliminovat nasledujicimi tfemi kroky*'*:

o zlepSeni a prohloubeni spoluprace mezi fiskalni a ménovou politikou — v Cele by

méla stat ménova politika,
o oslabeni jenu, narlst exportu a dovoz inflace ze zahranidi,
o aplikace nekonvenénich ménové politickych opatfeni a zavedeni rezimu cilovani

inflace.

%2 Toman, L.: Japonska ekonomika v 90.letech a pokraéuijici transformace jejiho ekonomického systému. Vyzkumna studie VSE,

Praha, 2001, s. 7.

213 tamtéz, s. 8.

24 Horska, H.: Jak vyfesit problém deflace? — Problém Japonska. Institut pro ekonomickou a ekologickou politiku a katedra

hospodarské politiky VSE, Praha, 2002, s. 12.
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Japonsko se vdruhé poloving 90.let dostalo do tzv. pasti likvidity®®

, pfi které jsou
urokové sazby blizké nebo rovny nule (neoCekava se nebo neni mozné jejich dalSi
snizeni) a Ucastnici trhu logicky oCekavaji jejich budouci rust. Pohyb sazeb smérem
dolt nestimuluje domaci spotfebu, ménova politika selhava, protoze jakykoliv pfirlstek
penézni nabidky zustane v likvidni podobé — ekonomické subjekty totiz preferuji drzbu
hotovosti, oCekavaji, Ze s ristem urokové sazby poklesne hodnota ostatnich finan¢nich
aktiv.

Napfiklad Frait (2003) v pfipadé deflace s nulovymi sazbami vidi mozné FfeSeni
v nasledujicich nestandardnich opatfenich, ktera se daji souhrnné nazvat ,politika

kvantitativniho uvolfiovani* (Quantitative Easing, QE)**®

, pod kterou si lze predstavit
nasledujici opatfeni®”:

0 rozsahla podpora likvidni pozice bank vedouci k udrZzovani vysokych
dobrovolnych rezerv,

0 nékup zahrani¢nich aktiv (vytvafi dodate¢nou likviditu a ma potencial oslabit
domaci ménu),

0 opatfeni vedouci nejen k poklesu kratkodobych sazeb penézniho trhu k nule, ale
i sazeb stfednédobych a dlouhodobych (dlouhodoby zavazek udrzovat kratké
sazby na nule, vyhlaSeni explicitniho stropu na stfednédobé a dlouhodobé sazby
vladnich cennych papiru),

0 agresivni podpora expanzivni fiskalni politiky (zejm. nakupy vladnich zavazkd na
primarnim trhu),

o nakup privatnich aktiv ve snaze zvysit jejich vynos (legislativné obvykle
neschudny), mozno pouzit nepfimou cestu pres mékké uavéry bankovnimu
sektoru s akceptaci soukromého kolateralu (korporatni obligace, sménky, uvéry
a hypotéky),

0 monetarni transfery — politika vrtulnikového efektu (helicopter drop of money)*2.

15 B|ize napf. viz. Horska (2002), Frait (2003), Hindls, Holman, Hronova ( 2003).

28 Odpurci feeni japonskych problému opatfenimi QE tvrdi, Ze v Japonsku jsou penize prakticky zdarma, volné dostupné témér
pro kohokoliv, kdo by je chtél produktivné vyuzit, a pfesto se nedostavuje rist poptavky. Déle poukazuji na fadu negativnich dopadd
politiky QE — udrzovani nulovych trokovych sazeb umoznilo viadé odloZeni reforem finanéniho a korporatniho sektoru, zbyte¢né
prodluzuje existenci bank a firem majicich problémy apod. Zastanci naopak zdGraziuji, Ze tato politika musi byt G¢inna, ovSem
Japonsko se diky obrovskému viadnimu dluhu a finanénimu stresu bank a firem ocitlo ve zcela specifické situaci. Tento nazor byva
opét zpochybriovan tim, Ze pokud se stat nedostane do podobné situace, stézi bude zazivat dlouhodobou deflaci.

27 Frait, J.: Ménova politika v obdobi velmi nizké inflace. 46. seminai Ceské spole&nosti ekonomické, Praha, 2003, s. 2.

28 Monetarni transfery (vrtulnikovy efekt) by mély byt jedinym G&innym prostfedkem v pfipadé, Ze veSkeré ostatni pokusy selhaly.

Jesté vroce 2003 psal ve své praci Jan Frait (2003), Ze predstava, Zze CB natiskne penize a ,shodi je z vrtulniku® je ilustraci
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Jako nejlepSi zplsob ,léCeni* deflace je vSak dle vétSiny ekonom jeji prevence. Tu dle
Fraita (2003) méla centralni banka aplikovat nasledujicimi zptsoby:

o stanovenim dolniho limitu, pod ktery by inflace neméla nikdy klesnout - coZ je
u zemi cilujicich inflaci zcela bézné, nebot zavazek centralnich bank udrzovat
cenovou stabilitu zajisté znamena zavazek vyhybat se inflaci i deflaci. VétSina
centralnich bank, véetn& CNB, které ciluji inflaci, pfedpokladaji, Ze inflace se
bude pohybovat kolem hodnoty nékolika méalo procentnich bodd,

0 permanentni udrZzovani stability finanéniho sektoru, ktera je dalezita pro snizeni
rizika bublin na trzich aktiv a nasledného kolapsu téchto cen, coz je obvykly
zacéatek deflaCnich potizi,

o pomérné rychlq a agresivni reakce centraini banky pomoci Urokovych sazeb
v situaci velmi nizké a klesajici inflace (pokud k tomu ma centralni banka jesté

dostatecny prostor) a dodavani dostatku likvidity do systému.

Japonsko je zemi, které s deflaéni pasti dlouhodobé bojovalo. V jeho pfipadé
vyznamnou roli v poklesu dynamiky domaéci poptavky po roce 1997%*° pravdépodobné
sehrala nejistota ohledné budouciho vyvoje ekonomiky - Japonci o vSech aktivitach
rozhoduji v relativné dlouhém ¢asovém horizontu a vyznacuji se averzi k riziku.

Na zavedenou restriktivni fiskalni politiku reagovala ekonomika negativné, coz se
projevilo hlavné ve stagnaci spotfeby; vyznamné poklesly vydaje na spotiebni zboZi
dlouhodobého charakteru a hospodarstvi sklouzlo v roce 1997 do ekonomické recese.
Vypukla naplno také krize finan¢niho systému a japonské vlada byla nucena v prosinci

1997 prohlasit, Zze ,veSkeré investice do bankovnich depozit, ale i ostatni finanéni

z uCebnic stézi predstavitelnou v praxi. DneSni realita v USA néas v3ak presvédcuje o opaku. Dle Fraita mohou mit podobny efekt
i podobnéa opatfeni — napf. ,zmirn&ni“ podminek, za kterych CB p(jéuje bankam, napt. rozsifenim skupiny aktiv, které nakupuije,
rozSifeni baze subjektd, se kterymi obchoduje. Typickym pfikladem dle Fraita mGze byt centralni bankou dotovana a financovana
monetarni expanze, napf. snizeni dani, akomodované nakupy vladnich cennych papird doprovazené rastem vladnich vydaji a jiné
formy vliadni podpory soukromych vydajd. Ale zminéné nastroje maji také fadu odpurcu, ktefi argumentuji, Ze budou mit pouze
kratkodoby efekt,zatimco dlouhodoby efekt je nejisty. Jako dalSi tvrzeni se objevuji napt. to, Ze se jedna o Ié¢eni symptomd, nikoliv
pFicin, Ze se jedna o nadmérny zasah statu do ekonomiky, ktery brani trhdm v prosazeni nutnych pfizpisobeni trznich nerovnovah,
narusuji chapani mandatu centralni banky v trzni ekonomice anebo to, Ze znamenaji ¢isté financovani vladnich vydajd emisi penéz.

29 pg nadéjném roce 1996, kdy se riist GDP dostal na Grovef 3,9%, coZ signalizovalo Uspéch monetarni a fiskalni viadni stimulace,

predevSim o spotfebni dan, ktera vzrostla ze 3% na 5%, dale pak byly zruSeny pfedchozi darfiové Ulevy a byly zvySeny zdravotni a
socialni odvody. Snizeny byly také verejné investice. Celkové byl efekt téchto opatfeni odhadnut na 7,8 bilionu jent (Toman 2001).
K zpfisnéni fiskalni politiky doSlo paradoxné v dobé, kdy ekonomika vstupovala do recese, coz vedlo ke vzniku kritickych nazort
nevhodného nacasovani reforem.
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prostfedky vchazejici do bankovnich pasiv se budou i nadéle tésit ochrané pred

krachem bank?2° ¢

Recese byla o to vétsi, protoZze probihala soubé&zné s Asijskou krizi a protoze asijské
nové industrializované zemé (jihovychodoasijsky region) mély 40% podil na vyvozu
Japonska, byly tyto dusledky pro Japonsko zvlasté citelné. V protikladném sméru ale ve
stejnou dobu pasobilo oslabeni kurzu jenu vO¢&i dolaru, ¢&imz se zvySila
konkurenceschopnost japonskych korporaci na svétovych trzich. To vedlo k oslabeni

negativnich dopadu Asijské krize.

Recese nicméné pokraCovala také vroce 1998. Vldda reagovala rozhodnutim
o0 odstoupeni od plvodniho zadméru dosahnout vyrovnaného rozpodtu a balicek®*
zroku 1998 byl vabec nejvétSi v povalecné historii Japonska. Premiér Obuchi se
oznacil za ,nejvétSiho dluznika svéta“, Cisté vefejné zadluZeni se bé&hem péti let

zdvojnéasobilo, a to z 29,3 bil JPY (1996) na 60,4 bil. JPY (2000)%*2.

Na recesi reagovala také Bank of Japan, a to dalSim snizovanim urokovych sazeb,
avdubnu oznamila, Ze bude , flexibilné zajiStovat pfiliv finanénich prostfedkd do
ekonomiky a udrzovat kratkodobé mezibankovni Urokové sazby na co nejnizsi arovni,
dokud nebude nebezpeéi deflace zaZehnano*?®. Tim byla oficialné pfijata politika
nulovych arokovych sazeb.

| pfesto, Ze se japonska vldda snaZzila stimulovat ekonomiku pomoci stimula¢nich
balicka, nepovedlo se ji ekonomiku dostateéné nastartovat, coZ byva vysvétlovano

riznymi zpusoby.

20 Toman, L.: Japonskéa ekonomika v 90.letech a pokraduijici transformace jejiho ekonomického systému. Vyzkumna studie VSE,

Praha, 2001, s. 34.

21 Krizova opatfeni se zaméfila predev&im na stabilizaci finanéniho systému, ktera méla pomoci stimulovat agregatni poptavku.

Dal$im cilem bylo zlepSeni zprostfedkovatelské funkce bank — napf. nové Uvéry a statni garance pro malé a stfedni podniky. Vlada
se soucasné v tomto obdobi snazila vybudovat ,novou spole¢nost pro 21.stoleti* — technologicky a informac¢né vyspélou, Zzijici
v nezneciSténém Zzivotnim prostfedi. Ekonomika se postupné méla presmérovat z ristu tazeného verejnou poptavkou k rlstu

podporovanému verejnym sektorem (Cihelkova, 1999).

22 tamtéz

23 Mori, N., Shiratsuka, S., Taguchi, H.: Policy Response to the Post-Bubble Adjustments in Japan: A Tentative Review. In

Monetary and Economics Studies, BOJ, 2001, s. 71.
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Jedno z vysvétleni selhani fiskalni politiky poskytuje Ricardova-Barroova teorie®®,
podle které zvySeni vliadnich vydaja motivuje lidi ke sniZzeni spotfeby.

DalSi vysvétleni nabizi rakouska Skola, podle niz stimulaéni bali¢ky udrzuji existujici
strukturu produkce, ktera je nevyhovujici, a pouze odsouvaji nutnost reforem. Hlavni
problém vidi zastupci této Skoly (napf. C. Mengel) v neokeynesianském pfistupu pfi
potlaCovani recese bez schopnosti nalézt soulad mezi preferencemi spotfebitelt
a strukturou produkce®®.

Ke konci roku 1998 doSlo k oziveni ekonomiky, které trvalo az do konce roku 2000
a bylo vystfidano tfeti velkou recesi, ktera trvala aZ do roku 2002. Casteéné stabilizace
finanéniho systému bylo dosazeno diky dalSim finanénim dotacim — 7,5 bil JPY pro 15

nejvétsich bank v breznu 1999%%°,

V roce 2001 se ujal vlady premiér Koizumi (2001- 2006) a s jeho jménem byva spojovan
novy pristup k reformam?®’. Stredem reforem?® byly strukturaini reformy (Japonsko

mélo projit po vzoru USA revoluci v informacénich technologiich) a problém Spatnych

pujcek?®® mél byt vyresen vyhledové do dvou a? t¥ let.

24 Autorem této teorie byl v 19. stoleti D. Ricardo, ktery ji viak v zapéti odmitl jako nerealistickou. Tuto teorii rozpracoval ve 20.
stoleti neoklasicky ekonom Robert Barro, ktery pracoval s myslenkou, ze pokud vlada snizi dané a vznikly deficit bude financovat
pujékou, pak si ekonomické subjekty uvédomi, Ze v budoucnosti tento dluh bude muset byt splacen (v€etné Grokll) a toho vlada
docili pouze opétovnym zvySenim dani. Z ddvodu zachovani urcité irovné v budoucnu se spotfeba nezméni (nebo dokonce snizi) a
vzrostou pouze Uspory. Ceny proto budou i nadale klesat a expanze se miji G¢inkem. (vice viz Holman, 2005, s. 466 nebo
Voracova)

5 Holman, R. a kol.: D&jiny ekonomického mysleni. C.H.Beck, Praha, 2005, s. 238-288.

26 Obavy zacala vzbuzovat také rostouci nezaméstnanost, protoze pfi recesi na pocatku 90.let se pfili§ nezvysila — v letech 1991-
1993 se pohybovala mezi 2,1-2,5%. Hranici 4% pfeséhla v roce 1998 a v roce 1999 byla 4,7%. Negativni vliv méla také nejen
zhorsujici se demograficka struktura obyvatelstva — starSi osoby byly ¢asto odrazeny od hledani prace a byl také nedostatek mist
pro absolventy. Nepfiznivym trendem konce 90.let bylo také sniZzovani mzdovych nakladd a poctu pracovnich hodin.

27 jeho volebnim heslem bylo: ,Zadny rust bez reforem.“ Premiérem byl zvolen také v roce 2003 i pfes rostouci nezaméstnanost a
vyslani japonskych vojaka do Iranu.V tuto dobu se totiz zacala projednavat privatizace Japonské posty, ktera se kromé listovnich
sluzeb také stara o vklady, nabizi pojisténi a predevsim prefinancovava statni dluh ndkupem vladnich obligaci. Jedna se o instituci,
ktera spravuje 30% vesSkerych depozit a 30% Zivotnich pojistek. Navrzené feSeni je, Ze Japonska posta bude béhem nésledujicich
dvanécti let rozdélena na tfi samostatné subjekty zabyvajici se oddélené bankovnimi, pojiStovacimi a dorucovacimi sluzbami.
Podobnym procesem prochazi také Japonské narodni drahy.

28 Mezi hlavni body patily strukturalni reformy, privatizace, deregulace IT sektoru, podpora podnikani a eliminace $patnych pujéek,
reforma akciového trhu, reforma socidlniho a zdravotniho systému, zlepSeni kvality Zivota a rozvoj zlepSeni kvality vzdélavani,
finanéni pfispévky na podporu rozvoje informacnich technologii a fiskalni reformy — snizeni vefejnych investic a jejich revize.

229 By zfizen tzv. specialni dohled, ktery se zaméfoval na diikladné provéfeni dluznik( a kontroloval banky, jak pokraéuiji v eliminaci
Spatnych avér(. Dale byla posilena funkce spoleénosti RCC (Resolution and Collection Corporation), ktera ma predevSim

napomahat odstrariovat Spatné Gvéry z bankovnich bilanci jejich ndkupem za trzni ceny.
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Reformy probihaly i v nasledujicich letech, jen vroce 2005 byly zprivatizovany ctyfi

velké korporace vénujici se vystavbé a sprave silnic a dalnic.

Také Bank of Japan ménila svou strategii. V roce 2000 se rozhodla nepatrné zvysit
kratkodobou mezibankovni sazbu a tim padem opustit politiku nulovych urokovych
sazeb. Ale se zhorSujicimi ekonomickymi vyhledy byla nucena vrétit se k témeé&F nulovym
sazbam. Vroce 2001 scilem zvySeni ménové baze zavedla politiku Quantitive
Easing®. Vroce 2002 provadéla rozsahlé intervence (ndkupem USD) proti
zhodnocujicimu se jenu.

Oziveni ekonomiky bylo podpofeno také exporty, pfedevsim rostouci poptavkou z Ciny.
Po USA se Cina stala v roce 2003 pro Japonsko druhym nejvétsim exportnim trhem.
Stav japonské ekonomiky se od roku 2001 az do roku 2007 zlepSil, zvySila se davéra
domacnosti a firem v dalSi rust, rostla domaci poptavka, investice i zisky podnika.
Neéktefi autofi tvrdi, Ze problémy Japonska v devadesatych letech nelze spatfovat

pouze hospodarskym cyklem. Naptiklad Hayashi a Prescott**!

vidi problém v poklesu
dynamiky souhrnné produktivity faktorl. DalSi vladni subvence upadajicim odvétvim
a neefektivnim producentiim by mohly produktivitu dale snizit.

Jini ekonomové (Krugman) zastéavaji nazor, Ze stagnace byla vyvolana dlouhodobym
poklesem agregatni poptavky®*?. Stagnace spotfeby domacnosti byla nezvykle dlouha
a totéz bylo mozno zaznamenat také u soukromych kapitalovych investic (1992-1993,
1997-1998).

Dalsi ekonomové (Mengel) namitaji, Ze pokud by hlavnim duvodem recese byla

nedostate¢na poptavka, vyresily by ji zvySené verejné vydaje.

4.2.6 Mexicka krize

Aékoliv mexicka ekonomika v roce 1994 jiz byla ekonomikou fundamentalné zdravou?®*,
prochazejici v devadesatych letech dynamickym rdstem, hlavné financovanym
prostfednictvim zahrani¢niho kapitalu. Usp&ch mél v3ak i stinné stranky. Rust byl

financovany predevsim prostfednictvim pfilivu zahrani¢niho kapitalu, avSak ekonomika

20 Bank of Japan zvysila nakup viadnich diuhopisti a zaéala také nakupovat soukromé cenné papiry. Vice o QE viz. Vy3e.

2! Hayashi, F., Prescott, E.C.: The 1990’s in Japan: A Lost Decade. Review of Economic Dynamics, &.5, 2002, s. 28-29.
22 g yyjimkou 70. let, kdy recese byla zptisobena nabidkovym Sokem pfi soudasném poklesu poptavky.
2 Mexiko pro$lo v 80. letech reformami — do3lo k privatizaci a deregulaci statnich podniku, liberalizaci zahraniéniho obchodu a

omezeni fiskalniho deficitu.
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jako celek nerostla a narazila tim na urcity limit, kdy nebyla schopna celit importni
konkurenci®®**. Tim do$lo k narGistu deficitu b&Zzného Gétu, protoZe export rostl mnohem
pomaleji nez import. Vliv méla nepochybné také rostouci agregatni poptavka, mimo jiné
také po dfive nedostupném zbozi. Dasledkem byl pokles domacich Gspor z 19% (1990)
na 15% (1994)>°.

Banco de Mexico pouZivala systém pevného ménoveho kursu vuci USD. Mexické peso
se v letech 1990-1994 zhodnotilo o 20%, deficit bézného G&tu dosahoval v roce 1994
8% HDP, coZz spolu s politickou nejistotou zacalo podkopavat duvéru zahraninich
investortl, ktefi zacali vyprodavat mexicka aktiva. V prosinci 1994 musela mexicka
banka devalvovat peso o 12,7% a prejit k voln& pohyblivému kursu®*®, nageZ peso
ztratilo dalsich 15% a do bfezna 1995 ztratilo jes$té dalich 25% vugi dolaru®’.
Relativné silna ekonomika se rychle propadla do hluboké krize. Masivni odliv
zahrani¢niho kapitalu zpusobil nejen zhrouceni mexické meény, ale také zvySeni
arokové hladiny®® a naslednou Gvérovou kontrakci. Mexiko prochézelo nejvétsi recesi
v historii zemé a jen diky zachrannému programu IMF a USA (52 mid. USD) bylo

zabranéno insolventnosti zemé a bankovnimu kolapsu.

4.2.7 LotySska bankovni krize

Z&kladem lotySské bankovni krize byla velmi liberalni politika tykajici se ziskani
bankovni licence. Rada subjektd zaloZenim banky feSilo svou potfebu ziskani
finan¢nich prostfedk pro podnikani, které tak ziskalo levnéji nez kdyby ziskalo pUjcku.
TudiZ vznikl velky pocet bank, jen v roce 1993 to bylo 60 novych bankovnich licenci?®.

Na konci bfezna 1995 zkrachovala Bank Baltia, nejvétSi banka v zemi, a tim vypukla

lotySské krize. Insolventnost zacCaly vyhlaSovat i dalSi Ustavy a brzy celkové ztraty

2 Frait, J., Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kurzy v globalizované ekonomice. Studie narodohospodarského Ustavu Josefa

Hlavky, Studie 1/1999, s. 34.
=5 tamtéz

2% Doposud byl pouzivan systém pevného ménového kursu vagi americkému dolaru.
=7 Musilek, P.: Analyza pficin a disledkt Geské finanéni krize v 90. letech. Vyzkumna studie grantové agentury CR GA
402/02/1308, Praha, 2004, str. 59.

28 Urokové sazby z kratkodobych statnich mexickych dluhopisti vzrostly od listopadu 1994 do biezna 1995 ze 14% na 70%.

29 Nové penézni Ustavy mély velmi agresivni marketingovou politiku na ziskavani novych klientti. Lakaly predevdim na vysokou
uroven urokovych sazeb z depozit. Mezi nové vzniklymi bankami se nejvyraznéji zaCala prosazovat Bank Baltija. Pfilakala vysoké
procento vklad( od verejnosti diky extrémné vysokym drokovy sazbam z depozit. Napfiklad v roce 1993 se jeji Urokova sazba na
rok pohybovala okolo 90%, zatimco ostatni nové vzniklé banky nabizely mezi 18 a 52% a starSi banky, které fungovaly jesté z éry

Sovétského svazu, nabizely mezi 14-20%.
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dosahly 320 miliond USD, coz odpovidalo 40% aktiv v bankovnim systému a 7%

oCekdvaného HDP pro rok 1995. Centrélni banka byla nucena pfevzit kontrolu nad

vSemi problémovymi bankami.

PFiCiny zniku bankovni krize |ze spatfovat v:

o

transformaénim procesu — Spatny bankovni dohled, nezkuSenost manazeru bank
a nedostate€na obezfetnost bank pfi poskytovani tvér vedly ke zvySovani rizika
bankrotu,

korupci - zaloZzeni banky bylo pouze prostfedkem k ziskani finan€nich
prostfedkd pro vysoce rizikové projekty, kratkodoby zisk byl stavén pred
dlouhodobé zajmy banky,

stabilizaci ekonomiky — vlada chtéla v roce 1992 zakroCit proti vysoké inflaci
(okolo 500%), restriktivni monetarni politika snizila inflaci, trokové sazby vsak
zUstaly vysoké a podniky spoléhajici na vysokou inflaci, ktera znehodnocovala
jejich zavazky, prestaly byt schopny své zavazky splacet,

ztraté duvéry v bankovni sektor — vlada v dobé, kdy se zacaly objevovat prvni
naznaky mozné bankovni krize, nevydala Zzadnou informaci, zda bankam
pomuze ¢&i nikoliv, vkladatelé tak provedli run na banky,

podstupovani nepfiméfeného Urokového rizika — Bank Baltia a jiné mély velmi
riskantni strategii — vklady pfijimaly vdomaci méné a uarocily je vysokymi
urokovymi sazbami, naopak Uvéry poskytovaly v USD, protoZze spekulovaly na
oslabeni kursu. Lat naopak pomérné vyrazné posilil a banky zaznamenaly velké

ztraty.

4.2.8 Asijska krize

Asijské zemé, které byly na pocatku 60. let velmi zaostalé a jejichz reformy byly vice

gradualistické nez reformy v Latinské Americe, prochazely od pocatku 80. let ispésSnym

obdobim?*°. Hospodarsky rlist byl provazen relativng stabilnim makroekonomickym

prostfedim - klesajici mirou inflace, rostouci vzdélanosti, opatrnou hospodaiskou

politikou s vyrovnanymi a Uspornymi vefejnymi financemi, ristem penézni zasoby, ktery

20 zajimavosti je, 7e kazda zemé méla relativné odlidnou strategii, jak dosla k ristu. Zatimco Singapur a Taiwan ,vsadily* na

nadnarodni koncerny a jejich pobocky v zemi, Jizni Korea a Hong Kong spoléhaly na doméci podnikatele. Napfiklad v Koreji viada

sama aktivné alokovala kapital mezi jednotliva odvétvi pramyslu. Nic podobného vSak necinily viady Taiwanu nebo Hong Kongu.
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zajistoval rozumnou miru cenové stability, a vy3&i otevienosti ekonomik®*. Velky viv
na rast mél, v asijskych zemich tradi¢né vysoky, mezni sklon k tsporam, ktery umoznil
rychly rast investic. A kvali vySe popsanym skute¢nostem byva vznik finanéni krize

povazovan za vice nez prekvapivy.

Krize v Asii probéhla vroce 1997 a najednou byly patrné nékteré podobnosti s krizi
v Latinské Americe:

o slaba bankovni regulace®®?, kterd nebyla adekvatni probihajici bankovni
liberalizaci a umoznila finanénim institucim podnikat v novych oblastech, které
témito novymi aktivitami ziskdvaly dodate¢né zisky, protoZze marze z tradiCnich
operaci se vyrazné snizily,

0 pravni rAmec a neexistence upadkového prava v pfipadé bankrotu, které se
rozsSifily v dobé krize,

0 nizky rdst produktivity — ekonomicky rast Ize vysvétlit rychlym rdstem vstupu

(prace a kapitalu).

Béhem devadesatych let se objevily prvni indikatory nadchazejici krize. Mira vynosu
nového Kkapitalu zaCala klesat, coz byl dusledek velkého rlstu Gveérd
a ,preinvestovanosti® nékterych sektorl, jako napfiklad elektronika, automobilovy
primysl, nemovitosti — zacaly vznikat deficity bézného Uc¢tu. Druhym faktorem byla
fixace kursl k dolaru. Znehodnocovani USD (1995) pfilakalo dodate¢né investice, ale
v dobé apreciace to znamenalo rychlou ztratu konkurenceschopnosti. Na rozsah krize
méla vliv také zvySena volatilita kapitalovych tokud, kterd narostla po mexické krizi.

Po skokovém znehodnoceni domaci mény zkrachoval v lednu 1997 korejsky Hanbo
Steel, protoze jiz nebyl schopen splacet 6 mid. dolarovy dluh. V kvétnu zkrachovala
nejvyznamnéjsi thajska finanéni instituce, Finance One, a nebyla jedina. Navic v zemi
probéhl utok na ménu, kterému se vlada s pomoci Singapuru ubranila. Panika

a hromadny uték investord zpUsobily v asijskych ekonomikach rozsahly odliv

21| kdyz v nékterych zemich dosahoval deficit b&zného Gétu pomérné vysokych hodnot, nebylo to povazovano za velky problém

praveé diky vysoké mife Gspor a znaé¢nym investicim do exportnich firem.
242 Napfiklad v Indonésii nebyly pljcky ¢lendm presidentské rodiny viibec omezovany, v Thajsku bylo zase velké mnozstvi
finanénich instituci fizenych pfibuznymi politikGi a finanéni prostfedky ziskavali také na velmi spekulativni projekty.Excesivni pljcky
pak vytvofily neudrzitelny boom, ktery pouze docasné zakryl Spatnou vykonnost velkého mnozstvi projektt a vedl pak k prasknuti

bubliny a padu cen.
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zahraniéniho kapitalu®*®. Zahy po ménové krizi prichazi krize bankovni (listopad 1997),
ktera ménové problémy jesté zesiluje, a spole¢né pak vyustuji v krizi dluznickou (leden
1998)%**. V kvétnu 1998 investofi z Ruska stahuji své investice a nasleduje ruska krize,
¢ervnova recese v Japonsku, pad burz vychodni Evropy a dalSi vina Gtékl zahrani¢nich

investory.

Dusledkem asijské krize byly pfedevSim obrovskeé ztraty investorl zplsobené padem
asijskych mén a ztrata davéry. Hlavni chybou byla pravdépodobné neulspésna
stabilizace devizovych trhud, tim padem nedoSlo k omezeni volatility ménovych kurs(
a uklidnéni investorti. DalSim zavaznym dusledkem asijské krize byl dopad do sociélni

sféry. Tyto problémy dle MMF?**

prerostly dokonce v socialni krizi. Napfiklad v Indonésii
doSlo ke ztraté cca 20% pracovnich mist, v Koreji se zvySila nezaméstnanost
étyfnasobné a v Thajsku se pocet propusténych délnika ztrojnasobil a vice nez tretina

obyvatel se ocitla v bidé.

4.2.9 Ruska krize

Ruska vlada v poloviné 20. stoleti vyuzivala hojné k financovani deficitu statniho

rozpod&tu®*®

emise statnich dluhopisti na zahraniénich finan&nich trzich. Z kratkodobych
cennych papira to byly pfedevSim statni pokladniéni poukazky, dlouhodobé pak statni
obligace. Vynosnost statnich cennych papird pfitom byvala pomérné vysoka — nékdy
sazby rostly az na neuvéfitelné hodnoty 200-300%, &imZ rostly nédklady na spravu

dluhu?*’. Zatimco v roce 1997 bylo vydano na spravu statniho diuhu 11,6% z celkovych

23 Ten zpusobil narudeni finanéni struktury velkého mnoZstvi korporaci, protoze do3lo k poklesu zahraniénich Gvér(i asijskym
firméam, doSlo k propadu produkce (pfedevsim v Koreji, Indonésii, Thajsku), Poklesly také mezinarodni bankovni pujcky asijskym
bankam. Problémy vSech zemi byly ndsobeny dlouhodobé probihajici japonskou krizi.

244 \/ dobg, kdy kurs wonu (Korea) deprecioval na hodnotu 2000wond/USD (konec roku 1997), se Korea dohodla s véfiteli o
prodlouzeni doby splatnosti. Indonésie do¢asné zmrazila zahrani¢ni corporate dluh. Indonésie restrukturalizuje 70 miliardovy dluh
v USD, Korea 22 mid. USD dluh.

25 Kunesova, H., Cihelkova, E.: Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy. C.H.Beck, Tiebié, 2006, s. 54-55.

26 proplém nebyla vyse ruského diuhu, ale jeho struktura. Skladal se prevazné z velmi kratkodobych pujcek, které byly ale velmi
drahé.DalSim problémem byla struktura dle drziteldl cennych papir(i. Po liberalizaci (1997) mohli cenné papiry koupit také rezidenti,
zatimco pred ni to byly pouze ruské banky s centralni bankou Ruska. Podil nerezidentli na trhu vzrostl az na 30%, zatimco podil
fyzickych osob nedosahoval 1%. Tudiz riziko defaultu cennych papir(i nebylo dobfe diverzifikovano, protoze skoro celé pfipadalo na
bankovni sektor (centrélni banka Ruska a banky drzely pfes 60%) — viz. tabulka €. 10. Zna¢na ¢ast novych emisi Sla pfitom na
splaceni predchozich dluhd (Demenkov, 2008).

27 pro predstavu dodavam jesté udaj o vysi inflace - v roce 1997 €inila inflace v Rusku 11%, v roce 1998 se pohybovala okolo 85%,

v roce 1999 poklesla na 37%.
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vydaju statniho rozpodtu, v roce 1998 to jiz bylo 37%%**®. Sougasné s klesajicimi prijmy
statniho rozpoctu (pfedevsSim z dani) dochazelo k rastu deficitu statniho rozpoctu, ktery
byl opét financovan emisi kratkodobych cennych papird a pfildkal tak zahrani¢ni

spekulativni kapital. Strukturu drziteld statnich obligaci znazorriuje tabulka 10.

tabulka 10: Struktura drzitel G statnich dluhovych cennych papir 1k 17.8.1998

podil na celkovém
Drzitel CP objemu statnich CP v (%)
Centralni banka Ruska 32,1%
Tuzemské banky 31,3%
Nerezidenti 29,6%
Institucionalni investofi 5,0%
Fyzické osoby 0,9%
Ostatni 1,1%
celkem 100,0%

Pramen: N. Berzon: “l'ocygapcTtBeHHble LieHHble Gymarn” (Bompocbl akoHomukM, 1999, Ne7) in Demenkov, M. — Krize v ruské

ekonomice 1998, s. 10

V obdobi, kdy vypukla asijska krize (1997), se zvysSila nejistota zahrani¢nich investoru
investujicich do ruskych cennych papirt. Odhaduje se, Ze v obdobi mezi Fijnem 1997
a unorem 1998 z Ruska odplynul zahrani¢ni kapital v celkové vysi 7 mld. USD (Musilek,
2004). Neduvéra zahrani¢nich investord vSak nadale pokraCovala a prodej finan¢nich

instrumentd vyvolal jejich pokles.

Rusky rubl se dostal pod tlak devizovych spekulantll — poprvé to bylo v fijnu 1997,
podruhé na zacatku ledna 1998. Ruské centralni bance se podafilo udrzet pevny
ménovy kurz vicéi USD, ale to ji stalo vice nez 8,8 mld. USD devizovych rezerv,
nasledkem cehoz celkové devizové rezervy klesly na 10 mild. USD (Musilek, 2004).
Umeéle udrzovany kurs rublu mél za nasledek nevyrovnany pomér cen na importované
a exportované zboZzi - vyvozni ceny byly nadhodnoceny, coz tlumilo export, a naopak
importované zboZi bylo podhodnoceno, coz zpUsobilo, Ze témér 60% zboZi na trhu bylo

dovazeno.

28 Demenkov, A.: Krize v ruské ekonomice 1998. Bakalaiska prace,VSE, 2008, s. 11.
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15. srpna 1998 prestaly fungovat kapitalové trhy, ale také mezibankovni Uvérovy trh.
17. srpna 1998 ruska vlada pfijala nasledujici opatreni:

o0 devalvovala rusky rubl - centralni banka Ruska byla pod tlakem nucena vzdat
se udrzovani stabilniho ménoveho kursu, za¢atkem zafi byl zaveden plovouci
ménovy kurz — doslo k rychlé a vyrazné devalvaci rublu.

o vyhlasila tfimési¢ni moratorium na splaceni statnich cennych papira

o omezila pohyb kapitalu — nerezidentiim byl vydan zakaz investovat do rublovych
aktiv kratSich nez 1 rok, coz mélo omezit pfiliv spekulativniho kapitalu do

ekonomiky.

Dusledkem pfijatych opatfeni byl pokles duavéry zahraniénich investord k ruské
ekonomice, devalvace ménového kurzu, run na banky (druha polovina srpna), narust
inflace a cen spottebniho zboZi a kritika viady kvili zavedenému moratoriu®®®.

Centralni banka Ruska pro uklidnéni situace na bankovnim trhu nafidila prevedeni

k*° a na takto prevedené

vkladu fyzickych osob z fady komerénich bank do Sberban
vklady vyhlasila garanci, coz vedlo ke zlepSeni situace. Déale napfiklad centralni banka
snizila aroven povinnych minimalnich rezerv (PMR) na 5% a pro vklady v cizi méné byl
stanoven zvlastni kurs pro vypoCet PMR. Dle odhadd centralni banky Ruska se celkové

ztraty bankovni soustavy odhadovaly na 200 mid. rublt®™.

Hlavni pfi¢inou kolapsu ruské ekonomiky byla chybna hospodarska politika,
neudrZitelny deficit stdtniho rozpoctu a narust vefejného dluhu, nedostacujici odborna
urovenn managementu bank aj. Zmifime ale také pozitivni dopady krize, mezi které
muazeme zaradit vyrazny pokles spekulativnich zdroja ziskd bank a jejich preorientace
na realny sektor ekonomiky (napf. avéry korporatni klientele), restrukturalizace
bankovniho sektoru, devalvace ménového kurzu vedouci k rastu cen importovaného

zbozi a zvySeni konkurenceschopnosti domacich vyrobcu.

% Hodnota vnéjsiho dluhu ruskych bank, které spadaly pod ptisobnost moratoria, &inila zhruba 4 mld. USD. Nerezidenti povazovali

prohlaSeni vlady ze 17.8.1998 za nezékonné a pozadovali vyplatu.
%0 gherbank byla nejvétsi bankou v zemi, a méla, na rozdil od vétsiny ostatnich bank, likvidni akcie a dostatednou uroveri
kapitalizace. Stat byl majoritnim vlastnikem jejiho bankovniho kapitalu. K 17.8.1998 ¢&inilo portfolio statnich pokladni¢nich poukazek
v celkovém objemu 83 mld. rubld, zatimco ostatni banky jen 34 mid. rubld.

%! pemenkov, A.: Krize v ruské ekonomice 1998. Bakalaiska prace,VSE, 2008, s. 39.
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4.2.10 Ekonomicka transformace a krize v CR v 90. letech 20.stoleti

V devadesatych  letech  prob&hla vtehdejs§im Ceskoslovensku ekonomicka
transformace®?. Nedostatky predchoziho systému byly znamy vétsiné obyvatel
i reformatoram samotnym, ale co bylo cilem transformace, tj. jaky mél byt cilovy stav,
na tuto otazku jiz jednoznacna odpovéd neexistovala. Panovala obecna shoda, Ze by
se Ceskoslovensko mélo pfibliZit vysp&lym trznim ekonomikam?>3.

Ceskoslovensko bylo na rozdil od jinych zemi vychodniho bloku relativng stabilni
v makroekonomické oblasti — nebyla zde vysoké inflace ani velka nerovnovaha mezi
agregatni poptavkou a nabidkou (pfebytek penéz a nedostatek zbozi), verejné finance
byly zhruba vyrovnané a ztoho plynula také nizkad uroven vefejného dluhu (17%
HDP)?*.

4.2.10.1 Privatizace bankovniho systému
Banky jsou patefi trzniho hospodarstvi a jejich spravna funkénost byla tedy
klic¢ovou.V byvalém Ceskoslovensku existoval ,monobankovni systém“ a Statni banka

0255

Ceskoslovenska, kterd byla zaloZzena vroce 1950°°°, plnila rovnéz c&innosti, které

obvykle pfislusi komerénim bankam.
V Ceskoslovensku existovaly kromé Statni banky fungovaly jesté tyto banky?®>°:
o Ceskoslovenska obchodni banka, ktera slouZila jako zprostfedkovatel stykd
s RVHP a poskytovala komeréni sluzby podnikim zahrani¢niho obchodu.
o Zivnostenska banka, kterd vznikla vroce 1948, se zabyvala finanénimi
transakcemi neziskovych instituci a soukromych osob majicich styk se

zahrani¢im a méla poboc¢ku v Londyné.

%2 Je potfeba rozlisovat transformaci a reformu. Transformace se pouziva pro charakterizovani zmény celého systému fungovani

ekonomiky (ba dokonce spole¢nosti), tj. zmény systému z centralné planovaného na trzni v naSem pfipadé. Reformou pak muzeme
oznadit diléi zménu prvkd systému, napf. danovou reformu, pfi které systém nebo celek zlstavd zachovan. Klaus piSe o
hospodarskych opatfenich jako o ekonomické reformé: ,NaSe ekonomicka reforma z roku 1991, ktera znamenala systémovou
liberalizaci, deregulaci cen a zahrani¢niho obchodu a vnitini sménitelnost, byla jako revoluéni slozka transformace — viceméné
ukoncéena. Transformace v Sir§im slova smyslu — zejména jeji evoluéni slozka — vSak stale trva.“ (V. Klaus).

%3 A pravé zde je obtiznost identifikace cilového stavu, protoze ve svété je $iroka $kala charakterd trznik ekonomik.

24 Zidek, L.: Transformace ¢eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 3.

Mezi negativa ¢eskoslovenského hospodarstvi patfila predevsim jeho uzavienost a orientace na trhy RVHP, coz vedlo k neefektivité
a rovnéz kjeho postupnému zaostavani. NejvyznamnéjSimi negativy bylo pfedevSim centralné planované hospodarstvi,
neexistence konkurence, monopolizace ekonomiky, kter4 spolu s postavenim trznich subjektd vedla k nedostatku iniciativy,
znarodnéni, slaba Groven technologif aj.. Vice Zidek, 2006.

%5 Kunert, J., Novotny J.: Centralni bankovnictvi v Ceskych zemich. Ceska Narodni Banka, Praha, 2008, s.12.

%6 jonas, J.: Bankovni krize a ekonomicka transformace. Management Press, Praha, 1998, s. 42-43.
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o Investi¢ni banka, kterd méla poskytovat investi¢ni ivéry podnikovému sektoru.

Mimo zminé&né banky®’ fungovaly také republikové spofitelny (Ceska statni spofitelna
a Slovenska statni spofitelna) vybirajici vklady od obyvatelstva, pficemz vSechny vklady
byly zaruCeny statem a finanéni zdroje spofitelen slouZily k poskytovani avéru
obyvatelstvu — predevsim pro bytovou vystavbu 2,

Vzhledem k omezené moznosti alternativni alokace uUspor (finanéni instrumenty jako
akcie ¢&i dluhopisy nebylo mozno ziskat) Uloha uUrokovych sazeb coby nastroje
podporujiciho spofeni byla pomérné omezena az do roku 1990. Také banky mély
omezenou ulohu, objem poskytnutych avéru, jejich podminky a alokace byly podfizeny
centralnimu planovani.

Na pocatku transformace dosahovaly korunové vklady obyvatelstva a podniku
v bankach zhruba polovinu HDP, v roce 1997 to pak bylo vice nez 70% HDP. VCetné
devizovych vkladu by celkova vySe devizovych vkladd v bankéach pfesahla 1.000 miliard
v roce 1996, co? je zhruba 83% HDP?®. Z vySe uvedeného je patrné, Ze v bankovnim
systému byl spiSe problém s efektivni alokaci zdrojl nez s jejich ziskavanim.
Ekonomickou transformaci provazela zvySena nejistota ekonomického prostfedi, ktera
se odrazila také v kvalité alokovanych Gvérd. Vysoky objem depozit vytvarel tlak na

banky efektivné Grogit vklady?®°

a tim byly banky nuceny poustét se do financovani
i rizikovéjSich projektl, popfipadé poskytovat pujcky méné divéryhodnym stfadateliim -
vysoky podil Spatnych avéra v portfoliu bank v poloviné roku 1997 byl na Grovni zhruba
jedné tretiny v&ech poskytnutych tvéra®®t. Casteéné to bylo zpisobeno tim, Ze Gvéry
zaCaly poptavat podniky, které nemély Zadnou avérovou historii, ale i ty, které jiz
fungovaly delSi dobu, pak diky rychle se ménicimu prostfedi ztracely zaruku

davéryhodnosti.

%7 7 hlediska narodniho slozeni a Cerpanych zdroji kapitalu v letech 1918-1938 rozeznavame Sest typl Ceskoslovenskych

komer&nich bank: 1.) &eské banky — Zivnostenska banka, Ceska primyslova banka, PraZska Gvérni banka, Agrami banka
&eskoslovenska 2.) banky s éesko-némeckou spravou — Ceska eskomptni banka a Gvérni Gstav, Banka pro obchod a pramysl,
3.) némecké banky — Bohmische Union Bank, Deutsche Agar und Industriebank , 4.) slovenské banky, 5.) madarsko-némecké
banky, 6.) rusinské banky. (Kunert, Novotny, 2008).

%8 jonas, J.: Bankovni krize a ekonomicka transformace.Management Press,Praha,1998, s. 42-43.

%9 jonas, J.: Bankovni krize a ekonomicka transformace.Management Press, Praha,1998,s. 42-43.

%0 rokové miry byly uréovany administrativné, oddélené pro jednotlivce a podniky. V 80.letech byly podnikové vklady na vidénou
uroCeny 0,08% a od roku 1986 pak 0,3%; u domécnosti Urokova mira ze stejnych vkladd byla okolo 2%. Terminované vklady
podnikd byly prakticky po cela 80.léta Gro¢eny sazbou 2,5% a u doméacnosti se sazba pohybovala mezi 3-5% (pro Sestimési¢ni az
pétileté vklady). (Jonas, 1998)

%1 tamtéz
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Do konce 90. let minulého stoleti provozovalo aktivni bankovni ¢innost 45 bank a to
véetn& zahraniénich®®®. To Ize hodnotit pozitivng, protoZe se &esky bankovni sektor
v 1.poloviné 90.let vyznacoval nadprimeérnou koncentraci, k 31.12.1993 ¢inil podil péti
nejvétsich bank®?® u vkladd 92% a u Gvért 72% a pfitom v téchto péti uvedenych
bankach pracovalo 90% v&ech pracovnik(l zaméstnanych v bankovnictvi®®,

RozloZeni vkladl a uvérd dokladaji tabulka 11 a tabulka 12:

tabulka 11: Podil komer ¢&nich bank na celkovych vkladech a Gv  érech na konci roku 1990

komer €éni banky
podil na av érech v (%) podil na vkladech v (%)
KB 47,8% 17,5%
VSeobecna Uvérova 20,1% 7,9%
Investi¢ni banka 14,6% 8,3%
Statni spofitelny 10,3% 62,3%
Ostatni 7,2% 4,0%
celkem 100,0% 100,0%
Pramen: Jonas, J.: Ekonomicka transformace v Ceské republice. 1997,. s. 10
tabulka 12: Objemy vklad G v komer €nich bankéch na konci roku 1995
vklady avéry

komer éni banky mid. K¢é (%) mid. K¢é (%)
KB 222,4 25,7% 227,2 26,0%
Cs 294,7 34,8% 118,7 13,6%
CSOB 83,4 9,6% 80,9 9,3%
IPB 139,4 16,1% 128,9 14,7%
Agrobanka 49,7 5,8% 38,7 4,4%
Ostatni 75,0 8,8% 279,7 32,0%
celkem 865,7 100% 874,1 100,0%

Pramen: Myant, M.: The Rise and Fal of Czech Capitalism: Economic Development in Czech Republic since 1998, 2003. s. 151

%2 Na pocatku transformace totiz pro zalozeni banky stagilo jen 50 miliont korun, takZe se jednalo o pomérné snadnou zaleZitost,
i kdyz dle Myanta (2003) byla akceptovana jen kazda deséata zadost. Postupné vSak doSlo ke zpfisnéni podminek- od r. 1991 bylo
potfeba 300 milionu a po roce 1993 aZ do soucasnosti je to 500 milion( korun.

63 Komeréni banka, Ceska spofitelna, Ceskoslovenska obchodni banka, Agrobanka a Investiéni banka

%4 pologek, S.: Ceské bankovnictvi na prelomu tisicileti. Ethics, Ostrava, 1999, s. 72.
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Hlavnim divodem privatizace bylo, aby banky svym charakterem odpovidaly charakteru

trzni ekonomiky.

Na zagatku roku 1990 puasobily v Cechéch a na Moravé &tyfi pIné statni banky — Ceskéa
statni spofitelna, Komeréni banka, Zivnostenska banka a Investiéni banka. Komeréni
banka, Zivnostenska banka a Ceska statni spofitelna v roce 1992 byly pfemé&nény na

akciové spole&nosti®®® a ¢ast jejich akcii byla zafazena do kuponové privatizace®®.

Na jafe 1998 ziskala Nomura Group Investiéni a postovni banku za 3 mld. K¢, coz
okamzité vyvolalo politickou nevoli, ale banka méla vté dobé 20% klasifikovanych
avéru. Cilem Nomury bylo ziskat portfolio podnikd, které banka a jeji fondy vlastnily,
a nezastirala Umysl IPB pozdé&ji prodat. V 1ét&¢ 1999 pak byla prodana CSOB?*’
nizozemské KBC za 40 mid. K&**®. V Ginoru 2000 koupila rakouskéa Erste Bank Ceskou
spofitelnu za 19,3 mld. K& (52% akcii), pficemz stat jiz dfive vydal 46 mld. K& na jeji
ozdraveni. Komeréni banka byla prodana, i ptes velky skandal kolem B.C.L. Trading®®,

v poloviné roku 2001 francouzské Société Générale za 40 mid. K&*™®.

%5 Zidek, L.: Transformace ¢eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 201.
%% Kuponova privatizace zadala 1.fijna 1991. Kuponové knizky se prodavaly za 1000 K& na vech postach viem ob&anim
Ceskoslovenska, ktefi byli starsi 18 let. Touto metodou bylo privatizovano 1492 statnich podniké v celkové nominalni hodnoté 300
mid. K&s. Zdé se, Ze kuponova privatizace byla majoritni formou privatizace, ale skute¢nost je jina. Velmi spornym momentem byla
pomaléd privatizace bank. Véaclav Klaus ve svém ¢lanku Poznamky k ,analyzam® transformace tvrdi, Ze nebylo mozné zacinat
privatizaci bank, protoZe nejprve bylo potfeba vyuZzit bank k financovani transformacnich potfeb podnikl, protoze zahrani¢ni
investofi by v ramci svého obezietného chovani brzdili transformaci ¢eskych podnikd. Napfiklad Myant (2003) jako alternativu
pomalejSiho postupu privatizace uvadi prodej podnikd zahraniénim spoleé¢nostem. Holman (2000) zddvodriuje pomalou privatizaci
tim, Ze to vyZadoval systém privatizace. Hromadna privatizace nutila k odloZeni privatizace bank, protoZze by doSlo k ukon&eni
financovani a podniky by zagaly mit okamzité problémy. Zidek (2006) se naopak domniva, Ze vlady s privatizaci bank otalely pFilis
dlouho. Banky udrzovaly pfi zivoté podniky, které mély zbankrotovat, a poskytovaly Uvéry na ztratové projekty, které se zahy staly
klasifikovanymi Gvéry.Statni vlastnictvi také nahravalo moralnimu hazardu, kdy panovala domnénka, Ze v pfipadé problém( stat
dluhy nakonec pokryje.

%7 Jakmile se IPB dostala do vaznych problém, doslo k odlivu vkladu zhruba ve vySi 34 mid. K& a stala se prakticky nesolventni.
16.6.2000 byla na banku uvalena nucena sprava a 19.6.2000 byla prodana CSOB. CSOB prevzala IPB se statnimi garancemi, které
meély pokryt ocekavané ztraty.

%8 To byl nejvétsi gisty vytézek z prodeje banky v priibéhu transformace.

%9 Byl to pripad, kdy v jediném pfipadé ztratila banka 8 mid. K&. Banka puijéila v dobé mezi dervnem 1998 a &ervencem 1999 firmé
B.C.L. Trading postupné 100, 150 a 200 miliond USD a dokumentarni akreditivy byly vazany na dodavky zna¢ného mnozstvi
zemeédeélskych produktl. VySetfovani prokazalo, Ze tyto dodavky se vabec neuskutecnily.

710 Zidek, L.: Transformace ¢eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 196-212.
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4.2.10.2 Ménova krize v CR a krize bankovniho sektoru

V prvni poloviné devadesatych let vykazovala ekonomika vysoké tempo ristu HDP,
nizkou nezaméstnanost, nizky deficit bézného uctu platebni bilance, ale také vysokou
inflaci®’*, ktera zpusobila, Ze Grokové sazby byly vysoké. Obdobi let 1994 a? 1996 je tak
povaZovano za vibec nejuspésnéjsi v celé transformaci®’?.

V roce 1997 se projevily nerovnovahy ekonomiky, kterych z pfedchoziho obdobi bylo
hned nékolik. Za hlavni byla povazovana platebni bilance (pfedevsim schodky na uctu
obchodni bilance a bilance béZzného uctu). Za obdobi ménové krize muZzeme povazovat
kvéten az listopad 1997.

Tomuto obdobi ale jesté pfedchazela bankovni krize, kterd se da Casové vymezit

zhruba v obdobi od srpna 1996 aZ prosince roku 1998%"

Prvni signaly muzeme
pozorovat od roku 1993, kdy se jako prvni dostala do problému Kreditni a primyslova
banka?™®. Problémy dal$ich bank nasledovaly- Kreditni banka, Ceska banka, Banka
Bohemia, AB Banka?’®. Reakci CNB bylo vyhlaSeni Konsolidaéniho programu 11?"®.,
zpfisnéni bankovniho dohledu a ukonc€eni vydavani novych licenci. V srpnu 1996 byla
centralni bankou uvalena nucena sprava na Sesty nejvétSi bankovni Ustav v zemi, na
Agrobanku, a celkové ztraty spojené s touto bankou dle CNB dosahly 35 miliard Kg&.
Objem klasifikovanych Gvér(i rostl, mezi lety 1993 a 1994 dosahl 38% (z 21%)*"" a dle
nize uvedené tabulky je patrné, Ze mnoZzstvi a objem Kklasifikovanych avéra byl

v devadesatych letech vysoky.

# Ménova politika v pogateénich letech transformace méla hlavné stabiliza¢ni Glohu.Centraini banka se predeviim snazila

o stabilni kurz a neinflaéni hospodarské prostredi, s ¢imz ji ale chybély zkuSenosti z pfedchozich let. V prvnich letech se podarilo
udrzet inflaci relativné pod kontrolou — koruna v obdobi do konce roku 1990 tfikrat devalvovala a nasledné centralni banka zvolila
fixni ménovy kurz — ména byla vazana na ko$ péti mén s pAsmem oscilace + 0,5% (do kvétna roku 1993). Poté byl koS redukovéan
pouze na dvé mény — 65% DEM a 35% USD a od unora 1996 bylo fluktuani pasmo rozSifeno na + 7,5%. Fixni ménovy kurz byl
zruSen v kvétnu 1997 a doslo k zavedeni reZimu voIné plovouciho kurzu (napf. Zidek, 2006, Helisek 2004, Frait a Komarek, 1999).
22 7idek, L.: Transformace ¢eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 70-81.

3 presné vymezeni krize je v3ak relativné problematické a vyvstava otazka, zda jej neposunout jesté dale. Nicméné na konci roku
1998 byla duavéra v bankovni sektor v podstaté obnovena a vyvolala pozadavek na privatizaci dalSich velkych bank. V roce 1999
doslo k poklesu klasifikovanych Gvéru.

2% Klasifikované Gvéry zde dosahly 90% coz bylo dusledkem poskytovani nezékonnych nadlimitnich Gvér( spole€¢nostem, které
vlastnil generalni feditel banky.

775 Zidek, L.: Transformace &eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 196-212.

7% 7 velkych penéznich Ustavii byla prevedena nebonitni aktiva, kterd se prevedia na Konsolidaéni banku. Postupné se ménily
i dalSi aspekty — od ¢ervence 1994 vznikla bankdm povinnost pojisStovat neanonymni korunové vklady fyzickych osob do 125.000
K¢. Vkladatelé tak méli v pfipadé krachu narok na 80% vlozenych prostfedk(. Pozdéji se tato ¢astka zvySovala, od prosince 2008 je
50.000 eur a stéle se zvazuije jeji zvySeni.

7idek, L.: Transformace &eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 207.
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tabulka 13: Klasifikované Gv éry v éeském bankovnim sektoru

(kvalita tvérového portfolia k 31.12. daného roku za banky s licenci, v %)

1995 |1996 |1997 [1998 [1999 (2000 |2001 |2002

klasifikované
aveéry na uvérech
celkem 33,32| 29,07 | 26,70 | 26,45 | 32,15 | 29,83 | 21,53 |16,78

ohroZené uvéry na
avérech celkem 26,60| 22,43 | 20,51 | 20,43 | 21,97 | 19,90 | 13,73 | 8,80

Pramen: Zidek, L.: Transformace &eské ekonomiky 1989-2004.2006,. s. 207

tabulka 14: Vyvoj po étu bank v CR v letech 1995 - 2000

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Banky celkem 55 53 50 45 42 40
v tom:

velké banky 5 5 5 5 5 4
stfedni banky 10 9 13 12 12 11
malé banky 24 19 13 12 9 8
pobocky zahr. bank 10 9 9 10 10 10
stavebni spofitelny 6 6 6 6 6 6
banky v nucené spravé 0 5 4 0 0 1
Pro informaci:

banky bez licence 4 6 10 18 21 23

Pramen: zprava CNB o bankovnim dohledu 2000.

Do srpna 1996 se problémy tykaly spiSe menSich bank, ale poté, co byla uvalena
nucena sprava na Agrobanku a problémy eskalovaly i u jinych velkych bank, hrozila
systemick& bankovni krize a &esky bankovni trh zasahl credit crunch?®. Vyvoj poétu

bank?® zachycuje tabulka 14

8 Nazory na vznik credit crunch se v podstaté riizni. Napfiklad Klaus (2000) pie, Ze ke vzniku credit crunch doslo v désledku toho,
7e vysoké Urokové sazby zlstavaly i v dobé recese a jejich pomalé snizovani vedlo k rdstu reélnych drokovych sazeb. K tomu CNB
zpiisnila poZadavky na obezietné podnikani, co? vedlo ke zpFisnéni podminek pro fungovani bank. Na druhou stranu CNB (napt.
Dédek) nebo popf. Jilek zastavaji odliSny postoj — credit crunch byl disledkem predchozi Gvérové expanze.

#® ple metodiky CNB je sloZeni jednotlivych skupin nasledujici: velké banky (bilanéni suma nad 200 mid. K&, napf. Komeréni
banka, Ceska spofitelna, CSOB), stfedni banky (bilanéni suma 50 az 200 mid. K&, napf. GE Money Bank, Hypoteéni banka,
Raiffeisenbank), malé banky (bilanéni suma pod 50 mid. K¢&, napf. Volksbank, LBBW Bank, Evropsko-ruskd banka), pobocky
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VySe zminovany narust poctu klasifikovanych avérd byl vysledkem souhry nékolika
faktord. Jednim z téch, které byly pfitomny v podstaté od pocatku, byla predluzenost
statnich podniku a jejich neschopnost dluhy splacet. Dale s tim souvisejici nezkuSenost
s predkladanim a schvalovanim uavérl, podniky byly &asto bez historie, ved! je
management, ktery s fungovanim trzni ekonomiky nemél zkuSenosti aj. Problémy
vznikaly také diky nevhodné provazanosti vlastnickych vztaht — zejména u mensSich
bank se stavalo, Ze Gvéry Casto byly poskytnuty akcionafim banky a do fungovani
velkych bank stat (vlastnik) viibec nezasahoval, coz podporovalo moralni hazard. Malé
banky mély vétSinou nedostatek vlastniho kapitalu a také proto provadély riskantni
operace. Dale je potfeba také zminit slabé pravni normy, napf. zdkon ¢. 328/1991 Sb.
o konkurzu a vyrovnani spiSe zvyhodnoval pozici dluznika a véfitelé tak méli problémy

domoci se svych prav?®.

4.2.10.3 Naklady a reSeni bankovni krize

Velké polostatni banky byly sanovany diky statni pomoci (,too big to be failed”). V roce
1991 byl pfijat Konsolida¢ni program 1., jenz mél vycistit portfolia sou€asnych bank od
problematickych pohledavek z pfedchoziho obdobi za tuzemskymi subjekty, které
prevzala Konsolida¢ni banka. Néklady se odhaduji na 100 mid. K& (1/6 vSech
pujcek)®:.

Konsolidaéni program Il. byl vyhlaSen na zakladé vzniklych problémd mensich bank
(viz. vySe) a hruba vySe vynalozenych prostfedk( se odhaduje zhruba na 33 mid. K¢,
ztraty ze sanace sektoru druzstevnich zalozen dosahly 9 mid. K& a ozdravny proces byl

spojen s privatizaci bank.

zahrani¢nich bank (napf. Oberbank, Deutsche Bank, ING Bank), stavebni spofitelny (napf. Modra pyramida stavebni spofitelna,
Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, Ceskomoravska stavebni spofitelna). V roce 2007 byla struktura dle Singera nasledujici:
banky celkem (37), z toho: velké banky (4), stfedni banky (5), malé banky (8), pobo¢ky zahrani¢nich bank (14) a stavebni spofitelny
(6).

%0 problémy se na konci stoleti nevyhnuly ani druZstevnim zaloznam, jejichZ &innost povolil zakon v roce 1996 a které mély dle
CNB v roce 1999 jiz 110 tisic lend se vklady prevy3ujicimi 10,3 mid. K& Duavodem jejich vysoké oblibenosti byla predevsim vyssi
Urokova sazba z vkladd. Jiz v fijnu 1999 se ale do nucené spravy dostaly tfi nejvétsi kampeli¢ky, které pokryvaly 60% z vkladu
vSech zalozen. Také nasledujici rok mnoho dalSich upadlo do miliardovych ztrat a do nucené spravy.

% Zidek, L.: Transformace ¢eské ekonomiky 1989-2004. C.H.Beck, Praha, 2006, s. 212
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Krize bankovni pfedchazela krizi ménové. MMF varoval pfed pfiliS vysokym deficitem

béZného Uctu, v dasledku ¢ehoz by se koruna mohla stat obéti spekulativnich utoku.

Prvni stabilizaéni baliek byl pfijat vdubnu 1997. CNB reagovala, sniZila svou

restriktivni politiku?®2. Obavy investorti v&ak byly patrné jiz od zafi 1996, kdy dochéazelo

k postupnému znehodnocovani koruny.

Kromé& nepfiznivého vyvoje béZzného Uctu zde byly dalSi faktory, které mohly podpofit

vznik ménové krize — napf. problémy v bankovni soustavé nebo silny pfiliv kapitalu ze

zahranici, zpomaleni ristu HDP, zpomaleni exportu aj.

Dle CNB byly bezprostfednimi spoustécimi mechanismy vedoucimi k prodeji

korunovych aktiv a nakupu deviz (&ili ménové krizi) tyto tfi okolnosti?®*:

0 vyrazné nepriznivé zpravy o vyvoji Ceské ekonomiky v prvnim Ctvrtleti roku 1997,
velké zpomaleni ristu HDP, vysoky rozpoctovy deficit, zhorSeni obchodni bilance

o zhorSujici se vztahy na vnitropolitické scéné a rostouci napéti

o0 zemé, které mély podobné nevyrovnané vnéjsi vztahy, ménovymi krizemi prosly
nebo prochazely (nejsilngji na thajsky bath), investofi se odsud stahovali, CNB

zde zminuje problém nakazy.

CNB ve snaze zabranit velkému znehodnoceni mény intervenovala na devizovém trhu
a zabranila pfistupu k uvéram, které by ndkupem deviz jeSté oslabily ménu. 26. kvétna
byl zaveden rezim fizeny plovouci kurz. Vlada pfijala druhy stabiliza¢ni balicek, ktery
zahrnoval dalsi sniZeni rozpo&tovych vydajd, podporu restriktivni politiky CNB,

posilovani stability mény, mzdové restrikce?®*.

Protoze dusledky ménového otfesu byly skryty zanedlouho ve stinu Skod, které

napachala povoden, je obtizné je separovat. Piesto dle zpravy CNB (2003) nebyly

v s

nakonec dramatické a depreciace byla daleko niZsi nez napfiklad u statu jihovychodni

Asie Znehodnoceni kurzu nakonec pfispélo k udrzeni inflace okolo 9% , béZny Ucet se

zadal zlepSovat a stabilizovan byl i bankovni sektor®®.

%82 gnjizila povinné minimalni rezervy z 11,5% na 9,5% s platnosti od 8.5.1997.

23 Seska narodni banka: Ceska narodni banka 1993-2003. CNB, Praha, 2003, str. 19.
284 tamtéz

% Bylo odebrano 9 licenci (Helisek, 2004).
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42.11 Finan éni krize v CR ve 20. a 90. letech — podobnosti a odlisnosti

Z vySe uvedenych informaci bylo mozné identifikovat nasledujici podobnosti a odliSnosti
finanénich krizi ve dvacatych a devadesatych letech v CR.

Podobnosti:

* probihala expanze ekonomiky, ktera byla financovana z velké ¢asti bankovnimi
avery,

« vyznamné majetkové propojeni bank a koncernt®® - bylo daleko vétsi ve
dvacatych letech, nicméné také v devadesatych letech diky kupdnové privatizaci
vlastnily banky nékteré investi¢ni privatizacni fondy (IPF)

* nérast inflace,

» nadhodnocené ziskova oCekéavani,

o flze jako vychodisko zkrize — ve dvacatych letech byly nafizovany
ministerstvem, v devadesatych letech byly vyvolany trznimi podnéty,

* ochabnuti investicniho boomu (zacina byt patrné, Ze investicni oCekavani jsou

nadhodnocena).

Odlisnosti:

* rozdilné vychozi ekonomické podminky — zatimco ve dvacatych letech byla
vyCerpana ekonomika dusledkem skoncené |. svétové valky, v devadesétych
letech se jednalo o pfechod na trzni ekonomiku,

» centralni banka ve dvacatych letech neexistovala,

» v devadesatych letech bylo specifikem pfi poskytovani Gvéru to, Ze neexistovala
avérova historie, bankovni pracovnici, stejné jako management byli nezkuseni
v poskytovani avéra,

* Kkuponova privatizace.

Koreny sougasné krize v CR budou analyzovany dale v textu.

%6 jednalo se o tzv. kfizové vlastnictvi.
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4.3 Globalizace verze 3.0 (od r. 2000)

Dle Thomase Friedmana (2005) je svét propojen v extrémnim méfitku. Zde je hybnou
silou schopnost jednotlivel globalné spolupracovat a soutéZit a toto Friedman nazyva
,platformou plochého svéta“*®’. Podle mnohych empirickych studii IMF a OECD

hospodarské cykly doznavaji fady zasadnich zmén. V zasadé se daji shrnout®®®:

1) Synchronizace recesi ve sv eétové ekonomice roste — dochazi zejména ke
zpomaleni hospodarské aktivity ve svété. Mezi vyspélymi zemémi jsou
hospodarské cykly ¢im dal tim vice podobné co se ty€e nacasovani, délky trvani
a hloubky kolisani. Nejvyznamnégjsi kanal synchronizace cyklu a rostouci
zavislosti je mezinarodni finanéni systém a mezinarodni obchod. Recese se jako

nakaza $ifi z nejvyspélejsich ekonomik (pfedev§im USA) do dalsich zemi.?*

2) Ceny aktiv (cennych papirl a nemovitosti) maji rostouci vliv na hospoda Fsky
cyklus - ceny aktiv jsou spojeny s ekonomickou aktivitou zemé a proto jejich
vyvoi?® je jednim =z ukazatell, které odraZi odekavani budouciho vyvoje
ekonomiky. Stejné jako u HDP Ize i u aktiv sledovat cyklicky vyvoj a svého
vrcholu dosahuji primérné 5 &tvrtleti pfed vrcholem HDP. Jak jiz bylo zminéno
dfive, velké pady cen aktiv mohou odstartovat recesi v ekonomice. (napf.
v Japonsku v devadesatych letech). Dle IMF*** dochazi k propadiim cen na
trzich aktiv ve vyspélych zemich kazdych zhruba tfinact let, trvaji zhruba 2 roky
a zpusobuji ztraty v ekonomice zhruba ve vysi 4% HDP. Zato propady cen

nemovitosti jsou kazdych 20 let, ale trvaji nejméné dvakrat déle a jsou spojeny

%7 Jedinci mohou vytvaret obsah v digitalizované podobé a pomoci poéitace spolupracovat s lidmi kdekoliv na svété. Friedman za

i velkych firem. Vyznamnéjsi roli hraji také nezapadni a nebila uskupeni jednotlivet odkudkoliv na svété.

8 Napt. IMF: World Economic Outlook: The Business Cycle. International Linkages. 1998, s. 55-73. nebo Sedlagek, P.: Analyza
investi¢niho cyklu, 2006. nebo Word Economic Outlook: Recessions and Recoveries. IMF, duben 2002.

% D4 se tedy Fici, Ze stale plati Gslovi: , KdyZz Amerika kychne, cely svét dostane rymu“. Nejpatrnéji je synchronizace ptenosu
recese patrna nyni, pfi globalni ekonomické krizi, kterd ma kofeny v USA. Rostouci propojeni cykld v Evropé je dusledkem
budovani hospodarské a ménové unie (jednotnd ménova politika a koordinace fiskalnich politik), zahrani¢niho obchodu a investic.
20 pfitom ceny aktiv ve vyspélych ekonomikéach po vyrazném propadu na poc¢atku devadesatych let jiz nerostou. Vyjimkou byly ve
druhé poloviné 90. let napf. v USA ceny cennych papird informaénich a telekomunika¢nich odvétvi nebo vyvoj cen nemovitosti
v USA do roku 2007.

2! world Economic Outlook: When Bubbles Burst. May, 2000, s. 61.
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4)

se ztratami agregatniho vystupu az 2x vétSimi. Makroekonomické dopady dle
IMF mohou byt rizné mezi jednotlivymi zemémi — tam, kde dominuje bankovni
sektor (umoznuje diverzifikaci rizika), je vySSi nachylnost ke kolapsu trhu

S nemovitostmi, naopak je tomu pfi rozpadu trhu s cennymi papiry.

Rostouci volatilita investic  — zména sloZek agregatni spotfeby (tj. soukromé
spotieba, fixni investice, vladni spotifeba, Cisty export a zdsoby) je sledovana pfi
analyze pficin a vyvoje hospodarskych cyklu, pfi¢emz nejvétsi diraz se klade na
VyVOj spotifeby a investic. Investice jsou nejvyznamnéjSi determinantou nabidky
i poptavky, jsou tedy také kliCovou sloZkou hrubého doméciho produktu
a vyznamné pfispivaji k formovani hospodéarského cyklu®®?. Primérny investiéni
cyklus je ale delSi nez hospodarsky. ,V ¢eském kontextu se da tvrdit, Zze HDP
predbiha vyvoj investic a lze podle néj c¢astecné usuzovat na budouci vyvoj
investiéni aktivity.“**® Sedlagek (2006) dale uvadi, Ze jsou silné synchronizace
investiCnich cykli mezi vyspélymi zemémi — napf. korelacni koeficient mezi

eurozonou a USA za obdobi po roce 1995 dosahoval hodnoty 0,77.

Amplituda a volatilita hospoda ¥skych cykl G se snizuje — coz je vysledkem
vétSi stability domaci poptavky - postupem d&asu dochazi ke ztlumovani
hospodarskych cykli — recese po Il. svétové valce mély, dle velikosti poklesu
realného HDP, méné zavazny dopad a byly méné Casté. Zaroven doslo také
k prodlouZeni faze expanze. DalSi pfi¢inou mohou byt strukturalni zmény (doslo
k pfesunu firem z pramyslu, ktery je vice volatilni, do sektoru sluzeb), stabiliza¢ni
makroekonomicka politika je aktivnéjsi a finanéni sektor je stabiln&j$i*®*. P
formovani hospodarského cyklu se méni role ostatnich slozek HDP - tj. jedna
se 0 zasoby, zahrani¢ni obchod, vladni a soukromou spotfebu. Recese, které
byly kratké a mirné (tj. v 70.-90. letech), byly vétSinou tazeny zmé&nami zasob.
Podil zasob na celkovém produktu se ale diky rostoucimu vyznamu informacnich
technologii, sluzeb, ale také diky zlepSenému managementu zasob (napf. just-

in-time) postupné snizuje. K vyznamnému poklesu spotfeby dochazi predevsim

Prokéazalo se, Zze zpomaleni temp investic po valce zpusobilo prohloubeni propadu HDP v dobé recese. A po pfekonani recese

zUstaly investice relativné nizké.

Sedlacek, P.: Analyza investié¢niho cyklu. .2006, s. 494.

2% Czesany, S.: Hospodarsky cyklus v EU. 2004, kapitoly 1-8.

100



u stfedné dlouhych a hlubSich recesi. PFi oziveni je pak soukroma spotfeba

M v s

rizni dopady zahraniéniho obchodu a vladni spotfeby?®°.

4.3.1 Americka hypote ¢€ni/ finan €éni / ekonomicka krize

4.3.1.1 Situace p fed krizi a po ¢atek krize.

Pog&atek krize Ize datovat do roku 2001%%°, kdy vyvrcholilo obdobi rozvoje informaénich
technologii splasknutim internetové bubliny®®’
bubble), kterd vznikala v letech 1995-2001. Do té doby hospodarstvi v USA rostlo

tempem pres 4% roc¢né. graf 1 ilustruje vyvoj rocni miry ristu realného ¢tvrtletniho HDP,

(internet bubble nebo také dot-com

vroce 2001 je patrnda mirné recese, ktera souvisi s jiz zmifovanym splasknutim dot-

com bubble (bfezen az listopad).

graf 2 znazorfiuje vySi nezaméstnanosti, kterd aZz do druhé poloviny roku 2003
nestoupla vyrazné nad 6%. FED zareagoval na recesi roku 2001 a na nejistotu po
teroristickych atocich (11.9.2001) sniZzenim urokovych sazeb. Zakladni arokova sazba,
kterou FED pouziva k provadéni ménové politiky (Fed funds rate), béhem jednoho roku

klesla postupné z 6,5% na 1,75%.Tim doslo k do€asnému zazehnani hrozici recese.

25 podrobnéji o vyznamu jednotlivych komponent agregatni poptavky na vyvoj hospodarského cyklu pojednava World Economic
Outlook: Recessions and Recoveries. April, 2002.

2% Koreny Ize hledat viak jiz mnohem dfive. V roce 1977 byl schvalen americkym kongresem Community Reinvestment act
(CRA), ktery federalné pojisténym bankam ulozil pljcovat penize nezavisle na kvalité dluznikd. V roce 1997 byl schvalen dalsi
navrh zakonu CRA, ktery opét federalné pojisténym bankam pfikazoval financovani subprime hypoték. Vlada dohlizela, aby puljcky
byly poskytovany i tém, ktefi by za normalnich okolnosti pGjcku neziskali.

#7 jednalo se o boom internetovych firem, které sviij rozvoj z velké &asti financovaly prostfednictvim emise cennych papiri,
predevsSim akcii. ProtozZe jejich cena od pocatku rostla, byla mezi investory (a spekulanty) po nich velk& poptavka, coz mélo opét vliv
na rist ceny. Hodnota akcii zadhy prestala odpovidat realné cené. Index NASDAQ, (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations), ktery vyjadfuje hodnotu technickych akcii, dos&hl svého vrcholu v bfeznu 2000 (jednalo se o hodnotu 5132
bodu, pficemz v roce 1995 mél necelych 1000). Splasknuti bubliny vyvolala panika mezi investory a fada firem a doméacnosti
utrpéla zna¢nou ztratu. Disledkem bylo propousténi, restrukturalizace a snizeni spotfeby. Nejen hospodarsky rist, ale také kurz

dolaru oslaboval, protoze doslo k pfesunu investic do jinych ¢asti svéta.

101



graf 1: Ro éni mira r Gstu realného €tvrtletniho HDP v USA (v %)
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Pramen: Bureau of Economic Analysis.

graf 2: Mira nezam éstnanosti v USA (v %)
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Pramen: Bureau of Economic Analysis.

Vzhledem k tomu, Ze se hospodarstvi v roce 2002 rychle nezotavilo, inflace zlstavala
nizkd a nezaméstnanost vysoka, FED snizil Fed funds rate na historicky
bezprecedentni 1% a Fed funds rate byla drzena na nizkych hodnotach az do poloviny
roku 2004, kdy uz americké hospodarstvi rostlo rychlym tempem. Vyvoj Fed funds rate

zachycuje graf 3.
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graf 3: FED funds rate (v %)
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Pramen: Federal Reserve. www.federalreserve.gov

Historicky nizké Urokové sazby vedly ke snizeni Urokovych sazeb hypoteénich avéru

(HU), urokova mira hypotéky s tficetiletou fixaci klesla v letech 2000-2003 z 8% na

5,9%. U hypotéky s pohyblivou Urokovou mirou doSlo k poklesu zhruba z 6,5% na 5,1%.

Nizké sazby mély také spotiebitelské uvéry, diky levnému dolaru rostl import, stejné

jako poptavka domacnosti. Tento fakt vyrazné zhorsil bilanci zahrani¢niho obchodu,
ktery se propadl z -315 mid. USD v roce 2001 na rekordnich -714 mld. USD v roce

2005%%,

28 7droj dat: www.census.gov/foreign-trade/statistics/historical/gands.txt
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graf 4: FED funds rate, 30Y-FRM rate a 1Y-ARM rate
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Pramen: Federal Reserve. www.federalreserve.gov — Feddie Mac, Primary Mortgage Market Survey.

Ceny nemovitosti v USA rostly od roku 1997. Jednim z faktoru, ktery zpUsobil rust
poptavky, byla snadna dostupnost uvéru, protoze kratkodobé i dlouhodobé sazby byly
na historicky nizké Grovni®®®. A pravé v takovy okamZik mohou byt ceny nemovitosti
nachylné k tvorbé bublin diky Gvérové expanzi — tento rlist se muze promitnout do

rychlého rastu spotieby a nasledné lze oCekavat silngjsi transmisi ménoveé politiky

2 podle typu trokové sazby se hypotéky daji rozdélit do dvou zakladnich kategorii (Jilek, 2009) — Fixed Rate Mortgage (FRM) —
urokova sazba je stanovena v dobé sjednani hypotéky a v prabéhu Zivotnosti hypotéky se jiz neméni. Vyvoj urokové sazby pro
FRM je vyznamné korelovany s dlouhodobymi drokovymi sazbami v ekonomice (napf. vynosem z 30-ti letého vladniho dluhopisu). .
Dluznik bézné splaci anuitu (pevnou ¢astku), ktera se sklada ze splatky jistiny a nabéhlych arokd. Vzhledem k tomu, Ze dochéazi
postupné k prubéznému poklesu jistiny, dochazi také k postupnému snizovani Grokll a tim se zvysi splatka jistiny. Vysi splatky
uréuje vySe Gvéru, rokova sazba a splatnost Gvéru. V USA je tento druh Gvérd velmi rozsiteny, v CR jiz méné. Adjustable Rate

Mortgage (ARM, variable rate Mortgage, floating rate mortgage ) — vySe Urokové sazby se méni v pribéhu Zivotnosti hypotéky
v zavislosti na ur€itém indexu (LIBOR nebo vynos z kratkodobého vliadniho dluhopisu) — subjekt tedy podstupuje riziko, Ze jeho
urokové platby v budoucnu mohou vzrist. V Ceské republice je tento druh Gvérl nejrozsitendjsi, stejné tak jako v Kanadé&, Velké
Britanii, Austrdlii, aj. Hypotéky v USA jsou rozfazeny do kategorii — pro jejich hodnoceni se pouziva FICO scoring. TFi kritéria, které
hodnoti Zadatele, jsou: Gvérova historie klienta, schopnost splacet a Uvérové zajisténi klienta. Nasledné pak Ize hypotéky rozélenit
do nasledujicich kategorii: Prime Mortgages - pro klienty s vysokym kreditem, Jumbo, Alt-A a Subprime Mortgages - hypotéky

pro klienty s nizkym kreditem a nejvice rizikové.
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prostfednictvim uvérového kanalu. Vyvoj sazeb FRM a ARM znazornuje graf 4 a je zde
zfejmy pokles sazeb v obdobi 2002-2006.

Tyto ekonomicky vyhodné podminky Ize pfipsat nasledujicim faktorim:

o0 uvolnéna ménova politiky FEDu, pfiliv kapitalu do USA z exportné orientovanych
zemi (napt. Cina, Japonsko, Némecko, zemé vyvazejici ropu) — americka aktiva
byla poptavana pravé zemémi, které vykazovaly s USA kladnou obchodni bilanci,
protoze tyto zemé maiji k dispozici velké mnozstvi volnych penéznich prostredku
a americka aktiva jsou pro né vhodnou investici, protoze jejich vlastni kapitalovy
trh je bud pfilis maly a/nebo nedostateéné rozvinuty , aby dokazal takovou sumu
penéz absorbovat®®.

o rozvoj trhu s kreditnimi derivaty — umoznil bankam ¢ast rizika prodat investorim
a tim padem také poskytnout vice uUvér( (predevSim hypotecnich uveér()

domacnostem (i nizkopfijmovym).

Ménova politika FEDu pfispéla k tomu, Ze kratkodobé drokové sazby v USA byly
vyrazné nizSi nez dlouhodobé a v takovych podminkach se nakup nemovitosti stal
dostupny i pro domacnosti, které si dfive hypotéku nemohly dovolit. Podil ARM hypoték
rostl — jak je patrné z nasledujicich dvou grafu.

graf 5: Objem novych hypoték pro rodinné domy sjedn any v daném roce .

Bilion USD Adjustable Rate Mortgages

Fixed Rate Mortgages
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Pramen: Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets", Wiley, 2009.

%0 Tato situace, kdy soukromy sektor a centralni banky exportné orientovanych zemi hledaji pfileZitost pro investovani svych

volnych penéznich prostfedki, byva nazyvana global saving glut (globalni pfebytek aspor).
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graf 6: Objem existujicich hypoték pro rodinné domy v daném roce .
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Pramen: Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets*, Wiley , 2009.

Rostouci objem subprime hypoték jako procento z celkového poctu uzavienych
hypotecnich tvérl v daném roce zobrazuje graf 7. Za predpokladu neustéale rostoucich
cen nemovitosti je pravdépodobnost defaultu mala. VSichni véfili, Ze investice do

hypotéky (nebo na hypotéku navazanych cennych papird) je témér bezrizikova.

graf 7: Objem subprime hypoték (% z celkového po  étu HU sjednanych v daném roce)
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Pramen: Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets*, Wiley , 2009.
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Na trh nemovitosti se pfesunula navic znaéna &ast investort/spekulant(®®, kte¥i utrpéli
ztratu pfi dot.com bubliné a nyni chtéli vydélat na rostoucich cenach nemovitosti. Na
americkém trhu se zacala tvofit dalSi bublina za podpory vlady, ktera chtéla umoznit co
nejvétSimu mnozstvi lidi splnéni snu o vlastnim bydleni (program na podporu

diskriminovanych mensin).

Masivni vladni podpora vlastniho bydleni byla realizovana prostfednictvim organizaci
Fannie Mae, Ginnie May a Freddie Mac, které byly sponzorovany samotnou viadou
(Governement Sponsored Enterprises , GSE). Pravé tyto organizace spravovaly
a odkupovaly velké objemy hypote€nich uvéri a vydavaly cenné papiry, které byly kryté
hypotékami — MBS a ABS.

Kombinace konkurenéniho boje a politického tlaku ved! k rozsiteni nabidky pujéek®®?
také tzv. subprime segmentu®®. Vyvoj souhrnného indexu S&P/Case- Schiller Home
Price Index (pro USA), ktery méfi cenovy vyvoj rezidenCnich nemovitosti v riznych
regionech Spojenych statll, znazorfiuje graf 8. Tento index stoupal nepretrzité od roku

1997 az do poloviny roku 2006.

%01 gpekulativni nakup a rychly prodej nemovitosti za G&elem zisku se oznaduje flipping.
%2 pal&imi moznostmi financovani koupi nemovitosti kromé nejrozsitengjsich FRM a ARM hypoték jsou napfiklad (Jilek, 2009):
Hypote €ni v ér s balénovou plabou (baloon payment mortgage ) — béhem splatnosti se jistina pIné neamortizuje a pfi splatnosti
dojde k jednorazové, balénové platbé. Tyto Gvéry jsou bézné v pfipadé obchodnich hypoteénich Gvérl. Hypote éni (v ér pouze
s urokovymi platbami (Interest Only Mortgage) — dluznik spléaci po urcitou dobu pouze Uroky (napf. 5 nebo 10 let), jistina vSak
zUstava nezménéna. Tento druh financovani umoZznuje ziskat vy3Si Gvér. Problematické pro dluzniky pak je nasledné navySeni
plateb o splatku jistiny, kterou finanéné nemusi zvladnout, takze banky bézné umozni klientim dal$i obdobi, kdy hradi pouze Groky.
Prakticky se neocekava splatka jistiny a splatnost Gvéru je v podstaté v nekoneénu. Hypote €ni Uvér se zapornou amortizaci
(negative amortization mortgage, NegAm, graduated payment mortgage, GPM ) — dluznik splaci pouze ¢ast nabéhlych urokl a
zbyvajici ¢ast nabéhlych arokd (oddalené droky, deferred interest) se pficita k jistiné — v realité to znamend, Ze dochazi ke
zvySovani nesplacené ¢astky (zaporna amortizace) a po urcité dobé (dle Jilka 5 let) dluznik prestava byt schopen splacet, protoze
ke splatce Uroku se pfida ¢astka nesplacené jistiny navySené o dosud nesplacené nabéhlé uroky. Takovy druh avérd je spojen
s vysokym rizikem a proto byl bézné prfevadén do agentur (SPV). Reverzni hypote €ni Uvér (reverse mortgage, lifetime
mortgage) — hypote¢ni Gvér pro seniory, ktery je ¢erpan jednorazové. Vlastnik nemovitosti neplati Groky, ty se nacitaji a dochazi
k narGstu dluhu. Zde se Zadatelé o Gvér viibec neskoruji, penize mohou byt pouzity jakymkoliv zpasobem. Uvér kon&i smrti
vlastnika nemovitosti a dluh je splacen z prodeje nemovitosti. Vynos prevysujici dluh ziskaji dédici, ztratu utrpi banka, v pfipadé
pojisténi Gvéru to pak je pojistovna.

303

V roce 2004 mira osob vlastnicich nemovitost dosahla svého maxima (69,2%). V roce 1993 byla pfitom jen 64%. Zdroj
http://www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr107/g107press.pdf
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graf 8: Case — Schiller av index cen reziden €nich nemovitosti v USA
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Pramen: Standard & Poor’s, www2.standardandpoors.com, S&P/Case-Shiller Home Price Indices.

Prehrati ekonomiky byva z empirického hlediska hlavni pfi¢inou krize. K nému dochazi
prevazné prostifednictvim bublin na rlznych trzich a toto bylo také pfic¢inou vzniku krize
v USA, kde za celou krizi stoji na kiehkych zakladech postaveny boom nebo-li bublina

na nemovitostnim trhu3,

4.3.1.2 Sekuritizace.

DalSim z faktord, ktery umoznil rlst objemu hypoték, byl rozvoj trh( s kreditnimi
derivaty, predevSim ABS (Asset Backed Securities), MBS (Mortgage Backed
Securities), CDO (Collateralized Debt Obligations). Obchodni model transferu kreditniho
rizika dale do finan¢niho systému byva oznacovan jako ODM - originate-to-distribute

model *°*. ODM model je sougasti tzv. sekuritizace >°°.

%% Hodnota nemovitosti se b&hem let 1997 a7 2005 zdvojnasobila. Zatimco v roce 1997 byla 10 triliond USD, v roce 2007 to bylo jiz
20 trilionG. (Wray, s.27).

%5 Tradiéné banky poskytovaly Gvéry a drzely je ve svych rozvahach az do jejich splatnosti — tzv. originate-to-hold model .
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Diky inovacim a slozitosti novych finan¢nich nastroji doslo ke vzniku paralelniho
bankovniho systému umoZiujicimu poskytnuti dalSich Gvéra pfi nezménéném stavu
bankovnich pasiv. Dynamiku tento systém, ktery tvofily SPV, investi¢ni banky,
hedgeové a investi¢ni fondy, ziskal diky sekuritizaci, kterd plvodné méla snizit

systémové riziko®"’.

Obrazek 1: ZjednoduSené schéma transakci v sekuriti  zaci
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Pramen: vlastni nakres

Obsluhovatelem je obvykle plvodni drzitel podkladovych aktiv. Uvérovy posilovatel

poskytuje zaruku nebo financuje kolateral a tim sniZuje riziko investora.

%6 sekuritizace (Jilek, 2005) obecné predstavuje transformaci jakéhokoliv finan¢niho aktiva (pohledavky za klientem) na cenné

papiry zajiSténé aktivy (asset backed security, ABS). Pavodné se sekuritizovaly pfevazné aktiva s hodnocenim BB, CCC, CC a C,
tzn. rizikova aktiva s vysokym spekula¢nim stupném. Cenné papiry mivaji rizné priority tranSovani (splaceni). V praxi se jedna o
prodej aktiv jejich drzitelem (banka), specialné vytvofenému subjektu (Special Purpose Vehicle , SPV nebo Special Purpose
Entity, SPE). Konkrétni formou SPV jsou conduits a SIV  (Structured Investment Vehikle). SPV sdruzi Gvéry se stejnou
charakteristikou (zpsob Uro€eni, vyse, splatnost apod.) do balikd (Gvérovy pooling), nasledné jsou prerozdéleny do transi s riiznym
ratingem. Aby byl pfifazen vysoky rating, je dllezité posileni dlleZitosti (credit enhancement) TranSe ma tedy za Ukol vymezit vynos
a specifickou strukturu rizikového profilu. Jakmile dojde v podkladovém aktivu k Upadku, je pfesné definovano, v jakém poradi dojde
k absorbovani ztrat. Dle toho jsou tranSe rozdéleny na junior tranche - jsou nejdfive zasazeny pfipadnym defaultem, nejrizikovéjsi,
ale také nabizeji nejnizsi vynos, mezanin tranche a senior tranche - predstavuje pro investora nejnizsi riziko, je nadfazena
ostatnim tran$im a zpravidla byla ozna¢ena A. Pomoci sekuritizace jsou z méné likvidnich podkladovych aktiv vytvoreny lépe
obchodovatelné cenné papiry.

%07 Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-prosinec. CNB, 2008, s. 8-9.
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Obrazek 2: Princip sekuritizace aktiv
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Pramen: PSurna, P.: Americké& hypoteéni krize. Bakalafska prace, VSE, 2009, s. 17.

Kolaps na trhu nemovitosti nastal, kdyZz FED zacal v druhé poloviné roku 2004 v rdmci
restriktivni monetarni politiky postupné zvySovat zakladni urokovou sazbu z pavodniho
1% béhem dvou let na 5,25%. To mélo negativni dopad na vySi Urokovych sazeb
hypotecnich avéru, pfevazné méné bonitni dluznici prestali splacet své zavazky.

Napfiklad do3lo ke zdvojnasobeni trokové miry ARM hypotéky typu 3/27°%

, pokud je
pdjcka zroku 2003, v prabéhu tii let se splatky dokonce ztrojnasobily>®®. Nabidka
nemovitosti zac¢ala rychle rust, zatimco poptavka vyznamné oslabila, coz se nasledné
promitlo i do jejich cen, které od druhé poloviny roku 2006 jenom klesaji. Refinancovani
hypotecnich avéru diky vys§im sazbam a poklesu cen nemovitosti v letech 2006 a 2007
bylo stale finanéné naro¢néjsi a Casto dochazelo k zabavovani nemovitosti. JenZe cena
rezidenénich nemovitosti ¢asto nedokazala pokryt objem poskytnutého avéru v celé

jeho vySi a proto se dostali do problému také poskytovatelé hypoték.

%8 Jednalo se o nové ,hybridni“, vysoce rizikové hypotéky, které nabizeji prvni dva (2/28) nebo tfi roky nizkou Grokovou sazbu
s naslednymi daleko vy3Simi sazbami v letech nasledujicich.
%9 Wray, R.: Lessons from the Subprime Meltdown. Levy Economics Institute, WP No. 522, s. 26-33.
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graf 9: Prime versus Subprime — mira nesplacenivU  SA 1998 - 2007
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Pramen: Wray, , P.: Lessons from the Subprime Meltdown. Levy Economics Institute, WP No. 522, s. 32.

Do problém0 se diky sekuritizaci dostaly kromé bank i jiné finanéni instituce po celém
svété. Investofi drzici strukturované cenné papiry - prfedevSim v podobé uvérem
zajisténych dluhopisti (CDO) - utrpéli obrovské ztraty v dusledku toho, Ze hodnoty
podkladového majetku v podobé rizikovych hypotéénich uvéri razantné klesaly. Rating

téchto produktl byl degradovan z puvodni arovné AAA aZ na neinvesti¢ni stupen.

Znacné se snizil objem poskytovanych Uvéru a sou¢asné vzrostla urokova sazba a tim
se zvySila jejich cena. DalSim negativnim dopadem byla ztizend schopnost
podnikatelskych subjektt ziskat finance prostfednictvim emise komerénich dluhovych
cennych papird. RozSifeni Gvérového rizika na cely finanéni systém a nejasné
kvantifikovatelny dopad na bankovni instituce zpusobily zamrznuti trhu s Gvéry— credit
crunch. Problémy s likviditou velkych bank a ostatnich finan¢nich, ale ijinych
podnikatelskych subjektt, pfimély svétové centralni banky k podpofeni finanéniho
systému kapitalovymi injekcemi. Centralni banky tak poskytly vyznamnym bankam
pristup k potfebnym penéznim prostfedkim ve snaze ozivit skomirajici kreditni trh a trh

s komer&nimi papiry.
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4.3.1.3 Podil a role jednotlivych instituci na vzn  iku krize

Vyvstava otazka, jak se uvolnéna ménova politika FEDu podilela na vzniku krize. Alan
Greenspan shizenim urokoveé sazby v roce 2001 vytvofil vhodné podminky pro rozmach
trhu s nemovitostmi. John B. Tailor, profesor ekonomie na Stanfordské univerzité
argumentuje, Zze mnozi ekonomové zastavaji nazor, Ze tyto nizké sazby (nebo
poskytovani velkého mnozstvi likvidity) pfispélo k vytvofeni mimofadné viny poptavky
po nemovitostech. Taylor se domniva, Ze FED mél zacit zvySovat Urokovou sazbu jiz
argumentuji, Ze FED mohl zabranit vzniku bubliny. Napfiklad George Soros, podobné
jako Martin Eakes®™, ve své posledni knize®'? uvadi, Ze levné penize umoZnily vznik
bubliny na trhu s nemovitostmi a Zze FED mohl vzniku bubliny zabranit. Také ¢len
bankovni rady CNB Robert Holman ve svém &lanku uvadi, Ze ,ze zpétného pohledu se
zda, Ze zmény urokovych sazeb, které délal FED, nejprve dold a pak nahoru, byly pfilis
velké a Ze vétsi stabilita sazeb by byvala pfispéla ke stabilité finanénich trhi. 33

Také Martin Lobotka, analytik Ceské spofitelny, ve svém piispévku Liquidity crunch
aneb ilustrovana historie jedné krize oznacuje jako druhy nejdulezitéjSi faktor, ktery
prispél k sou¢asnému stavu byly nizké Grokové sazby*** v USA.

Nicméné v kontextu vzniklé bubliny na trzich aktiv nelze poukazovat pouze na FED.
Vedle FEDu to byly pravé banky a hypote €ni broke fi, ktefi umoznili velkému mnozstvi
nebonitnich klientd ziskat hypotéku. Dlvodu, pro¢ banky neprovérovaly bonitu klientd
nebo ji opomijely, je nékolik.

(D Uvolnéni requlaénich a dohledovych standardd — vroce 2002 se FED rozhodl

nevyuzivat dohledovych orgdnd na nové vzniklé firmy, které poskytovaly hypotéky.
Finan¢ni derivaty byly vyjmuty z poZzadavka na minimalni rezervy a v roce 2004 byla
poskytnuta vyjimka z pravidel investiénim firmam s kapitadlem prevySujicim 5 mid.
USD®*"® — doslo k legalnimu uvolnéni poméru dluhu k &istému kapitalu z ptvodnich 12:1

na 30:1, coZz umoznilo investicnim bankam vyuzivat pakového efektu (leverage ratio)

%1% Taylor, J., B..: Housing and Monetary Policy. Stanford University and the Hoover Institution, 2007, s. 2-3:

1 Martin Eakes je byvaly $éf Centre for Responsible Lending (Centrum pro zodpovédné ptjdovani).

%12 5oros, G.: New paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It Means. Public Affairs, 2008, s.11.
3 Holman, R.: Fed americkou ekonomiku nespasi. EURO 17, 21.4.2009, s. 102-103.

4 |obotka, M.: Liqudity crunch aneb ilustrovana historie jedné krize. Ekonomické a strategické analyzy, 2007, s. 2 - 3

%% Jednalo se naptiklad o spoleénosti jako Lehman Brother, Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley aj.
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317

vice ne? dvojnasobn&®®. Leverage ratio®’ vyuZijeme pro jednoduché porovnani

N1

kreditniho rizika finan€nich organizaci, pfiemz vySSi hodnota tohoto ukazatele
signalizuje vySSi kreditni riziko, tj. Ze banka nema dostate¢ny kapital, ktery by ji umoznil
prekonat dopady klesajici hodnoty aktiv.

Obrazek 3 znazorfiuje leverage ratio nejvyznamnéjsSich bank v roce 2007. Prvni ¢ast,
kde vSech pét bank ma vysoké leverage ratio, jsou investi¢ni banky. DalSi ¢ast tvori
bankovni holdingy a posledni dvé banky jsou GSE. Z obrazku je patrné vysoké vyuZziti
pakového efektu predevsim uinvestiCnich bank a GSE. VySSi leverage ratio

u investi¢nich bank je pravé diky odliSnym regulatornim pravidlam.

Obrazek 3: Leverage ratio nejvyznamn éjSich bank v roce 2007
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Pramen: Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets*, Wiley , 2009

316 Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-prosinec. CNB, 2008, s. 10-12.
317 |_everage ratio se po&ita jako pomér celkové hodnoty aktiv ku celkové hodnoté kapitalu (. rozdilu celkova aktiva minus celkova

pasiva).
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(I Uvolriovani uvérovych standardd a podminek pro poskytovani uvérd — pod vlivem

priliSného optimismu se predpokladala rostouci cena nemovitosti, takze v pfipadég, Ze
by klient prestal splacet hypotéku, predpokladalo se, Ze pohledavka bude pokryta
prodejem nemovitosti v plné vysi. Sekuritizaci navic banky transferovaly kreditni riziko

dale do finanéniho systému.

Duvodu, pro€ banky vyuZivaly sekuritizaci, je vice:
- transfer drokového rizika na veéfitele (investory) vyplyvajici ze zmén trznich
urokovych sazeb,
- transfer urokového rizika na investory, tj. rizika ztraty v pfipadé, Ze dluznik
prestane splacet své zavazky,

- transfer rizika pfedCasného splaceni na investory.

Mezinarodni Mé&novy Fond zadal vypracovat studii®'®, kterd méla objasnit, zda doslo ke

snizeni standard( pro pdjéovani. Studie si kladla za cil objasnit nasledujici otazky®:

« Jak souvisi sou¢asny narust delikvence s boomem?

« Jak se zmeénily standardy pro pajéovani béhem expanze?

» Jakou roli méla monetarni politika?

» Jak ovlivnily zmény ve struktufe lokélnich trhu a finanéni inovace chovani
téch, ktefi poskytuji pujcky?

Zavérem studie®®

, pFi které byla pouzita data zhruba 50 miliont zadatelt o hypotéku,
je, ze pfi expanzi doSlo ke snizeni standardd pfi poskytovani puajéek subprime

segmentu. Nejveétsi problémy maji segmenty, které prosly nejvétsi expanzi.

8 pell’Ariccia, G., Igan, D., Laeven, L.: Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market. IMF

WP, WP No. 08/106, April 2008.
319 tamtéz, s. 3.

%20 This paper provides robust evidence that the recent rapid credit expansion in the subprime mortgage market was associated with
easing credit standards and that the current troubles in this market are more severe in the areas where the expansion was faster.
We link the change in lending standards to four main factors. First, we find evidence that standards declined more where the credit
boom was larger. This lends support to the assertions that rapid credit growth episodes tend to breed lax lending behavior. Second,
lower standards were associated with a fast rate of house price appreciation, consistent with the notion that lenders were to some
extent gambling on a continuing housing boom, relying on the fact that borrowers in default could always liquidate the collateral and
repay the loan. Third, change in market structure mattered: lending standards declined more in regions where (large and
aggressive) previously absent institutions entered the market. Finally, we find that disintermediation played a role, with standards
declining more in regions where larger portions of the lenders’ loan portfolios where sold to third players
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Byly identifikovany &tyFi hlavni faktory, které ovlivnily zmény standardt u hypoték®*:

0 Nejvétsi zmékcéeni standardu nastalo v okamziku nejvétSiho uvérového
boomu, coZ podporuje tvrzeni, Ze rychly uvérovy rust vedl k uvolnéni
podminek pro puj¢ovani.

o Existuje vzajemna spojitost rychlého zhodnocovani nemovitosti a nizSich
standardd pro pujcovani. Véfitelé doufali v neustaly rast cen nemovitosti -
spoléhali na to, Ze dluznici mohou zavazek vyrovnat prodejem nemovitosti
a i s hypotékou a diky rostoucim cenam tak nevzniknou ztraty.

o NejrazantnéjSi pokles standardi u pujéek byl v regionech, kde moZznost
ziskat hypotéku pfedtim nikdo nenabizel.

o Mnohem Castéji doslo k poklesu standardui u pUjéek zprostfedkovanych treti
osobou, nez v pfipadech, kdy u wuzavieni smlouvy nefiguroval
zprostiedkovatel.

Také Soros uvadi*??, ze doslo ke sniZeni Gvérovych standardd - zcela b&Znymi se staly
tzv. ,|harské puajcky“, které byly poskytované na zakladé omezené dokumentace,
popfipadé zcela bez ni. V nékterych pfipadech bylo identifikovano poskytnuti take tzv.

,ninja®*® pljéky" — zadné zaméstnani, zadny piijem, zadny majetek.

(111.) Snaha o naplnéni stéle ambiciéznéjSich obchodnich cild — sekuritizace vnesla novy

trend a sice moznost poskytnuti vétSiho objemu hypotecnich Gvérd za souéasného
vyvedeni Uvérového rizika a bez nutnosti vstupovat svym kapitdlem do transakce.
Banka pfitom inkasovala zisk z poskytnuti Uvéru ataké z prodeje svych investi¢nich
nastroji. Manazefi banky i hypoteéni makléfi byli pfitom odménovani za objem

poskytnutych hypoték, jejich cilem byla tudiz maximalizace prodeju.

Fakt, Ze ,Llevné penize* daly vzniknout bubliné na trhu s nemovitostmi jesté
podporované ,vynalézavymi“ poskytovateli hypote¢nich Gvérd, vedlo vletech 2006
a 2007 k narustu neobvykle vysokého podilu subprime hypoték, které nakonec spustily

hypotecni krizi. Federalni rezervni banka ze St. Louis vypracovala studii, v niz se snazili

2 pellAriccia, G., Igan, D., Laeven, L.: Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market. IMF

WP, WP No. 08/106, April 2008, s. 18
%22 Soros, G.: New paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It Means. Public Affairs, 2008, s.13.

23 No Income, No Job, no Assets
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odhalit pficiny krize a vychazeli pfitom z dat az poloviny vSech poskytnutych subprime
avéra®*. zavér je ten, e kvalita trhu se vyznamné zhorSila b&hem obdobi

dramatického rdstu trhu subprime hypoték®®.

Nicméné zpocatku pravé rust cen
nemovitosti zakryl zhorSeni kvality subprime trhu hypoteénich Gvéra a také velké riziko
spojené s narGstem tohoto trhu. Problém se stal snadno identifikovatelny v okamziku,

kdy cena nemovitosti prestala rast, ale to jiz bylo pfiliS pozdé.

Neméné dullezitou roli sehraly také externi subjekty — pfedevsim ratingové agentury
protoze cely systém je zaloZzen predevSim na davéfe v protistranu. Ratingové agentury
poskytuji vefejné dostupné informace o pravdépodobnosti dluznikova selhani.
Ratingové hodnoceni strukturovaného produktu je odliSné od hodnoceni firemniho
dluhopisu - princip je zaloZzen na shromazdovani aktiv a jejich rozdéleni do transi,
potencialni ztrata je pak podstatné vysSSi. Modely, které ratingové agentury pouZily,
nekalkulovaly s poklesem cen nemovitosti, tim padem nezahrnuly potencialni miru
Upadku subprime hypoték v pfipadé poklesu cen nemovitosti a operovaly tak s nizkou
mirou Upadku. Vznikala tak nadhodnocena a zkreslend hodnoceni nabizenych
finanénich instrumentl. Nezfidka kdy byly ABS, MBS ohodnoceny AAA ratingem, tedy
ratingem, ktery maji viadni obligace.

Alan Greenspan v pfispévku pro vladni vybor v roce 2008 tvrdil:

.Selhali jsme v ocenéni rizikovych aktiv, ktera pfivodila krizi. V minulych dekadach se
vyvinul systém fizeni rizik, ktery kombinuje nejlepSi mozné porozuméni problému
finanénimi experty a matematiky, a to s podporou velkého pokroku v pocitacovych
a komunikacnich technologiich. Nobelova cena byla udélena za objev modelu
oceriovani, na kterém je zaloZzen pokrok trhu s derivaty (pozn. William Sharpe v roce
1990 za CAPM a zejména Myron Scholes a Robert Merton v roce 1997 za model
oceriovani opci). Toto paradigma moderniho fizeni rizik mélo rozhodujici vliv v minulych
dekadach. BohuZel celd tato intelektualni konstrukce v loriském lété zkolabovala,
protoZze data vkladana do modelu fizeni rizik vychazela z uplynulych dvou dekad,
z obdobi euforie. Kdyby misto toho byly modely postaveny na datech z obdobi krize,

2% Mezi posuzované kriteria patfilo napfiklad dostupnost dokumentace, mira zadluZzeni, druhy nabidnutych produktd, Grokova mira,

vySe pujcky, aj.
5 pemyanyk, J., Hemert Van O.:Understanding the Subprime Mortgage Crisis. WP No. 2007-05, Federal Reserve Bank of St.
Louis, srpen 2008, s. 24-25.
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kapitédlové pozadavky by byly podstatné vysSi a, podle mého Usudku, finanéni svét by

dnes byl v daleko lepsi kondici“*?®

A v neposledni fadé je potfeba do fetézce zahrnout také investory , ktefi nakupovali
jednotlivé financni instrumenty. Jednalo se o penzijni fondy, hedgeové fondy a banky
z celého svéta. VétSina investorl skupovala cenné papiry pouze na zakladé ,slepé

daveéry“ v udéleny rating bez hlubsi analyzy ¢i zamysleni, zda odpovida realité.

Problém s hypote¢nimi a ostatnimi ztratovymi avéry, ktery najednou vznikl v USA, nebyl
izolovan, protoZe se diky sekuritizaci rychle pfenesl do oblasti finan¢nich trha a tim
padem do celého svéta.

4.3.1.4 Dopady krize

Udalosti ve Spojenych statech vyustily v problémy s likviditou, credit crunch, ztratu
davéry ve finanéni trhy, vSudypfitomnou nejistotu a nedostatek vérohodnych informaci.

31. Cervence dva hedge fondy patfici Bear Stearns vyhlasily bankrot. Tento okamzik je

obecné povazovan za zacatek krize.

To ov8em neznamena, Ze predtim nebyly Za4dné problémy>?’. Jiz v Gnoru 2007 pfiznala
HSBC ztraty ve vysi 10,8 mld. USD v dusledku poskytovani Spatnych hypoték. Mnoho
dalSich spole¢nosti, v€etné stavebnich, se dostalo do potizi,ale jesté v ervnu
v souvislosti s problémy zminovanych dvou zajiStovacich investi¢nich fondl Bear
Stearns Ben Bernanke s dalSimi ¢leny predstavenstva uklidfiovali verfejnost, Ze

~problém rizikovych hypoték je spiSe ojedinély“s2s,

326 7droj: http//www.oversight.house.gov/documents/20081023100438.pdf
321 Napfiklad jiz v roce 1994 padl trh s nejhGfe hodnocenymi tranSemi, kdyz zajiStovaci investiéni fond v hodnoté 2 mid. USD
nedokazal vyhovét pozadavkim marze. Spole¢nost Kidder Peabody zanikla a celkové ztraty dosahly 55 mid. USD. Ovsem
regulatorni opatfeni nebylo pfijato zadné.

8 30or0s, G.: New paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It Means. Public Affairs, 2008, s.17.
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tabulka 15: P fehled dopad a finan €ni krize na velké finan €ni skupiny v USA (2007, 2008)

Financial Institution Type of Institution Date of Failure Notes
New Century Financial
_ REIT* 2.3.2007 bankrot
Corporation
Bear Stearns High-Grade
Structured Credit Fund,
Bear Stearns High-Grade Hedge Funds 31.7.2007 bankrot
Structured Credit Enhanced
Leveraged Fund
American Home Mortgage
_ REIT* 6.7.2007 bankrot
Investment Corporation
Céast ziskala
_ ' Mortgage and N
ACC Capital Holdings _ 31.7.2007 Citigroup, zbytek
Loan Provider ;
uzavien
Countrywide Financial Mortgage fevzeti Bank of
va g J 11.1.2008 P _
Corporation Provider America
prevzeti JP Morgan
Bear Stearns Investment Bank | 14.3.2008
Chase
Savings and )
IndyMac Bank 11.7.2008 prevzeti FDIC*
Loan
Fannie Mae and Freddie Mac GSE* 7.9.2008 prevzeti viadou USA
_ pfevzeti Bank of
Merrill Lynch Investment Bank | 14.9.2008 _
America
Lehman Brothers Investment Bank | 15.9.2008 bankrot
American International Group o
Insurance 16.9. 2008 prevzeti vladou USA
(AIG)
_ Savings and akvirovano JP
Washington Mutual 25.9.2008
Loan Morgan Chase

Pramen: vlastni tabulka

Pozn.: REIT = Real Estate Investment Trust, FDIC = Federal Deposit Insurance Corporation, GSE = Government Sponsored

Enterprise

Béhem srpna 2007 pokracoval

pokles ceny kreditnich derivatd,

obchodovani

s nékterymi typy derivatu se zastavilo Uplné. Banky po celém svété si prestaly véfit,
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protoZze nebylo jasné, které instituce maji investovano do ,toxickych aktiv‘ a v jakém

rozsahu jim hrozi ztraty®%°.

Doslo k pfehodnoceni rizik - vzrostla rizikova prémie a sazby na mezibankovnim trhu.
Credit crunch na mezibankovnim trhu je vSak ,tepnou“ pujéek soukromému sektoru,
obzvlasté v dobé, kdy sveé investi¢ni zdméry nemohou financovat emisi cennych papird.
Krize davéry se rozSifila na krizi likvidity. Na vzniklou situaci FED (podobné jako

centralni banky eurozény) zareagoval dodanim likvidity — podrobnéji viz dale.

Panika z americkych finan&nich trh( se postupné preléva na ostatni svétove trhy.
Investofi, ktefi se snazi zlikvidnit drzené cenné papiry prodavaji ve velkém sva aktiva
a to ma diky globalizaci dopad také na krizi dosud nepostihnuté trhy. Soucasné tedy
dochéazi k poklesu ceny cennych papirti i na geograficky velmi vzdalenych trzich®°.
Doméacnosti v reakci na vzniklou situaci snizuji svoji spotfebu a ekonomika USA opét
Celi hrozbé recese. tabulka 16 zobrazuje odhadované ztraty vybranych finan¢nich

instituci.

tabulka 16: Ztraty a writedowns vybranych finan  €nich instituci od druhého  é&tvrtleti 2007 az do

tretiho €tvrtleti 2008 .

Finanéni instituce Mid. USD Finanéni instituce Mid. USD
Wachovia, USA 96,5 HSEC, Velka Britanie 274
Citigroup, USA 68,1 Bank of America, USA 274
Merrill Lynch, USA 58,1 JPMorgan Chase, USA 20,5
Washington Mutual, USA 45,6 Wells Fargo, USA 17,7
UBS, Svycarsko 44,2 Goldman Sachs 4,9

Pramen: Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets", Wiley , 2009

29 Krizi davéry dokazuje také krach Washington Mutual , nejvétsi americké spofitelny, jejiz bankrot byl spige proto, Ze ji chybél
dostatek likvidity nez Ze by byla pfili§ exponovana v strukturovanych produktech.

%0 |nvestofi ve snaze pokryt své ztraty se zadali pfesouvat na trh s komoditami a nejvétsi nartist byl zaznamenan na trhu s kukufici,
ryzi, stfibrem, hlinikem, médi, zlatem ¢i ropou ... Napfiklad u ryze svétovi exportéfi ryze nechtéli uvolfovat své zasoby okolnimu

svétu, protoze zasoby ryze byly nejnizsi od roku 1980.
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4.3.1.5 Problém likvidity v pr Gbéhu krize.

Pad Lehman Brothers jesté zvySil nedivéru investorl a ob¢anu ve zdravi finanéniho
sektoru. Situace eskalovala s pfibyvajicimi zpravami o problémech dalSich velkych
instituci v celém svété, nastala vina padud, zestathovani a nuceného prebirani nejen
investi¢nich firem, ale také pojiStoven (Dexia, Fortis, AlG, Wachovia, islandské banky,
Merrill Lynch). Vysledkem napjaté situace byl rapidni nardst nakladd na kratkodobé
financovani, coz Ize brat jako indikator krize likvidity.

NiZe jsou pfiloZeny tfi grafy, ze kterych je patrny ztizeny pfistup k financovani. graf 10
znazorfiuje vyvoj TED spread. TED spread je roven rozdilu 3M LIBOR USD od 3M
Treasury rate, tj. rozdil mezi tfimésicni urokovou mirou LIBOR a tfimési¢énim vynosem

z vladniho dluhopisu.

graf 10: TED spread = 3m libor USD — 3M Treasury ra te
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Pramen: Bloomberg, Federal Reserve (www.federalreserve.gov)

Nize graf 11, ktery také ilustruje velkou nejistotu na financnich trzich spojenou
s narustem kratkodobého financovani, je graf Commercial paper = Urokova sazba u 90-
ti denniho cenného papiru ohodnoceného AA ratingem — 3M Treasury rate. Posledni

graf znazornuje pokles objemu existujicich Commercial papers.
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graf 11: Commercial paper spread
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Pramen: Federal Reserve (www.federalreserve.gov)

graf 12: Objem existujicich commetcial papers (comm  ercial paper outstanding)
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FED a ostatni regulatofi reagovali na krizi likvidity dvojimi opatfenimi:
» standardnimi nastroji — a sice snizenim Fed funds rate (z 5,25% v srpnu 2007 na
0,25% v prosinci 2008). Vyvoj Fed funds rate zachycuje graf ¢. 12.
* nestandardnimi nastroji — specialni programy (facilities) - prodlouzila se doba
splatnosti finan&nich nastroju, byl rozSifen ramec aktiv, které mohly slouzit jako
zastava, rozSifilo se také mnozstvi instituci, kterym byl FED ochoten pUijcit, a byl

navysen objem jednotlivych operaci®**.

Vyvoj FED funds rate, spolu se zvyraznénim kli¢ovych okamzik( krize zachycuje graf

13.

graf 13: Vyvoj FED Funds rate
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Pramen: Federal Reserve (www.federalreserve.gov)

Vyvoj nezaméstnanosti v USA od roku 1948 do roku 2009 zobrazuje graf 14. Sedymi

poli jsou vyznacena obdobi, kdy byla americka ekonomika v recesi.

31 Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-prosinec. CNB, 2008, s. 12.
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graf 14:

Vyvoj nezam éstnanosti v USA 1948-2009
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Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Pramen: Federal Reserve (www.federalreserve.gov)

Né&ktera specialni opatfeni FEDu za G&elem poskytnuti likvidity finanénimu systému>3%:

(0]

Term Discount Window Program  (TDWP) — 17. fijna 2007 — komercni banky si
mohou u FEDu pUjcit hotovost az na 90 dni proti rGznym druhdm kolateralu od
vladnich dluhopist po CDO.

Term Auction Facility (TAF) — 12. prosince 2007 — investi¢ni banky si mohou
u FEDu pujcit hotovost prostfednictvim aukce az na 28 dni proti rGznym druhum
kolateralu od vladnich dluhopist po CDO.

Term Securities Lending Facility (TSLF) — 11. bfezna 2008 — investi¢ni banky
mohou u FEDu vymeénit (swap) rizné druhy cennych papirt, véetné MBS, za
vladni dluhopisy az na 28 dni.

Zachrana Bear Stearns — 14. az 16. bfezna 2008

Primary Dealer Credit Facility (PDCF) — 16. bfezna 2008 — investi¢ni banky si
mohou u FEDu pujcit hotovost overnight proti riznym druhim kolateralu od
vladnich dluhopist po MBS.

Zachrana AIG — 16. zafi 2008.

%2 Barth, James R.: ,The Rise and Fall of the U.S. Mortgage and Credit Markets®, Wiley , 2009, s. 37.
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o0 Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual F und Liquidity
Facility (AMLF) — 19. zafi 2009 — pljcky bankam uréené ke koupi asset-backed
commercial paper od fondd penézniho trhu.

o Temporary Reciprocal Currency Agreements  (Swap Lines ) — 29. zafi 2008 —
poskytnuti dolarti zahraniénim centralnim bankam prostrednictvim swap®*3,

o Commercial Paper Funding Facility (CPFF) — 7. Fijna 2008 — FEDu kupuje
prostfednictvim specialniho SPV tfimésiéni commercial paper od zpuasobilych
emitentd.

o0 Money Market Investor Funding Facility  (MMIF) — 21. fijna 2008 — zéaruka, Ze
fondy penézniho trhu budou mit likviditu, pokud jejich klienti za¢nou vybirat své
vklady.

o Term Asset Backed Securities Loan Facility (TALF) — 25. listopadu 2008 —
nékolikaleté pujcky vSem zpusobilym zadatelim. Jako kolateral slouzi urcité typy

ABS. Cilem bylo odblokovat trh s ABS, ktery se témér zastavil v fijnu 2008.

Obecnégjsim cilem téchto opatfeni bylo =zabranit kolapsu finanéniho systému
a nastartovat puajéovani domacnostem a firmam. 14. fijna 2008 byl schvéalen zakon
zavadeéjici Trouble Asset Relieve Program (TARP), ktery umoziuje ministerstvu financi
pouzit az 700 miliard USD statnich prostfedkd na rekapitalizaci bank, tj. na vykoupeni
problémovych aktiv bank. To bude mit a jiZ ma dopad na celkovou strukturu aktiv FEDu.
Vyvoj celkovych aktiv FEDu zobrazuje graf 15 a je zde vidét vyrazny narust kategorie
oznacované jako ostatni aktiva, kterd zahrnuje pravé toxicky odpad.
Vlady jednotlivych zemi cilily své kroky spiSe na zachovani finanéniho zdravi klicovych
finan€nich instituci a snazily se posilit jejich solventnost pfedevsSim nasledujicimi
kroky®3*:

» odkupy toxickych aktiv vladou zfizenymi fondy,

» pfimy kapitalovy vstup do soukromych finan¢nich instituci,

* navySeni garanci na depozita na 50 tis. EUR, nékde je garance neomezena,

» zavedeni garanci na mezibankovni uveéry.

33 Australie, Brazilie, Kanada, Dansko, eurozéna, Korea, Japonsko, Novy Zéland, Mexiko, Norsko, Singapur, Svédsko, Svycarsko,
Velka Britanie (Monitoring CB, 2008).

33 Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-prosinec. CNB, 2008, s. 13-14.
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graf 15: Celkova aktiva FEDu
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Pramen: Federal Reserve (www.federalreserve.gov)

Ackoliv centralni banky dodavaly likviditu do finanéniho systému v nebyvale velkém
objemu, pfesto se jim nepodafilo snizit mezibankovni spready ani sazby. Pfehled

pribliznych objemu finan&ni podpory k 26.11.2008 je uveden v nasledujici tabulce

tabulka 17 : Vybrané kroky centralnich autorit — zachranné balicky (mld.)

odkupy

ostatni programy

garance na
mezibankovni kapitalovy vstup problémovych
zavazky do instituci aktiv a opatfeni
450
USA (USD) 1 400 250 185
800
200
UK (GBP)
250 50 149
Eurozona (EUR)
1140 2423 52,5
Pramen: Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-prosinec. CNB, 2008, s. 13-14
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5 DOPADY FINANCNIi KRIZE NA CESKOU REPUBLIKU

Finanéni krize, ktera postihla nejprve USA, se pii svém rozsifeni nevyhnula ani Ceské
republice. V roce 2008 vSak Ceska ekonomika krizi pfimo zasaZzena nebyla. Jejim
nejvaznéjsim dusledkem pro CR byl dosud propad zahraniéni poptavky. Predevsim
velmi silna recese v Némecku méla negativni dopad na tuzemskou ekonomiku.
Hospodarsky rast Ceské ekonomiky zacal ve druhé poloviné roku 2008 vyrazné

zpomalovat — z 6% rlistu HDP v listopadu 2007 na -4% pokles v roce 2009.

Ceska ekonomika ve tfetim &tvrtleti 2009 vystoupila z recese a od té doby dochéazi
k oziveni ekonomické aktivity. Budouci vyvoj je vSak zatizen mnoha riziky a tudiz
oziveni zlstava i nadale velmi kifehké. Duvody tohoto tvrzeni budou objasnény dale
Vv textu.

Hlavni rizikovy scénaf pro CR je ten, kdy by i v nasledujicich dvou letech doslo
k dalSimu prohloubeni recese v Evropé, coz by se projevilo vyraznym poklesem
c¢eského exportu a pramyslové vyroby. Navic by klesly ceny pramyslovych vyrobcl
v disledku existence nadbyte¢nych kapacit. To by nasledné mohlo u &asti vyrobcl
vyvolat insolventnost, cozZ by jim zvysSilo rizikovou marzi, zpfisnilo podminky pro ziskani
avéru a vkoneéném disledku mohlo vyvolat vinu podnikovych bankrotd

a propousténi>®.

Dalsi klisové riziko pro CR je vysok& mira nejistoty, ktera je zpdsobena nestabilnim
mezinarodnim prostfedim. Nachazime se v obdobi, kdy se vyvoj cen aktiv nebo pfijma
hospodarského rastu stal obtizné predikovatelny, takze nelze vylougit prohlubovani miry
nejistoty. Pro ekonomiky po celém svété, tudiz i v CR, bude kliové zajisténi piistupu
k likvidité, coz je vyzvou pro centralni banky.

Vlada pfisla s protikrizovym planem se snahou zmirnit dopady ekonomické stagnace,

ktery bude pfiblizen dale v textu.

3% Nezaméstnanost vzrostla z 5,8% v listopadu 2007 na 9,2% v prosinci 2009)

126



5.1 Dopady krize na vyvoj hlavnich makroekonomickyc h veli €in

S pomérné dobrymi vychozimi podminkami vstoupila Ceska ekonomika vstoupila do
globalni finanéni krize. Nevykazovala vyraznéjSi makroekonomicke nerovnovahy a jeji
financni system byl robustni z hlediska solventnosti i likvidity a nepotfeboval tudiz
finanéni podporu vlady & CNB. Z hlediska externiho prostfedi byla nepfiznivym

faktorem recese nejen v Némecku a dalSich vyspélych zemich EU.

5.1.1 HDP

V prubéhu roku 2009 doSlo k citelnému ochlazeni ekonomiky a projevilo se to také ve
vyvoji jejich fundamentalnich veligin. Takové ochlazeni se neodekavalo. Jesté ve
finanéni zpravé z roku 2006%*° modely o&ekavaly v roce 2008 riist HDP jak v USA, tak
v Eurozéné. Také progndzy z fijna 2008 pro rok 2009 byly vyrazné optimisti¢téjSi nez
nakonec byla skute¢nost (viz. graf 16).

graf 16 : Hospodarsky rust ve svété a ve vyspeélych ekonomikach

(mezirocni rust, skute¢nost versus oc¢ekavani - Consensus Forecast, CF)
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Pramen: Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité. CNB, 2009, s. 20.

3% Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2006. CNB, 2007, s. 13-14
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V nové prognéze MMF>*’

z dubna 2009 ocekava propad svétové ekonomickeé aktivity
0 1,3%, coz Ize oznadit za globalni recesi. Progn6za predpoklada, Ze se v roce 2009
ocitnou v recesi vyspélé ekonomiky, naproti tomu rozvijejici se ekonomiky si jako celek
udrZi pozitivni dynamiku. Souéasny vyhled vyvoje pro ekonomiku Ceské republiky je jiz
mirné pozitivni.

tabulka 18 : HDP - ro¢ni rust ve stalych cenach, v %, sez6nné ocisténa data

2011

2,0
1,5
45
1,3
1,5
1,3
2,2
0,8
7,2
3,4
1,1

24,2
3,9
84

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2010
odhad  Aktugini predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt rustv % s5.c. 6,1 2,5 4,1 2,5 2,2 2,7 2,2
Spotreba domacnosti ristv % s.c. 5,0 3,6 0,2 1,0 1,0 2,9 1,5
Spotieba vlady rustv % s5.c. 0,5 1,1 2,6 0,2 -3,5 -2,7 0,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rustv % s.c. 10,8 -1,5 -7,9 0,0 0,8 3,6 -3,0
Piispévek ZO k riistu HDP pb,sc 1,1 1,3 0,6 0,4 1,7 1,0 0,7
Defldtor HOP réstv % 3,4 1,8 2,5 0,6 0,8 19| 05
Promémamirainflace % 2,8 6,3 1,0 1,5 23 2,4 1,5
Zamé&stnanost (V5P5) rlistv % 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,3 0,6 1,2
Miranezamé&stnanosti (V5P5) priméry % 5,3 4,4 6,7 7.3 7.2 6,8 7.4
Ohjem mezd a plath (dom. koncept) rist v % b.c. 9,4 8,7 0,0 0,5 3,1 4,7 0,5
Podil BU naHDP % 32 06 -10 28 25 -29 -4
Predpoklady:

sménny kurz CZK,/EUR 27,8 249 264 253 243 23,6 253
Dlouhodobé Grokové sazhy %p.a. 4,3 4,6 4,7 3,7 3,8 3,8 3,8
Ropa Brent uso/barel 73 98 62 B0 B8 94 78
HDP eurozony (EA12) rustv % s.c 2,5 0,4 4,1 1,7 1,7 2,0 1,6

15

Pramen:data MFCR, predikce z ledna 2011.

Pokud se dnes podivame zpétné na progndzy ristu HDP pro rok 2009 (prfedpokladana
hodnota HDP na rok 2009 byla dle Ministerstva financi 3 % - 3,7 %% ), pak nam tato
véta pfijde v dnesni dobé znacné nadnesena. PfedevsSim proto, Zze Ceskd ekonomika
zaznamenala loni (2009) propad meziro¢niho realného HDP ve vySi 4,1%.

Vyznamnost rozsahu soucasné recese doklada také vyvoj primyslové vyroby a exportu
v pramyslové orientovanych ekonomikach. V CR, kde se na HDP velkou &asti podili
zpracovatelsky pramysl, dokonce byl v roce 2006 nejvétSi ze vSech zemi v EU. Protoze
fadé odveétvi ve zpracovatelském pramyslu u nas dominuji velké firmy s majoritnim
zahrani¢nim podilem, a velkd C¢ast jejich produkce sméfuje do zahranici, jesté vice

zvy3uje zavislost ekonomiky na exportu. Vyvoj HDP Ceské republiky zachycuje graf 17.

%7 Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2008-2009. CNB 2009, s. 18.

3% Hefmansky, P.: Ekonomika zpomali vic, neZ se &ekalo. Hospodaiské noviny ze dne 6.11:2008.
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graf 17 : Meziroéni vyvoj realného HDP CR (v%).
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Pramen:World bank data, graf a predikce vlastni
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_200
91111_20_let_reforem.pdf

Z grafu je patrné prehfivani ¢eské ekonomiky jiz v roce 1995, kdy také v nasledujicich
letech doslo k vyraznému propadu HDP. PfedevSim v nasledujicich dvou letech pusobil
na HDP negativné Cisty vyvoz. Pocinaje rokem 2003 zacal rast HDP kazdoro¢né
zrychlovat. Diky této rdstové akceleraci v letech 2003-2006 se CR pfidala ke skupiné

rychle rostoucich zemi**°.

V letech 2006°*° a 2007 pfiznivé podminky podporujici
ekonomicky rlst nadale trvaly, i kdyZz v roce 2007 jiz doSlo meziro¢né k poklesu HDP.
K hlavnim stimuliim patfil pfedevSim produkéni potencial vznikly z pfimych zahrani¢nich
investic majici majoritni podil na velmi dobrych tempech rlstu pramyslové vyroby
a vyvozu. K rlstu HDP, kromé& exportu, v poslednich letech také pfispély nasledujici
faktory:

- vstup do EU,

- nizké urokové sazby zapuajéniho kapitalu,

- snizeni dani fyzickym i pravnickym osobam,

- rostouci zaméstnanost a

- produktivita vyrobnich faktora.
Na druhé strané ovSem rostly ceny energetickych produktd, které snizovaly moznost

zvysit vydaje u jinych komponent spotieby.

%% Napfiklad Slovensko mélo v roce 2006 riist HDP 8,2% Madarsko 4% a Polsko 5,1%.

340 stejné jako v roce 1995 je vidét prehfivani i v roce 20086.
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5.1.1.1 Rozklad HDP metodou vydajovou

V poslednim c&tvrtleti 2008 vstoupila ekonomika do recese a v roce 2009 se jeji celkovy
vykon meziro€né snizil o dramatickych 4,1 % jak je patrné z predchoziho grafu. Na
vyrazném meziroénim poklesu HDP se vroce 2009 podepsala jiz zmifovana
ekonomicka recese v Eurozén&**. Tato skuteénost pak v pfipadé poptavkové strany
HDP vyvolala nepfiznivé dopady v podobé poklesu tuzemskych i zahrani¢nich zakazek,
resp. nedostateéného odbytu vyrobk( na vnitfnim i vnéjSim trhu. Negativné se na rustu
HDP podilel také pokles investic. Nyni si rozeberme jednotlivé komponenty poptavkové
strany HDP.

graf 18: Slozky poptavky HDP, YoY
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni

5.1.1.1.1 Vydaje na kone ¢énou spot rFebu

Vyvoj vydajii na konednou spotiebu domécnosti**? je znazornén v grafu &. 19. Z négj

muazeme vidét klesajici tendenci jiz od roku 1996. Nicméné po roce 2006 zacaly vydaje
domacnosti na koneénou spotfebu postupné meziroéné klesat. Podle Ceského
statistického (fadu za timto poklesem stal predevSim nizky rast realnych mezd

av posledni dobé také pokles zaméstnanosti. Dle nize pfilozeného grafu, jehoz

1 Ekonomika eurozény zpomalila z 2,7 % v roce 2007 na 0,9 % v roce 2008. To je méné nez pramér let 2001 az 2007 (1,5%).

%2 Do nich jsou zapodteny také vydaje neziskovych instituci.
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sougasti je také predikce dle MFCR, je patrné, Ze se o8ekava postupny rist této slozky
HDP®*

graf 19: Ro €ni realné zm ény vydaj G domacnosti na kone €nou spot febu v %, 1996-2013
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, predikce MFCR z 01/2011.

Nasledujici graf zachycuje zmény ve vyvoji vladnich vydaji na kone¢nou spotiebu. Po

roce 2006 je patrny nejprve jejich mirny pokles. Vlada, stejné jako domacnosti, Setfila

na svych vydajich. V roce 2009 doSlo k vyraznému rustu spotfeby vlady — vlada se

zvySenymi vydaji zmirnit hospodarsky pokles. Dle predikce MFCR se o&ekava, Ze vlada

bude v souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi a konsolidaéni strategii

i v nasledujicich letech vydaje spiSe sniZzovat.

graf 20: Ro €ni realné zm ény vydaj G vlady na kone €nou spot febu v %, 1996-2013
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, predikce MFCR z 01/2011.
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| kdy? jesté v dubnu 2010 MFCR oégekavalo meziroéni rast vydaji domacnosti 1,5%. Proti zrychleni ristu spotfeby domacnosti

pusobila i nadale zhorSujici se pfijmova situace domacnosti.

131



5.1.1.1.2 Tvorba hrubého kapitalu

Tvorba hrubého kapitalu®**

a jeji vyvoj od roku 1996 je zachycen na nize pfilozeném
grafu. z n&j vidime, Ze tvorba hrubého kapitalu se poprvé snizila v letech 1997 a 1998,
tedy v dobé bankovni krize. DalSi pokles nasledoval vletech 2003 a 2005.
K nejvyznamnéjSimu meziro¢nimu propadu doSlo vroce 2009. Ten byl zplsoben
pfedevsim nepfiznivym vnéjSim i vntfnim prostfedim, které utlumilo investi¢ni aktivity
firem. Pokles zahraniéni i doméci poptavky pak zase vyvolal negativni vyhledy
podnikateld ohledné budouciho vyvoje. DalSim negativnim faktorem byl nedostatek
finanénich prostfedkld vyvolany zvySenou opatrnosti bank pfi poskytovani novych uveér(
firmam.

Navic se snizily také investice doméacnosti do bydleni, coz bylo opét zpusobeno
ztizenym pristupem k ziskani Gvéru. Cast domacnosti také spekulovala na pokles cen
nemovitosti. Jiz od tfetiho Ctvrtleti 2009 vSak doslo k ozZiveni zahrani¢ni poptavky. Na
tomto oziveni se ¢aste¢né podilelo i tzv. Srotovné na automobily zavedené v urcitych

zemich Evropy®®.

graf 21: Ro €ni realné zm ény tvorby hrubého kapitalu v %, 1996-2013
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, predikce MFCR z 01/2011.

3 Tvorba hrubého kapitalu se sklada z investic firem do fixniho kapitélu a zasob a z investic domacnosti do bytové vystavby.

%5 Srotované bylo zavedeno napi. na Slovensku, v Rakousku, Némecku, USA, ve Velké Britanii, Francii, Italii, Lucembursku,

Nizozemi, Spanélsku, Kanadé a ve vétiné zemi je platné ve vymezené asové obdobi (zpravidla v roce 2009, popfipadé jesté cast

v roce 2010, napriklad ale Kanada ma Srotovné az do 03/2011)
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V roce 2009 se vécna struktura tvorby hrubého fixniho kapitalu®*°

zmeénila ve prospéch
investic do ostatnich budov a staveb. Naproti tomu poklesly investice do dopravnich
prostfedku, stroju a nakupu automobild. V roce 2010 se pozitivhé ve vyvoji tohoto
ukazatele odrazel predevSim boom vystavby solarnich elektraren, ktery v roce 2011

odezni.

5.1.1.1.3 Vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb

5.1.1.1.3.1Vyvoz zboZi a sluzeb

Tato slozka zvySuje hodnotu HDP a jeji vyvoj zachycuje graf 22. Po roce 2006 nastal
soustavny propad vyvozu a dosahl svého maxima v roce 2009. Tento propad je
pfisuzovan, vzhledem k otevienosti nasSi ekonomiky, zejména recesi v ekonomikéach
naSich nejvyznamnéjSich obchodnich partnerd. Z hlediska teritorialni struktury se
nejvice zpomalil vyvoz na Slovensko, do Némecka, Polska, Rakouska, Anglie, Italie,
a Francie. Zvysit vyvoz se podafilo do nékterych asijskych (napf. Turecka) a africkych
zemi. Celkové ovSem Cesky export klesl. DoSlo také ke zméné stuktury vyvazenych
komodit. Diky zavedeni jiz zmifiovaného Srotovného nejvice vzrostl vyvoz dopravnich

prostfedku, ktery pozved| export a podpofil tuzemskou automobilovou vyrobu.

graf 22 Ro €ni realni zm ény vyvozu zboZi a sluzeb v %, 1996-2013
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, predikce MFCR z 01/2011.

36 v/ b&znych cenach.
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5.1.1.1.3.2Dovoz zboZi a sluzeb

Tempo rastu dovozl také kleslo nejvyraznéji vroce 2009. Za timto poklesem stalo
omezeni poptavky €eskych firem a domacnosti po zahraniénim zbozi. Ddvodem byl
nejen probihajici Gtlum domaci ekonomiky, ale také depreciace Ceské koruny, ktera
zapocCala ve druhé poloviné roku 2008 a prodrazovala dovozy.Tempo rlstu dovozu
znazornuje graf 23. Vroce 2010 pozitivné ovlivihovalo vnéjSi rovnovahu predevSim

oziveni v partnerskych zemich. Pro rok 2011 se odekava vypadek dovozi pro

Rl

graf 23 Ro €ni realni zm ény dovozu zbozi a sluzeb v %, 1996-2013
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, predikce MFCR z 01/2011.

Pro rok 2010 MFCR**" predpoklada mirny nartst realného HDP o 2,5 %. Ekonomicky
rast by mél byt tazen predevsim zahraniénim obchodem, protoZze se oCekava oziveni
ekonomik naSich hlavnich obchodnich partnert. Pro rok 2011 by se podle sou¢asnych
predpokladd MFCR mohl riist domaci ekonomiky zrychlit na 2,2 %.

Provedla jsem jednoduchou predikci budouciho vyvoje u mnou vybranych
makroekonomickych ukazateld. Casové fady ekonomickych ukazateld se obvykle
urcitym zplsobem ¢&leni a v disledku toho je pak nutné volit i diferencované prostiedky
analyzy slouzici k porozuméni mechanismu, kterym je vyvoj sledovaného jevu utvaren.
Pro analyzu ¢asovych fad jsem pouZila jednu z metod Box Jenkinsonovy metodologie —
autoregresni proces, aneb AR modely. Jejich pfedpokladem je ovSem to, Zze musime

%7 www.mfcr.cz, predikce z ledna 2011
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disponovat delSi ¢asovou fadou. Pouzijeme-li pro analyzu HDP, nezaméstnanosti
ainflace ro¢ni data, bude Casova fada prili§ kratka. Proto jsem pro analyzu zvolila

Stvrtletni Gdaje®®.

5.1.1.2 Predikce HDP

Pro predikci HDP byla pouzita ¢asova fada Ctvrtletnich HDP od roku 1996 (viz. graf 24);
k dispozici je tedy 57 pozorovani.

graf 24: Hruby domaci produkt, €tvrtletni data, sezénn & o¢isténo, v mil K&

Hruby doméci produkt - ¢tvrtletni data
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Datum

Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni

Analyza parcialni autoregresni funkce ukazala (viz. graf 25), Ze nejvhodnéjSi model je
ARIMA (1,1,0). Z logické avahy vsak plyne, Ze by v predikci HDP méla byt zahrnuta
i sezdnnost, proto pouzijeme model SARIMA typu (1,1,0) (1,0,0), ve kterém je soucasna
hodnota zavisla na hodnoté pFfedchozi a na hodnoté pfed rokem (protoze tedy

pouzivame ¢tvrtletni data, je sou¢asnd hodnota zavisla na hodnoté z pred Ctyf obdobi).

38 Zdrojem dat byly ¢asové fady ARAD a data z CSU.
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Protoze Casova fada neni stacionarni (tj. vykazuje jednoznacné rostouci trend), museli

jsme fadu transformovat. Pro transformaci fady jsme pouZili prvni diference.

graf 25: Parcialni autokorela ¢€ni funkce
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HDP
(Sm. chyby pfedpokiadaji stuperi AR rovny k-1)
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni

Vysledny model ma nasledujici tvar:
Y, = 40255+ Y, ; +037493Y,, -, ,) + 01429%Y,_, - Y, ;)

349

Predpovézené Cctvrtletni hodnoty spole¢né s 90% intervalem spolehlivosti jsou

uvedeny v grafu a tabulce na dalSi strané.

%9 Intervalovy odhad, tj. odhad pfislusné charakteristiky zakladniho souboru pomoci intervalu. Tento odhad je reprezentovan
intervalem (Gq Gp), ktery s danou vysokou pravdépodobnosti bude obsahovat skute¢nou hodnotu odhadované charakteristiky
zéakladniho souboru. Tato pravdépodobnost se nazyva spolehlivosti odhadu a znaci se 1-a. Interval, jehoZ dolni a horni meze jsou
Gq, resp. Gy (Gg < Gp), pak nazyvame 100(1-a)% intervalem spolehlivosti pro charakteristiku G a plati pro néj P(G4<G< Gy) =1 —a.

Tento interval byva také oznacovan jako interval spolehlivosti, ¢i konfidenéni interval. (Arlt, Arltova, 2003)
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tabulka 19: Predikované hodnoty  étvrtletniho HDP a meze 90% intervalu spolehlivosti  , v mil K&

Datum Predikované HDP Spodni interval spol. | Horni interval spol.
31.12.2010 758,06 746,77 769,36
31.3.2011 760,56 741,36 779,77
30.6.2011 766,89 741,17 792,62
30.9.2011 769,22 737,98 800,45
31.12.2011 772,61 735,76 809,46
31.3.2012 776,38 734,34 818,43
30.6.2012 780,73 733,95 827,50
30.9.2012 784,51 733,40 835,61
31.12.2012 788,44 733,24 843,64
31.3.2013 792,43 733,38 851,48
30.6.2013 796,50 733,83 859,17
30.9.2013 800,49 734,39 866,59

Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni

graf 26: Vyvoj é&tvrtletniho HDP a predikované hodnoty v €etné 90% intervalu spolehlivosti, v mil KE

Predpovédi; Model:(1,1,0)(1,0,0) Sezdénni posun: 4
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni
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Dle vySe uvedeného modelu vychazi stfednédoba predikce meziro€niho vyvoje

s v

2010: 2,1%, 2011: 2,6%, 2012: 2%.

5.1.1.3 Predikce slozek HDP

Pro predikci slozek HDP (rozklad vydajovou metodou) jsem pouZila z diivodu zachovani
konzistence predikce stejny model a sice SARIMA typu (1,1,0) (1,0,0). Pouzity byly opét

~ s v

Gtvrtletni Udaje, protoZze modelovani pomoci AR modelu vyZaduje delSi Easovou fadu.

5.1.1.3.1 Vydaje na kone ¢énou spot rebu

Vysledky zmifiovaného modelu jsou nasledujici. Model se da popsat rovnici:
Y, = 2,4803+Y,, - 01098Y,, Y, ,) + 097871Y,_, - Y, ;)

graf 27 Vyvoj ¢étvrtletnich vydaj G na kone énou spot febu, predikované hodnoty v €éetné 90%

intervalu spolehlivosti, v mil K& graf 1

Predpovédi; Model:(1,1,0)(1,0,0) Sezénni posun: 4
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Pramen: data CNB, datové fady ARAD, graf vlastni
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graf 28 Vyvoj ro €nich vydaj t na kone €énou spot febu, v €. predikce, v mil K&
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Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

tabulka 20 Predikované hodnoty vydaj G na kone €nou spot febu, mez 90% inter. spolehl., v mil K&

Spodni interval Horni interval
Datum Predikovana hodnota spol. spol.
31.12.2010 558 547 569
31.3.2011 498 483 514
30.6.2011 530 511 548
30.9.2011 535 514 556
31.12.2011 561 530 591
31.3.2012 502 466 538
30.6.2012 533 491 574
30.9.2012 538 492 584
31.12.2012 563 507 619
31.3.2013 506 443 569
30.6.2013 536 466 606
30.9.2013 541 465 618

Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

Z vypoctenych hodnot se usoudit, Zze vyvoj kone¢nych vydaji na spotfebu v nejblizSich
trech letech bude spiSe rovnomérny a nedojde k vyraznéjSimu rlistu. Divodem jsou
planované fiskalni restrikce a soucasné s nimi spojené mozné negativni vyhledy
domacnosti ohledné budouciho ekonomického vyvoje spojené stale s vysokou
nezaméstnanosti.

Dle pouzitétho modelu vychazi stfednédoba predikce meziroéniho vyvoje vydaju na

R Tars

2010: 0,64%, 2011: 0,58%, 2012: 0,60%.
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5.1.1.3.2 Tvorba hrubého kapitalu

Pokles HDP vroce 2009 byl tazen, jak jsem jiz zminila dfive vtextu, pFedevsim
propadem dvou poloZzek. Jednou z nich byla pravé tvorba hrubého kapitalu - v roce
2009 propadla mezirocné o 18,1 %, coz byl nejhorSi vysledek od roku 1996. Vystupy
pouzittho modelu a predikce budoucich hodnot jsou uvedeny v nize pfiloZzenych

grafech a tabulce.

Vysledny model se da popsat rovnici:
Y, =18312+Y,, + 008313Y,, -Y,.,) + 06039%Y,, =Y, ;)

graf 29 Vyvoj tvorby hrubého kapitalu ( €tvrtletni data), predikované hodnoty a 90% interval

spolehlivosti. v mil K&

Predpovédi; Model:(1,1,0)(1,0,0) Sezénni posun: 4
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Pramen: data CSU, graf a predpovéd vlastni
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tabulka 21 Predikované hodnoty tvorby hrubého kapit alu, meze 90% inter. spolehlivosti, v mil K&

Predikovana Spodni interval Horni interval
Datum hodnota spol. spol.
31.12.2010 205 184 227
31.3.2011 216 184 248
30.6.2011 234 194 274
30.9.2011 238 192 285
31.12.2011 231 172 290
31.3.2012 238 168 308
30.6.2012 250 169 330
30.9.2012 253 164 342
31.12.2012 249 149 349
31.3.2013 254 144 365
30.6.2013 262 142 382
30.9.2013 265 136 393

Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

graf 30 Vyvoj ro €nich hodnot tvorby hrubého kapitalu, v €. predikce, v mil K&
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Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

Pozitivni pfispévek tvorby hrubého kapitalu k HDP ocekdvam v souladu modelem
i v nasledujicich letech, protoze prozatim se vnéjSi poptavka vyviji pozitivné pro ¢eske

exportni podniky. Na druhou stranu konec solarniho boomu ubere investi¢ni dynamice.

M v s

s v

2010: 8,9%, 2011: 12%, 2012: 7,7%.
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5.1.1.3.3 Vyvoz

Po odeznéni ekonomické recese zacal objem naSeho zahrani¢niho obchodu diky silné
zahrani¢ni poptavce opét rust. Také odhadované budouci hodnoty pouzitého modelu

jsou v souladu s predikci MFCR a vykazuiji rostouci trend.

Vysledny model se da popsat rovnici:
Y, =80567+Y,, + 031068Y,, - Y,,) + 0,66293Y,_, - Y, )

graf 31 Vyvoj vyvozu ( €tvrtletni data), predikované hodnoty a 90% interval spolehlivosti. v mil K&

Predpovédi; Model:(1,1,0)(1,0,0) Sezdénni posun: 4
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— Pozorovani --- Pfedpovédi - 90% int. spol.

Pramen: data CSU, graf a predpovéd vlastni
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tabulka 22 Predikované ¢tvrtletni hodnoty vyvozu, meze 90% inter. spolehliv  osti, v mil K&

Predikovana | Spodni interval Horni interval
Datum hodnota spol. spol.
31.12.2010 846 797 894
31.3.2011 846 766 925
30.6.2011 889 784 994
30.9.2011 892 766 1018
31.12.2011 911 749 1073
31.3.2012 914 716 1111
30.6.2012 946 717 1174
30.9.2012 950 693 1207
31.12.2012 965 674 1257
31.3.2013 970 645 1295
30.6.2013 994 637 1351
30.9.2013 999 613 1385

graf 32 Vyvoj ro €nich hodnot vyvozu, v €. predikce, v mil K&
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Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

Dle pouzitého AR modelu vychazi stfednédobéa predikce meziro¢niho vyvoje vyvozu na
dalsi tfi roky nasledovné:
2010: 13,3%, 2011: 9%, 2012: 6,7%.
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51.1.34 Dovoz

Pro rok 2011 a obchodni bilanci by meély mit pozitivni dopad nizZSi dovozy solérnich

panelu diky jiz zmifiovanému kon&icimu solarnimu boomu. DalSi zhorSeni zaznamena

pravdépodobné také komoditni bilance diky rostoucim cenam. O&ekavana tempa rustu

dovozu by tak nemusela pfevySovat tempa rastu vyvozu.

Vysledny model se da popsat rovnici:
Y, = 78659+ Y, , +0,23982Y,., -Y,,) + 0,8223&Y,_, — Y,

graf 33 Vyvoj dovozu ( €tvrtletni data), predikované hodnoty a 90% interval spolehlivosti.
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tabulka 23 Predikované ¢tvrtletni hodnoty dovozu, meze 90% inter. spolehliv.  osti, v mil K&

Predikovana Spodni interval Horni interval
Datum hodnota spol. spol.
31.12.2010 864 815 912
31.3.2011 843 765 921
30.6.2011 903 803 1004
30.9.2011 926 807 1045
31.12.2011 959 801 1117
31.3.2012 943 748 1138
30.6.2012 994 767 1221
30.9.2012 1014 759 1269
31.12.2012 1043 747 1339
31.3.2013 1032 696 1367
30.6.2013 1075 703 1446
30.9.2013 1092 687 1497

graf 34 Vyvoj ro €nich hodnot dovozu, v €. predikce, v mil K&
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Pramen: data CSU, graf a ptedpovéd vlastni

Dle pouzitého AR modelu vychazi stfednédoba predikce meziro€niho vyvoje dovozu na
nasledujici tfi roky nasledovné:
2010: 14,5%, 2011: 12,9%, 2012: 10%.

Vzhledem k vySe prezentovanym vysledkim by se dalo usuzovat, Ze vyvoj ekonomiky
CR bude mit tvar V. Spodni interval 90% intervalu spolehlivosti vSak pfipousti, Ze by

dokonce mohlo dojit k dalSimu propadu HDP. Navic zvoleny model je zjednoduSujici
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v tom smyslu, Ze predikci HDP provadi pouze na zakladé pfedchozich hodnot HDP
a nebere v uvahu jiné ukazatele, které HDP ovliviuji (vyvoj HDP EU a zejména
Némecka, vyvoj nezaméstnanosti, zadluZenost statu atd.). Ve druhém c¢tvrtleti 2010 se
ale naSemu hlavnimu obchodnimu partneru dafilo, takze ocekavam rast HDP ive
druhém &tvrtleti. Cisty export by tedy mohl pozitivng pfispivat k rdstu HDP. Stejné tak
fixni investice, zasoby, ovSem jejich rast je limitovan trvalejSim oZivenim poptavky.

Naopak planované fiskalni restrikce®° by mély vyznamné ovlivnit spotfebu doméacnosti.

Vzhledem k tomu, Ze koné&i solarni boom®®!

a lze predpokladat, Ze fiskalni restrikce
pretrvaji, domnivam se, Zze modelem predikovany rist HDP pro rok 2011 (2,6%), je
nerealny. O¢ekavam, Ze jeho hodnota meziro¢niho rastu muze byt okolo 2%.

Predikce HDP zejména v tomto turbulentnim obdobi je velmi sloZita a vyvoj ve tvaru W
stale dosti realny. Cilem prace ovSem nebylo vytvofit ,dokonaly* ekonomicky model

predikce makro-ukazateld.

5.1.2 Nezameéstnanost

Dusledky nizSi ekonomické aktivity se opozdéné projevily také na trhu prace. Po
vyrazném narustu prmérné miry nezameéstnanosti ze 4,4 % (rok 2008) na 6,7 % (rok
2009) by dle dubnovych odhadd MFCR mélo byt v roce 2010 dosazeno vrcholu na
arovni cca 7,9%%2. V roce 2011 by v3ak uz dle MFCR méla vykéazat mirny riist 0 0,1 %
(na 7,8%).

Pozitivni revize zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti se pfipisuji pravdépodobnému
zlepSeni strukturalnich charakteristik trhu prace. | kdyZz pro nejbliz§i dva roky jsou
vyhlidky mirné optimistické a prfedpoklada se oZiveni hospodarského rustu, mohou byt

zameéstnavatelé zdrzenlivéjSi k najimani novych pracovnich sil.

350 P

na 12% (z pGvodnich 10%), omezeni vefejnych vydaja na spotfebu, investice, socialni davky a mzdy. Vzroste také spotfebni dan
Z cigaret.

%! podpora solarni energetiky vychazi ze zakona & 180/2005 o podpoie vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie. Na rozdil
od ostatnich zemi jei solarni energetika v CR podporovana koneénymi spotfebiteli el. energie a ne pfimo ze statniho rozpoétu.
V letech 2009 a 2010 doSlo k vyraznému poklesu cen solarnich panell, a protoze cely systém byl znaéné nepruzny, vedlo to
k extrémnimu narGstu ziskovosti investic do solarni energetiky.

%2 tamtéz
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tabulka 24: Mira registrované nezam éstnanosti k 31.12 ., celkem v %

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Ceska republika | 9,5 8,9 7,7 6,0 6,0 9,2
Pramen:data CSU

5.1.2.1 Predikce nezam éstnanosti

Pro predikci nezaméstnanosti byla pouZita ¢asova fada Ctvrtletnich dat, které jsou
k dispozici od roku 2004; k dispozici je tedy 25 pozorovani.

Analyza parcialni autoregresni funkce ukazala (viz. graf 35), Ze nejvhodnéjSi model je
ARIMA (2,1,0).

ProtoZe se v8ak v nezaméstnanosti projevuji sezonni vlivy, byla nakonec pro predikci
budouci hodnoty pouzita posledni hodnota a hodnota z pfed 12 mésicl. Protoze ¢asova
fada opét neni stacionarni (vykazuje nejprve klesajici a pak rostouci trend), bylo opét

potfeba fadu transformovat. Pro transformaci fady jsme pouZili prvni diference.

graf 35: Parcialni autokorela ¢€ni funkce

Parcialni autokorelaéni funkce
Mira registrované nezameéstnanosti (%)
(Sm. chyby pfedpokladaji stuper AR rovny k-1)

Pos. Kor. SntCh
1 +,883,2000 [
2 -,419 ,2000 1
3 -, 113 , 2000
4 -,099 , 2000
5 -,384 ,2000 1
6 +, 141 , 2000
7 +, 053 , 2000
8 -,053,2000
9 -,151,2000
10 -,236,2000
11  -,030, 2000 ¢
12 +,151 ,2000 ¢
13 -,165,2000 ¢
14 -, 030 , 2000
15 +,022 , 2000
0 ; i .
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0--- Mez spoleh.

Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni
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Vysledny model ma nasledujici tvar:

tabulka 25: Predikované hodnoty nezam

Y, =Y +0,52767Y,, — Y, ) + 0,7320QY, ;, — Y, 45)

éstnanosti a meze 90% intervalu spolehlivosti

Spodni | Horni
Predikce interval | interval

Datum nezaméstnanosti spol. spol.
30.9.2010 8,18 7,19 9,17
31.12.2010 7,90 6,09 9,71
31.3.2011 7,54 5,00 10,09
30.6.2011 7,07 3,87 10,26
30.9.2011 7,27 3,49 11,04
31.12.2011 7,77 3,47 12,07
31.3.2012 9,01 4,23 13,78
30.6.2012 9,22 4,02 14,43
30.9.2012 9,66 4,05 15,28
31.12.2012 10,10 4,11 16,09
31.3.2013 10,47 4,12 16,81
30.6.2013 9,59 2,90 16,27

graf 36: Ctvrtletni vyvoj nezam &stnanosti, predikované hodnoty v

20

Predpovédi; Model:(1,1,0)(1,0,0) Sezénni posun:12

Vstup: Mira registrované nezaméstnanosti (%)
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Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni
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Bodova predpovéd modelu ukazuje pohyb nezam éstnanosti mezi 8% — 10% . Nejistotu
v predikci vSak ukazuje 90% interval spolehlivosti, vramci néhoz se mulze
nezameéstnanost pohybovat mezi 4% — 16%. Pouzity model je stejné jako v pfipadé
HDP zjednoduSujici vtom smyslu, Ze predikci nezaméstnanosti provadi pouze na
zakladé predchozich hodnot nezaméstnanosti a nebere v Gvahu jiné ukazatele, které

nezaméstnanost ovliviuji

5.1.3 Inflace

Inflaéni cil®®3

je od ledna 2010 stanoven na uroven 2%. VySe inflace je ovliviovana
riznymi faktory. Mezi nejvyznamnéjSi patfi rast agregatni poptavky, viadni rozpoctové
deficity, socialni politika vlady, rist nominalnich mezd, rist cen energie a surovin atd.
Mezi duasledky inflace patfi prerozdélovaci efekt, nepfiznivy vliv na socialné slabsi
skupiny obyvatelstva, nepfiznivy vliv na mzdy a platy, zména struktury spotfeby,
oslabeni podnétu k ekonomickému rastu a vykyvy kursu. Primérna mira inflace mérena

indexem spotfebitelskych cen (CPI) v roce zpomalila 2009 na 1,0 %.

tabulka 26: Mira inflace vyjad fena pfiriistkem pr imérného ro éniho indexu spot Febitelskych cen, v %

v % 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

2009

Mira inflace | 10 | 91 | 88 | 85 [10,7*| 21 [ 39 | 47 | 18 |01 |28 |19 | 25| 28] 63

Pramen:data CSU

V roce 2008, oproti minulym rokim, vzrostla inflace az na uroven 6,3 %. To bylo
zplsobeno predevsSim diky rastu cen zemédélskych, nerostnych surovin a paliv na
svétovych trzich. Od té doby jeji rist postupné polevoval - predevsim kvili dopadim
z vnéjSiho prostfedi, které naSe ekonomika absorbuje a jeZ nuti podniky sniZzovat vydaje
a snizovat pracovni mista. Vyvoj inflace ukazuje tabulka 26.

3 |nflagni cil je obecné definovan jako meziroéni pfirGstek indexu spotfebitelskych cen (index CPI). Omezeni pohledu centralnich

bank pouze na CPI ma i sva rizika — CPI nezahrnuje ceny aktiv a tudiz v pfipadé rdstu ¢&i splasknuti nemovitostni bubliny ceny
nemovitosti souc¢asti CPI nejsou.

%4 Jde o nasledek probihajici ménové krize.
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V roce 2008 vSak pusobily na vySi inflace i dalSi faktory, napfiklad zvySeni nékterych
nepfimych dani (zvySeni snizené sazby dané z pfidané hodnoty z 5 na 9 %), rust
regulovanych cen a zavedeni jednotné sazby dané z pfijmu fyzickych osob (15 %).
V roce 2009 hlavnimi faktory ovliviiujici vyvoj byly pfedevSim trvale klesajici ceny
potravin a také stale nizké ceny v oddile doprava (pfedevSim klesajici ceny automobill
a pohonnych hmot). Lorisky omezeny rast spotiebitelskych cen byl ovlivnén také
zhorsSujici se situaci na trhu prace, nizkym ristem tempa mezd a propadem zahraniéni
poptavky.

Pramérnou miru inflace v roce 2010 odhaduje MFCR okolo 1,5 %, pro rok nasledujici
pocita s urychlenim rustu spotfebitelskych cen na 2,3 %. V roce 2010 bude proinflacné
pusobit zvySeni snizené sazby dané z pfidané hodnoty z 9 na 10 % a zvySeni zakladni
sazby z19 na 20%, zvySeni nékterych spotfebnich dani a caste¢né také rust
regulovaného najemného. Protiinflacné naopak bude plsobit slaba doméaci poptavka

ovlivnéna vyvojem nezaméstnanosti, nizkym nardstem mezd.

5.1.3.1 Predikce inflace

Pro predikci inflace byla také pouZzita Casova fada Ctvrtletnich dat, které jsou k dispozici
od roku 2000; k dispozici je tedy 42 pozorovani. Analyza parcialni autoregresni funkce
ukazala (viz graf 37), Zze nejvhodné&jSi model je ARIMA (2,1,0), po podrobné;jSi analyze
vSak byl pouZzit model ARIMA (1,1,0), tj. pro predikci budouci hodnoty se pouZziji
posledni hodnota. ProtoZze ¢asova fada opét neni stacionarni (rozptyl se méni v ¢ase),

bylo opét potifeba fadu transformovat. Pro transformaci fady jsme pouZili prvni diference

Da se fici, Ze modelem je predikovan v podstaté o konstantni vyvoj, rozptyl je ovsem
tak velky, Ze horni hranice 90% intervalu spolehlivosti ukazuje, Ze inflace by mohla byt
dokonce 5% i viceprocentni. Na druhou stranu dolni interval spolehlivosti ukazuje
dokonce deflaci.

Pfechodny pokles cenové hladiny maze sice pomoci obnovit ekonomickou rovnovahu,
ale Japonsko by mohlo byt odstraSujicim pfikladem. DlouhodobéjSi deflace byva
obvykle odrazem vyrazného poklesu agregatni poptavky a uvolnéni ménové a fiskalni
politiky nemusi byt uc¢inné, pokud nedokaze zménit oCekavani ekonomickych subjektd,
které mohou odekévat dalsi pokles cenové hladiny. Doufejme, e CR nezabfedne do

pasti likvidity, prozatim k podobnym obavam neni dtvod.
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graf 37: Parcialni autokorela ¢€ni funkce

Pos. Kor.
1 +, 883 ,
2 -,723
3 -, 177
4 +, 117
5 +,193 ,
6 -,152
7 -,033 ,
8 -,148
9 -, 130 ,
10 +, 116 ,
11 -,017
12 +, 040 ,
13 +, 004
14 -, 243
15 -, 171

Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

SnCh

Parcialni autokorelaéni funkce
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(Sm. chyby pfedpokladaji stupen AR rovny k-1)
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Vysledny model ma néasledujici tvar:

tabulka 27: Predikované hodnoty inflace a meze 90%

0,0

Y, =Y, +078407Y,, - Y, ,)

intervalu spolehlivosti

Spodni | Horni
Predikovana interval | interval

Datum inflace spol. spol.
30.9.2010 100,52 99,78 101,27
31.12.2010 100,46 98,94 101,98
31.3.2011 100,41 98,06 102,76
30.6.2011 100,37 97,19 103,55
30.9.2011 100,34 96,34 104,34
31.12.2011 100,32 95,52 105,12
31.3.2012 100,30 94,74 105,87
30.6.2012 100,29 93,99 106,59
30.9.2012 100,28 93,27 107,28
31.12.2012 100,27 92,59 107,95
31.3.2013 100,26 91,94 108,59
30.6.2013 100,26 91,32 109,20

Mez spoleh.
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graf 38: Ctvrtletni vyvoj inflace, predikované hodnoty v &etné 90% intervalu spolehlivosti

Pfedpovédi; Model:(1,1,0) Sezénni posun:12
Vstup: INFLACE

115 115
110 | {110
105 } o
100 | """""""""""" 1100
95 | 195
90 | | 190
85 85

3/31/00 3/31/02 3/31/04 3/31/06 3/31/08 3/31/10
3/31/01 3/31/03 3/31/05 3/31/07 3/31/09

— Pozorovani ----- Predikce - 90% interval spol.
Pramen: data CSU, graf a pfedpovéd vlastni

Na zékladé pouzitého modelu vychazi mira inflace:
pro rok 2010 0,46%, pro rok 2011 0,32% a pro rok 2012 0,27%.

Predikce inflace je stejné jako u jinych makrofaktord v této dobé mimoradné slozita
a zavisi na mnoha faktorech, jak se bude doopravdy vyvijet (vyvoj statnich pobidek,
zplsob a rychlost zvySovani signalnich sazeb centralnich bank, rychlost rastu HDP
apod.). | kdyZ model vykazuje pro nejblizSi obdobi velmi nizkou inflaci v nasledujicich
letech, osobné se domnivdm, Ze se inflace bude pohybovat okolo 0,6-1,5%

Duvodem pro tento nazor je jiz ozivujici se ekonomika, nicméné slabSi spotfebitelska

poptavka pravdépodobné vyraznéjsi akceleraci ristu cen neumozni.
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V této subkapitole jsem se vénovala popisu vyvoje a analyze vybranych ekonomickych
ukazateld, abych na jejich prib&hu demonstrovala dopady krize na CR. Na zéakladé
analyzy a syntézy informaci od domacich i zahrani¢nich autorit a vlastni predikce Ize
Meziro¢ni rast realného HDP se pro rok 2010 ocekava v rozmezi 1,4 - 2%. Model
ARIMA (1,1,0) na zakladé pouZziti Ctvrtletnich dat vykazuje rast HDP pro rok 2010 ve
vySi 2,1% a ja jej povaZzuji za dosazitelny. Davodem pro tento nazor je oziveni
ekonomiky Némecka, predpokladany rist eurozény®>®, ale také negativné pusobici
domaci fiskalni konsolidace, kterd ma vést k napravé verejnych rozpoctu a ktera omezi
spotfebu domacnosti. Restrikce budou predstavovat protiinflacni riziko a mohou ovlivnit
vyS§Si nezaméstnanost, cca okolo 8-9%.

el

pokracujici fiskalni restrikci. OCekavané zpomaleni rastu na 1,9% (misto plvodnich
modelem vykazovanych 2,6%), které také predikuji analytici Société Générale, je dle
mého nazoru realné. Svij odhad pro rok 2011 sniZili také analytici Ceské spofitelny —
misto pavodnich 2,2% odhaduji rast HDP vroce 2011 pouze 1,7%. | kdyz diky
poptavce ze zahrani¢i ozivA domaci pramyslova vyroba, otekdavam nezaméstnanost
stale okolo 8%. Makroekonomické vyhledy pro rok 2012 jsou velmi podobné jako pro
rok 2011, vzhledem k omezenim u pouzitych modeld, které jsem jiz dfive zminila a diky
fiskalnim restrikcim, o¢ekavam rist HDP v roce 2012 nizSi nez 2% (zhruba okolo 1,6%).
Nezaméstnanost by neméla presdhnout 9% a inflace by se méla pohybovat okolo 1%.
Pozitivnim dopadem krize je to, Ze se rychlost zadluZzovani domécnosti sniZila®®. Na

druhou stranu vzrostl pocet klasifikovanych Gveéra.

%5 Dle analytikii SG poroste HDP v euro v roce 2010 o 1,1%, stejny rast oéekava také MFCR.

%6 M. Singer: Zadluzenost domacnosti a firem: pohled CNB. CNB, Praha, 2010, s. 4.
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5.2 Dopad finan éni a ekonomickeé krize na €esky bankovni sektor

5.2.1 Bankovni sektor

.-..banky jsou nachylné k systémové nelikvidité a ke kolapsu, jejich selhani ma vazné
negativni socialni externality. Tato nachylnost je dana likviditni podstatou bankovnich

vkladd a nelikviditni podstatou bankovnich Gvérd

V Ceské republice pusobilo dle CNB k 31.12.2009 39 bank>*®. Nejvétsimi bankami dle
bilanéni sumy jsou*>*:

o Ceskoslovenska obchodni banka (737,003 mid K&),

o Ceska spofitelna (654,064 mld K¢&),

o Komeréni banka (493,738 mid. K&).
Dopady ekonomické krize na &esky finanéni sektor vroce 2008 nebyly zavazné®®°,
vétSina tuzemskych bank dokonce realizovala zisk, jak je patrné z graf 39.
Cisty zisk bankovniho sektoru v roce 2008 byl 45,7 mld K&, coZ v porovnani s rokem
2007 je méné jen o 3%. Hlavnim zdrojem zisku u vétSiny bank byly rostouci vynosy
z finanéni ¢innosti (hlavné Cisté urokové vynosy a dale Cisté vynosy z poplatkd), na
druhou stranu vzrostly ztraty ze znehodnoceni aktiv v disledku narGstu nesplacenych
aktiv. V roce 2008 vzrostl zisk bankovniho sektoru z finanéni ¢innosti na 138 mld. K¢,
coZ je oproti roku 2007 narast o 2,8%. Jedné se sice 0 niZSi tempo ruastu nez oproti
letdm 2006 a 2007, kdy meziro€ni nartst byl témér 15%, ale v kontextu se zahraniénim
vyvojem se jedna o uUspésSny vysledek, protoze tuzemské banky neutrpély ztraty
z precenéni rizikovych aktiv. Vyjimkou je CSOB, ktera kvali pfecenéni investiéniho
portfolia na nulu (pad Lehman Brother a bank na Islandu) utrpéla vyznamnou ztratu
ajeji zisk se propadl o 90%. Také vroce 2009 vykazal finanéni sektor CR dobré
hospodarskeé vysledky — Cisty zisk bankovniho sektoru za rok 2009 byl o 30% vysSi nez

v pfedchozim roce. Zdrojem zisku byla rostouci Urokova marze z vkladd a uvérl

%7 Jilek, J.: Finanéni rizika. Grada Publishing, Praha, 2000, s. 214.
8 http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/zakl_informace o_fin_sektoru/banky/bs_ukazatele_tab01.html

%9 pilpanova, S: Komeréni bankovnictvi v Ceské republice. Oceconomica, Praha, 2007, s. 14.
%0 | ze fici, e k nasi relativné vy3si odolnosti paradoxné piispéla i sanace bank z na prelomu tisicileti, kdy stat na sebe prevzal

dluhy a vycistil tak bilance bank.
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v retailovém segmentu. D4 se vSak ocekavat, ze udroven Urokové marze se bude

snizovat®®!

graf 39: Vyvoj ¢istého zisku v bankovnim sektoru (v mid K ¢€)
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= Rentabilita Tier 1 kapitalu (Rok, v %, prava osa)

Pramen: Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2009-2010. CNB, 2010, s. 63.

Pad amerického finanéniho giganta, investiéni banky Lehman Brothers, zvysil averzi
k riziku, diky emuz doslo k likviditnim problém@m v celém finanénim systému, Ceskou
republiku nevyjimaje. Krach dalSich finan€nich instituci navic vyvolal zvySeni rizikové
prémie, pokles trzni likvidity a nardst trzni volatility, coz nasledné vedlo k poklesu
akciovych indext. Mezibankovni penézni trh doCasné zamrzl, protoze existovalo
extrémné vysoké riziko selhani protistran transakci a protistrany si vzajemné
neduvérovaly. Banky a ostatni finanéni instituce v USA i ostatnich vyspélych
ekonomikach byly nuceny navySovat regulatorni kapital, ¢asto za pomoci vlady.
Vzhledem ktomu, Ze se v prabéhu roku 2008 zacala zhorSovat i finanéni situace
podnikud, zacaly se postupné projevovat problémy firem se splacenim svych zavazku,
pro banky tim vzrostlo kreditni riziko a vznikaly ztraty z Gvérovych portfolii, na coz
reagovaly zpfisnénim Uvérovych standardu.

Ceské banky jsou v3ak v jiné pozici nez banky americké, protoze vétsina eskych bank

je vlastnéna zahrani¢nimi subjekty a tudiz pfi svych aktivitach byla a je vétSinou

%! predevsim diky oZiveni ekonomiky a/nebo poklesu kreditniho rizika.
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omezena na ,klasicky bankovni business*®

(poskytovani uvéru, pfijimani depozit)
a tak se do bilanci bank nedostaly toxicka aktiva vibec nebo jen minimalné. Dle zpravy
Pavla Rezabka z CNB z ledna 2008 objem instrumentt typu CDO byl 10,46mld K¢& a to
v bilancich pouhych dvou bank. To pfedstavuje 0,28% aktiv bankovniho sektoru, coz je
zanedbatelna ¢ast>®,

Ceské banky vstoupily diky tomu do recese s pomé&rné silnou pozici, protoze kromé
nizké expozice v americkych toxickych aktivech navic ani netrpi nedostatkem bilan¢ni
likvidity a Gvéry poskytovaly predevsim v doméaci méné. Nicméné krize dopada na
banky nepfimo, sekundarné — celosvétova nejistota se odrazila v poklesu duvéry
zahrani¢nich investor v region rozvijejich se ekonomik (stfedni a vychodni Evropa),
coz vedlo k rGstu nakladd na financovani vladnich dluh(, poklesu akciovych trh®®*
a oslabeni mén®®. Navic banky i nebankovni finanéni instituce (pojistovny a penzijni
fondy) realizovaly ztraty z pfecenéni aktiv. Banky v poslednich letech vykazovaly
vysoky prebytek bilanéni likvidity financovany pfedevSim primérnimi vklady klientl, na
rozdil od ostatnich evropskych zemi, jak je patrné z nize pfilozeného grafu (v CR je
pomér depozit v letech 2007-2008 k uvéram nejvyssi). Banky tim padem nejsou zavislé
na zdrojich od matefskych spole€nosti nebo ze zahrani¢nich finanénich trhid ato
zvySuje jejich odolnost proti krizi. Negativni strdnkou prebytku likvidity byla hrozba, Ze
se tuzemské banky mohly stat zdrojem finanénich prostfedkd pro své materské
spoleénosti, coZ se naStésti nestalo. Daldim z diivodd, pro¢ se CR vyhly likviditni
problémy vyspélych ekonomik ve &tvrtém &tvrtleti 2008, byl ten, 7e vCR bylo
poskytnuto malo uvéra vcizi méné (v pfipadé domécnosti je skoro nulovy

a u nefinanénich podnik( byl tento podil na konci roku 2008 zhruba 18%°°%).

M v, 7 x>

Mezi nejdlleZitéj$i ukazatele, které odraZi efektivitu hospodareni bank patfi RoA%®’

a RoE>®®. Rok 2009, prestoZe se projevila recese v CR, doséhl bankovni sektor dobrych

%2 peefinné spole€nosti vétSinou vykazuji vysoky profit z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi a spravu portfolia

cennych papirll tedy ve vétSi mife vykonavaji materské spole¢nosti.

%3 Rezabek, P.: Dopady krize amerického trhu subprime hypoték na ¢esky finanéni sektor. CNB, Praha, 2008, s. 7.

%4 Napiiklad index PX z 1765 v listopadu 2007 na 677 v bfeznu 2009.

%5 Znehodnoceni korunyviiéi euru z 23,065 CZK/EUR v &ervenci 2007 na 29,47CZK/EUR v tnoru 2009. V deldim obdobi by se
vSak slaba koruna méla projevit proexportné a podpofit tak zisky firem.

%6 Seska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2008-2009. CNB, 2009, s. 50

%7 RoA = vynosnost aktiv nebo Return on Assets, je podilem &istého zisku po zdanéni a primérnych aktiv a udava, kollik vydélava
prdmérna jednotka aktiv. Za standardni hodnotu se povazuje hodnota okolo 1%. ROA se neociStuje o inflaci a da se tedy
porovnavat v riznych ekonomickych prostfedich. Navic neni ovlivnitelny zadluZzenosti banky.

%8 ROE = vynosnost kapitalu Tier 1 nebo Return on Equity, je podilem &istého zisku po zdanéni a celkového vlastniho kapitalu a

méfi vykonnost banky. Hodnota ROE by méla byt vétSi nez vynos dlouhodobych statnich cennych papird. ROE neni souméfitelny
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vysledkl z hlediska hospodareni. Projevilo se to také v nartistu ukazateld RoOE i RoOA jak

zobrazuje graf 40.

graf 40: Vyvoj ukazatel  rentability — RoA a RoE

ROA, RoE
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0,00% ¢ 3% 1:23% ¢ 1:34% ¢ 1:16%——— 1,46%
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—o— ROA —=— RoOE

Pramen: data CNB, graf vlastni

Meziroéné se ukazatel rentability kapitalu Tier 13

zvySil u osmi bank. Zatimco pouze
jedna banka vykazala hodnotu pfes 60 %, tfi banky mély RoE v intervalu 30 % - 40 %
a u Sesti bank byl ukazatel RoE v rozmezi 20 % az 30 %. Pét bank vykdzalo hodnotu
ROE pod 10 % a tfi banky, které byly v roce 2009 ve ztraté dosahly minusovych hodnot.
Bankovni sektor vykazal mezirocné také zvySeni ukazatele rentability aktiv. Jako
kazdoro¢né, nejvyssi hodnotu RoA (1,92%) dosahla skupina velkych bank, na coz mély
vliv jejich vysledky hospodareni. VysSi hodnotu nez poZadované 1 % mély pouze
stfedni banky (1,27 %) spolu s stavebnimi spofitelnami (1,15 %), hodnotu RoA pod 1%
mély malé banky a pobocky zahrani¢nich bank.

Analyzou finan¢ni situace banky je ale pokryta pouze kvantitativni stranka cinnosti
banky. Nejsou zde obsazeny kvalitativni aspekty, které zavisi na vnitfnim Ffidicim

a kontrolnim systému banky.

v riznych ekonomickych prostfedich (pokud se ma interpretovat, ociStuje se od inflace). DalSi nevyhodou je to, Ze nebere v Gvahu
spekulaéni faktor — rist ROE muZze byt zplsoben ristem zadluZenosti banky.

%° Tier 1 je dlle Slovniku pojmii v CNB ,&ast kapitalu banky, predstavuje soudet splaceného zakladniho kapitalu zapsaného
v obchodnim rejstfiku, splacené emisni aZio, povinné rezervni fondy, ostatni rezervni fondy ze zisku (bez G¢elové vytvorenych) ,
nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobi po zdanéni, zisk ve schvalovacim fizeni snizeny o predpokladané dividendy, zisk bézného

obdobi snizeny o predpokladané dividendy a sniZeny o odecitatelné polozky.
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5.2.2 Zatézové testy CNB a simulace budouciho vyvoje

370

CNB provadi zatéZové testy*’° od roku 2003 a vysledky zvefejfiuje ve svych Zpravach

o finanéni stabilité*”*, kde modeluje rtzné varianty nepfiznivého makroekonomického
vyvoje a Vvytvafi tak alternativni scénare na jejichz zékladé byla testovana odolnost
finan¢niho sektoru a predikuje ,hlavni* veli€iny na osm Ctvrtleti dopfedu.

Hlavni rdamec analyz finanéni stability>"

je analyzovat okolnosti, za nichz mulze
vzajemna interakce ,predluzenych bilanci subjektd/sektord”, Sokd na financnich trzich,
makroekonomické nerovnovahy a pfipadné jinych faktord vyvolat krizi. U bank se
testuje trzni, Uvérové riziko a riziko likvidity. Kreditni riziko®" tvoFi 70-80% rizik eského
bankovniho sektoru a jeho spravné ohodnoceni pro pfipad nepfiznivych podminek je
klicové i pro testovani bankovniho sektoru. V pokrocilych testech se pracuje také
s mezibankovni ndkazou , kdy pfipadné kreditni a trzni Soky zpusobi ztraty v nékterych
bankach. Ty se mohou dostat do situace, kdy roste pravdépodobnost, Ze nebudou
schopny splacet mezibankovni uvéry. Véfitelské banky pak na toto zvySené riziko
protistran vytvafi opravné polozky. To pak dale zvySuje ztraty téchto bank. Navic roste
jejich vlastni pravdépodobnost nesplaceni mezibankovnich Gvérd. Dopadem rizika
mezibankovni nakazy jsou finalni ztraty v mid. K& ve formé opravnych polozek na

nesplacené (nezajisténé) mezibankovni Uvéry.

370 v/ Americe probihaji tzv. ,Stress testy“, jejichz cilem bylo vyhodnotit potencialni ztraty bank v USA a odhadnout velikost

kapitalového polStare, ktery by banky mély vytvofit a udrzovat. Banky mély nejdfive projektovat své Gvérové ztraty a zisky v letech
2009 a 2010. Ty pak byly upraveny tak, aby byly vzajemné srovnatelné a odrazely situaci adekvatné. Banky pak obdrzely sadu mérr
pro vypocet ztraty dle jednotlivych specifickych kategorii avér(i, ovSem pokud k tomu existuje divod, mohou pouzit svou vlastni
metodu. Vyzaduje vysokou miru sekrece. Také vétSina evropskych centralnich bank v EU provadi pravidelné stresové testovani
bankovniho sektoru. Vybira se vzorek 22 bank, které tvofi vice nez 60% vSech aktiv EU. Uplatriuje se také Bottom up pFistup.
Vysledky evropskych testd byly kritizovany ve Financial times (€erven 2009) a sice proto, Ze poskytly obecné, pouze agregované
vysledky , nikoliv jiz za jednotlivé instituce. Navic nebylo zajisténo, aby vysledky byly konzistentni mezi zemémi a bankami (existuje
riziko, Ze totozné aktivum neni vZdy stejné hodnoceno).

1 Obecné se da fict, Ze finanéni stabilita znamena absenci finanénich krizi. Dle CNB se da finanéni stabilita chapat jako situace,

celku, a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti viéi Sokam.
372 U téchto zatéZovych testli je aplikovan ,Bottom-up pfistup“. CNB bankam doda scénafe a banky pak, kazda zvlast, pomoci
vlastnich modelt a analyz odhaduji dopad do vykazu zisku a ztrat a do kapitalové pfimérenosti. Testuji se jednotliva aktiva
s vyuzitim jejich detailnich charakteristik (nesplacené objemy, kolaterdl, rating a opravky pro jednotlivé tveéry).

%78 K modelovani agregatniho kreditniho rizika jsou vyuzivany modely, kde je vyvoj rizikovych parametrti funkci makroekonomickych
proménnych. Pro podniky jsou proménnymi ménovy kurz, inflace, HDP a zadluzenost podnikG. Pro domécnosti jsou témito

proménnymi zména nezaméstnanosti, HDP, r(st nominalnich mezd, zména Urokovych sazeb.
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Nicméné& banky generuji vynosy i v priibéhu stresového obdobi*™* Aktuélni test ma

£~ 375,

jeden zakladni a dvé alternativy zatézovych scénar

5.2.2.1 Scénar ,Baseline” (Evropa v recesi)

Tento scénaf predpoklada:

o

o O O O

navrat vyvoje realného HDP v roce 2010 k mirné pozitivnim hodnotam,
stabilitu ménového kurzu,

postupny narust inflace,

postupny mirny nartst kratkodobych arokovych sazeb,

v v

posledni dva roky.

5.2.2.2 Scenafr ,Double Dip“ (Nervozita trhu)

Tento scénar je zalozZen na:

(0]

o

recese ve tvaru W a vyraznéjSi pokles domaci i zahrani¢ni ekonomickeé aktivity,
HDP bude i v roce 2010 klesajici (v disledku posileni kurzu,

zvySené depreciacni tlaky na €eskou korunu souvisejici s rostouci rizikovou
averzi vuci regionu stfedni a vychodni Evropy,

rostouci inflani tlaky (vlivem oslabené koruny),

Vv on

v v

posledni dva roky.

Scénar predpoklada zpomaleni zahrani¢ni idoméaci ekonomické aktivity. Jednim

z dvodu je zamrznuti poskytovani Gvérd realné ekonomice. Zaroven se predpoklada

vleklejsi a delsi pokles ve srovnani s baselinem. V CR by HDP pokleslo vice nez HDP

eurozény. Reakci ECB by bylo sniZeni sazeb, uvoln&ni mé&nové politiky CNB by vSak

bylo omezeno depreciaci ménového kurzu.

374

Zejména Cisté urokové vynosy a a Cisté vynosy z poplatkd- po odecteni administrativnich nakladu tyto vynosy slouzi k prekonani

nepfiznivych dopadd. Objem cistych vynosu kolisa dle makroekonomického vyvoje (v pfipadé hor§iho vyvoje jsou tyto vynosy nizsi)

a je expertné odhadnut.
%75 Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2008-2009. CNB, 2009, s. 53
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5.2.2.3 Scénar ,Ztrata d avéry* (Ekonomicka deprese)

Tento scénar predpoklada:
o slaby ekonomicky rist v kombinaci s vyraznym zpomalenim zahrani¢nich
ekonomik spolu s nefiznivym vyvojem na financnich trzich,
nepfiznivy vyvoj ekonomiky vyvola zvyseni rizikové averze vigi CR,
pokles HDP CR by byl vétsi neZ eurozény a pohyboval by se okolo -10%,
depreciace ménoveho kurzu,
narast inflace,
narust kratkodobych urokovych sazeb (cca okolo 6%),
mozny projev skrytych problému finanéniho sektoru,

pokles cen viadnich dluhopisu,

O O O O O o o o

finanéni sektor by generoval vynosy na urovni 70% priméru za posledni dva

roky.

Je o extrémni scénéf, kdy velky pokles rdstu ekonomiky CR a jen mirné sniZeni
ménovépolitickych sazeb by plsobily smérem k vyraznému néarlstu nesplacenych
avéru v sektoru nefinanénich podnikd i domacnosti (viz grafy). Depreciovany kurz by
mél proexportni efekt, ktery by ale byl tlumen nedostatkem zakazek v zahranici.
Celkovy rust avér by radikalné zpomalil, zaroven by doSlo k vyraznému poklesu cen
aktiv (akcii a nemovitosti). Poklesly by €isté vynosy finan¢niho sektoru.
Mechanika vypoétu dopadu Sokd®’®:
e Urokové sazby — zména Cistého urokového zisku (GAP analyza) + zména
hodnoty drzenych dluhopisu (durace)
* ménovy kurz — zména hodnoty devizovych pasiv a aktiv + nepfimy dopad na
kreditni riziko (avéry v FX)
e zména NPL — narust opravnych polozek dle NPL coverage rate kazdé banky

377

NejhorSi dopad na kapitdlovou pfiméfenost®™’ ma scénar ,ztrdta duvéry* Duvodem je

vyrazny pokles pfijmu bankovniho sektoru, pokles hodnoty drZzenych dluhopisu z titulu

%7 Dalsimi predpoklady jsou: v pfipadé absence Soku by banky vydélaly pramérnou hodnotu ziskt za poslednich 5 let, zisky jsou
pouzity k doplnéni kapitélu tak, aby kapitalova pfiméfenost neklesla pod vychozi hodnotu a RWA = RWA — 80% z dopadu Soku.

77 podstata bankovniho podnikani spo&iva v obchodovani s rizikem (banky poskytuji Gvéry, které s sebou nesou kreditnf riziko,
obchoduji na kapitalovych trzich a poskytuji klientdm zajiSténi v podobé rdznych derivatovych operaci coz s sebou pfinasi trzni

riziko, nesou ménové riziko, nebot aktiva a pasiva jsou v riznych ménéach apod.). Na strané druhé banky pfijimaji vklady, kterymi
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nepfizniveého vyvoje na finan¢nich trzich, dale ztraty z depreciace (pfedevsim u bank
s Cistou otevienou devizovou pozici) a pak také zhorSeni kvality Gvérového portfolia,
coZ shizuje kapitalovou pfiméfenost bank. Pokud by se v pfipadé zatéZovych testl
dostaly banky do potizi, pak by za u¢elem dorovnani kapitalové pfiméfenosti na vysi 8%
musely banky:
0 Ve scénéfi ,Double Dipp“ navysit regulatorni kapital o necelou 1 mild K¢&
(méné nez 0,5% stavajiciho regulatorniho kapitalu),
0 ve scénafi ,Ztrata duaveéry” cca o 13 mld K& (zhruba 5% stavajiciho
regulatorniho kapitalu).
Predikované hodnoty pro HDP a inflaci pro kazdou z moznych verzi scénara zobrazuji
graf 41 a graf 42.

graf 41: Vyvoj r Gstu redlného HDP — alternativni scéna fe, (v %)

. A\/4
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graf 42: Vyvoj inflace — alternativni scéna e, (v %)

financuji z velké &asti své aktivity (zaleZi to samozfejmé na typu banky, ale v CR to zejména u velkych bank plati). ProtoZe
Jednou z oblasti regulace je poZadavek na to, aby banky drzely dostatek kapitalu na pokryti svych aktivit. Tento kapital by mél byt
tvofen z velké ¢asti tim, co do banky vlozil akcionar (vlastnik). MySlenka je takova, Ze v pfipadé, Ze banka utrpi néjaké ztraty, jsou
tyto ztraty kryty kapitdlem a banka tedy nezkrachuje a neohrozi tak vklady lidi. Velikost nutného kapitélu je dana objemem a
rizikovosti aktivit banky. Banka podle danych pravidel vypoc€ita hodnotu tzv. rizikové vazenych aktiv, které odpovidaji povaze a riziku
daného aktiva. Na pokryti rizik pak musi drzet kapital alespori ve vysi 8% téchto rizikové vazenych aktiv. Tomuto poméru se fika
kapitalova pfiméfenost. Banky vétSinou drzi vice kapitélu, nez je téchto 8%. Drzi-li banka kapital napf. ve vysi 12% rizikové

vazenych aktiv, fika se, ze banka ma kapitalovou pfiméfenost ve vysi 12%.
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Pramen pro oba grafy: CNB: Vysledky zatéZovych testd bankovniho sektoru (CR), Gnor 2010, s. 2. Dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove testy/2010/zatezove_testy vysledky 2009 4q.p
df

Podil nesplacenych uvéru (dale NPL = Non Performing Loans) na Uvérech roste ve

s vrs

vSech tfech scénéfrich, sleduje se u obyvatelstva a u nefinanénich podnikd a jejich vyvoj

v roce 2010 vypada nasledovné:

378 379

o Baseline: nefinan¢ni podniky (10-12%)°"", obyvatelstvo (5%)
0 Double Dip: podniky (16-18%), obyvatelstvo (7%)

0 Ztrata daveéry: podniky (13-15%), obyvatelstvo (6%)

Predikovany vyvoj NPL, pfedevsim v pfipadé zatézovych scénaru, vyvola bankam dalSi

dodateéné naklady®®°

, proto scénére pocitaji s niz§im provoznim ziskem a zhorSenim
RWA (diky zhorSeni kvality avérového portfolia). Prabéh podilu NPL u nefinanénich

podnikd a obyvatelstva znazornuji nize pfilozené grafy.

graf 43: Pr ibéh podilu nesplacenych uv éri — nefinan éni podniky (gryf vlevo) a obyvatelstvo (graf

vpravo), (v %)

%78 v soucasné dobé je to 8%.
37 Nyni 4%

%0 7traty ze znehodnoceni Gvérd
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Pramen: CNB: Vysledky zatéZovych testd bankovniho sektoru (CR), Gnor 2010, s. 2. Dostupné na:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zatezove testy/2010/zatezove testy vysledky 2009 4q.p
df

Banky dle testovani zlstavaji stabilni ve vSech testovanych pfipadech a generuji
dostateény zisk®®.
Celkové dopady $ok(i na bankovni sektor jsou odhadovany nasledovné®®:

» Evropa v recesi: 60 mld K& v Baseline,

* Nervozita trht: 100 mld K¢,

* Ekonomické& deprese: 90 mid K&

Ackoliv testy dopadly pfiznivé, je potfeba poukazat také na jejich slaba mista. Mezi
slaba mista zatézovych testd muze patfit:
o dostupnost dat o aktivech (Gvérech),
o Vv pfipadé individualnich testd mohou mit banky nastaveny pfili§ volné parametry,
0 neni mozné zohlednovat zménéné chovani bank na jiz projevena/existujici rizika,
0 pracovat s extrémnimi scénafi je v pfipadé, Ze se nachazime v krizové situaci,
kdy je zvySeny tlak na zverejhovani vysledku, obtizné,
o odliSna délka dopadu jednotlivych Sokl — zatimco trzni riziko se projevi okamzité

zménou hodnoty cennych papirt a v pribéhu ¢asu se mize ménit obéma sméry,

%! Dle CNB je viak tohoto vysledku dosaZeno diky konzervativnimu nastaveni fady predpokladd jednotlivych scénaiti — predevsim
diky nastaveni vySe nesplacenych Gvérd a vySe vynost bank v nasledujicich osmi tvrtletich.
%2 Ceska narodni banka: Zprava o finanéni stabilité 2008-2009. CNB, 2009, s. 62
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aveéroveé riziko se kumuluje a projevuje se se zpozdénim (jeden az tfi roky) a je
setrvalejSi co do vykyvd,
0 pouzitd pauSalni metoda pro vice organizaci u makro- zatéZzovych testu je také

zdrojem nepfesnosti.

Také pokrocilé testy vykazuji jisté nevyhody, mezi které napfiklad patfi:
* neumi zachytit akumulaci Sokl v ¢ase,
* horizont 1 roku je kratky — kreditni riziko se zpravidla objevuje se zpozdénim
1-2 let po Soku v HDP,

* nelze zabudovat prvky typu procyklicnost, feedback loops, a;.

5.3 Protikrizova opat Feni viady

2.12.2008 predlozil Poslanecké snémovné tehdejSi premiér viady Mirek Topolanek
program pro ¢eskou ekonomiku pro pfipad, kdy by se opravdu ,hakazila“ finanéni krizi.
Tento plan se jmenoval Strategie pfipravenosti a akcelerace rastu (SPAR) a jeho
hlavnimi cilem bylo:

o Obnovit davéru ve finanéni sektor.

o Predejit a eliminovat rizika ze svétové finanéni krize.
o Nalézt impulzy k rastu ekonomiky.
0

Nalézt nastroje ke stabilizaci a zpruznéni ekonomického prostredi.

A podle tempa rastu ekonomiky budou navrhovand opatfeni uzita. V pfipadé
pesimistické varianty jde o pfipad méné nez dvouprocentniho tempa ristu, stfedni se
pohybuje kolem tfi procent a optimisticka pfi ristu vice nez &tyf procenta. V souéasné
dobé se jako nejvice Uravdépodobnd jevi pesimistickd varianta, muze pfijit v Gvahu
revize vydajovych stropl vefejnych rozpocta a planovanych deficit, pfipadné snizeni
dané z pfijm0 pravnickych osob. Dale se zmirnuje o podpofe exportu formou finanénich
dotaci z fond Evropské unie (mlze jit az o 80 mld. K&). Pomoci podnikatelim a zvysit
¢i alesponi udrzet zaméstnanost by mohlo snizeni odvodld na socialni pojisténi

placeného zaméstnanci o 1,5 %.
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V navaznosti na tento plan Ceska vlada pod vedenim Jlana FiSera ve spolupraci

s NERV*® zformulovala protikrizova opatfeni®®*

vreakci na hrozby, kterym naSe
ekonomika cCeli. NERV navrhla opatfeni, ktera by méla pomoci oZivit financni trh
a hospodarsky rlist. Nejvyznamnéjsi z nich zde kratce zminim.
* Zména odvodu dani - tyka se zaméstnavatell i zaméstnanca.
o Dan z pfijmu0 fyzickych osob zlstava 15%. Navrh snizit dafn na 12,5% byl
zamitnut, ale snizeny byly odvody na socialnim pojisténi o 1,5% z 8 na
6,5%. V pfipadé pravnickych osob jde pfedevsim o pdporu zaméstnanosti.
Prostfednictvim sniZeni pojistného hrazeného zaméstnavatelem, které je
navrzeno jako degresivni. 1,15 nasobek primérné mzdy je horni hranici
mzdy pro moZnost uplatnéni slevy ve vysi 3,3%%°. P¥i ristu vymérovaciho
zakladu vyse slevy klesa.
o Dan z pfijmd pravnickych osob — sazba dané klesa — vr. 2007 (24%),
2008 (21%), 2009 (20%) a vroce 2010 je sazba dané z pfijma
pravnickych osob 19%. Vlada odhaduje, Ze pfi snizeni dané v roce 2009
,Zustalo” podnikatelidm v rukou pfiblizné 6 mild K& a podobny efekt se
oCekava i v roce 2010.
e Zpfistupnéni tvérd pro malé a stfedni podniky — podpora a zvySeni garanci.
« Urychleni odpisti — schvaleno snémovnou v dubnu 2010. Zrychlené odpisy®*® by
mély platit na majetek pofizeny od letoSniho 1. ledna do 30. ¢ervna pristiho roku.
 Zména insolvenéniho zakona, kterd umozii zaméstnancum firmy v bankrotu
vyplatit tfimésiéni mzdu.
» Podpora podnikatell v zemédélstvi — doslo k posileni rozpoc¢tu v Podpurném
a garan¢nim rolnickém a lesnickém fondu (PGRLF) o 2,3 mld. K&, coZz by mélo
zvySit dostupnost Uvérd pro malé a stfedni podnikatele.
« Podpora exportu - navyseni zakladniho kapitalu Ceské exportni banky (CEB) az
0 2 mld. K& a podpora novych produktd CEB.

%3 Narodni Ekonomicka Rada VlIady byla ustanovena 8.1.2009 jako odborny poradni a konzultaéni organ vliady Ceské republiky.

Predseda vlady Jan FiSer stanul v ¢ele NERVuU a dalSimi ¢leny byli jmenovani Vladimir Dlouhy, Petr Zahradnik, Jifi Rusnok, Jifi
Schwarz, Pavel Kohout, Michal Mejstfik, Tomas Sedlacek Jifi Weigl a Miroslav Zamec¢nik.

%4 Asociace malych a stfednich podnikil a Zivnostniki provedla priizkum tykajici se nazorti podnikatelti na protikrizova opatent,
ktery je dostupny na nasledujici adrese: http://www.amsp.cz/uploads/soubory/Pruzkum_c_1web.pdf

5 Slevy se nevztahuji na pracovni pomér kratsi jak 1 mésic a pokud pracovni pomér skoné&i vypovédi.

386

V 1. odpisové skupiné zkracena doba odpisovani ze tfi na jeden rok, ve druhé odpisové skupiné zkracena doba odpisovani z péti
na dva roky (60% a 40%).
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* NavySeni investic do dopravni infrastruktury.

e Podpora védy a vyzkumu — az ve vysi 2,2%.

e ZruSeni povinnosti platit zalohy na dan z pfijmd pro subjekty zaméstnavajici
maximalné 5 zaméstnanca.

* RychlejSi vratky DPH — u podani, které byly v elektronické podobé.

e Urychleni ¢erpani prostredku ze trukturalnich fondu.

Protoze dlouhodobé zadluzeni je vétSi hrozbou nez zpomaleni ekonomiky, opatfeni se
kterymi vlada pfisla, si kladou za hlavni cil udrzeni zaméstnanosti a stability vefejnych
financi. Nové pfijimana opatfeni snizuji doCasné naklady prace na strané
zameéstnavatell a tim pfispivaji ke zmirnéni ocekavaného rustu nezaméstnanosti.
Soucasné podporuji plosné investice firem a tim reaguji na moznost nulového rdstu

Ceské ekonomiky nebo dokonce na recesi.

VSeobecné se predpoklada, Zze v roce 2010 dojde k ozZiveni svétové ekonomiky, k velmi
mirnému oziveni dojde i v eurozéné (véetné Némecka) a oCekava se i zrychleni ristu
v rozvijejicich se zemich. Pro ¢eskou ekonomiku to mize znamenat zastaveni poklesu
hospodarského rastu, presto spotfeba domacnosti i vlady budou spiSe stagnovat.

K oziveni pfispéje kladny efekt exportu a zastaveni poklesu soukromych investic.
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5.4 Interpretace vysledk d vyzkumu

V nasledujici ¢asti budou rozebrdny a okomentovany vysledky vyzkumného Setfeni
mezi odborniky i studenty. Otazky jsou rozebrany jednotlivé. Komentare se zaméruji na

zhodnoceni jednotlivych odpovédi a na srovnani nazorti odbornikl a studentd.

5.4.1 Analyza otazky ¢€.1

Duvodem zafrazeni této otdzky do dotazniku byl fakt, Ze hypotécéni krize v USA
odstartovala hospodarskou recesi i v dalSich zemich.

NejvétSi podil odpovédi poukazoval na to, Zze timto divodem je princip americké
ekonomiky, ktera je zaloZena na dluhu a standard Zi  vota na dluh . Tato odpovéd se
také vyskytla v modifikované podobé i ve tfech pfipadech, ve kterych respondenti zvolili
jako moZnost odpovédi ,jiné“ (tlak na poskytovani hypoteénich Gvéra rizikovéjSim
chudSim vrstvam), vyuzivani hypoték bankami jako bankomatu, tj. do hodnoty

nemovitosti stale pujéovany spotrebitelské Gvéry.

Tento nazor koresponduje s nazorem vétSiny ekonomu a analytik(l zastavajicich nazor,
Ze kofeny lze nalézt ve vyrazném snizeni standardU pfi poskytovani pajéek (pfedevsim
u subprime segmentu) v dobé expanze a snizovani zakladni sazby US federal funds
rate. To vSe za podpory vlady USA a jeji ,socialni politiky“, kter4 v kone€ném duasledku

ma presné opaény efekt, a tento nazor podporuje také studie MMF3®’.

Srovname-li odpovédi odbornika a student(, je zajimavé, Ze pouze 2 % studentu (oproti
7 % odbornik() se domniva, Ze pavodcem krize jsou ratingové agentury, a naopak
16 %, resp. 18 % studentl (oproti 5%, resp. 2% odbornikd) se domniva, Ze pavodcem
byly finanéni trhy, resp. politika USA. Je to zajimavé zejména ve srovnani s tim, ze FED
byl u studentll za puavodce krize oznaen pouze v2 % pripadd. To maze svédCit

v i s

i 0 obecnégjsi averzi ze strany studentt vadi politice USA

%7 MMF - DellAriccia, G., Igan, D., Laeven, L.: Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage

Market. IMF WP, WP No. 08/106, April 2008.
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Moznost jina odpovéd byla zvolena v sedmi pfipadech, tfi byly jiz zminény vySe,
zbyvaijici Ctyfi odpoveédi zahrnuiji:

- dva pfipady jako duvod uvadéji nizkou finanéni vzdélanost lidi — velké mnozstvi
lidi si vzalo hypotéku, aniz by si dok&zali spodcitat, Ze financné zvladnou vysSi
splatky v pfipadé zvySeni sazeb,

- dvé odpovédi téméf shodné zmifuji, ze se jedna o ,standardni hospodarsky
cyklus, ktery je pfifouknuty ekonomy (médii), a ze lidé v dobé konjunktury
zapominaji na ,hubend léta“ a ztraceji pfirozené sebezachovné mechanismy,
nesmysiné investuji, spotfebovavaji, chovaji se, jako by obdobi rlistu mélo trvat

vécéné.“

Nize pfilozené grafy (graf 44 a graf 45) zn4zornuji rozvrZzeni vSech odpovédi odborniku
a studentu.

graf 44: Kdo je p tvodcem krize v USA - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.1

lidské Vastnosti
(chamtivost, ...); 12%

trend spole€nosti
zwSovat swj
standard; 13%

bankéfi; 14%

jiné; 4% investofi; 3%

brokefi ; 1%

ratingové agentury;
7%

fjlis silna regulace;
0% finanéni trhy; 5%
pilis slaba regulace;

8% Zivot na dluh+princip
ekonomiky USA na

staty a jejich zasahy diuh: 25%
uh; b

FED: 5% do ekonomiky; 4%

politika USA; 2%
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graf 45: Kdo je p tivodcem krize v USA - studenti

p<
H

Studenti - otazka

trend spole¢nosti lidské vastnosti

zwysovat swij (chamtivost, ...); 10%
standard; 8%
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p! g 204

2%

finanéni trhy; 16%

politika USA; 18%

Zivot na dluh+princip
staty a jejich zasahy ekonomiky USA na
do ekonomiky; 8% dluh; 19%

5.4.2 Analyza otazky ¢€.2

Druha otazka se jiz zaméfila na pvodce krize v CR*®®

s cilem zjistit kofeny vzniku
krize. 1 zde méli respondenti moznost zvolit az tfi odpovédi. TFetina vSech odpovédi
odbornik G oznacila jako pavodce ,finan €ni trhy a jejich vzajemnou propojenost  “. Je
zajimavé, Ze tuto odpoveéd zvolilo pouze 9% studentl. Ti za plvodce krize nejCastéji (ve
25 % pfipadl) oznacovali viadu. To mozna svédci o tom, Ze studenti jsou vice ovlivnéni

meédii a informacemi o tom, Ze ,vlada zaspala®“.

Jako dalSi pUvodce byl opét zvolen princip ekonomiky zaloZzené na dluhu
a neudrzitelny standard Zivota na dluh (15 % odbornikd a 19 % student(). Tento
nazor maze pramenit z pocitu, Ze jak zadluZzovani domacnosti, tak zadluzovani statu (Ci

jeho dynamika) je pfilis vysoka.

%8 Bez ohledu na to, zda respondent zastava nazor, Ze krize v CR je nebo neni.
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Dle CNB zadluZeni domé&cnosti v lednu 2010 vzrostlo na 986 mid K&. Vyznamnym

faktorem je také zhorSeni stavu verejnych financi (narust statniho a verejného dluhu-viz.

priloha).

Jina odpovéd se vyskytla ve 14% :

osmnactkrat se v riznych podobach vyskytoval nazor, Ze jsme malou otevienou
ekonomikou zavislou na exportu a ekonomice Eurozony (ve Ctyfech pfipadech
bylo zminéno dokonce Némecko), pfipadné obecnéjSi propojenost trha (nejen
finanénich).

jeden pfipad zmifuje rozdilnou strukturu potizi USA, EU a CR a jako pfiklad
uvadi, Ze CR si jiz bankovni krizi proslo, takZe u nas k ni nedo$lo. Problémy,
které u nas vzniknou jsou, ,z druhé ruky“, a proto nelze hovofit o zavinéni.
Problémem CR je to, Ze si ,planuje hospodafstvi od voleb do voleb a v &asech
hojnosti tak nikdo netvofi rezervy na zmény hospodarskéeho cyklu

dva respondenti jsou toho nazoru, 7e v CR Zadna krize nebyla, 7e se jednalo
0 pouhou recesi v ramci hospodarského cyklu.

jednou byli zminéni politici.

jednou bylo uvedeno, Ze pficinou je vysoky podil primyslového sektoru na HDP,
ktery je navic koncentrovan v nékolika na hospodafském cyklu velmi zavislych
odvétvich.

Zde se projevila vyrazna vyhranénost nazord. Da se konstatovat, Ze faktory, které jsou

nejvice vnimany jako hlavni pfiginy (mozné) krize v CR, vznikly diky globalizaci —

vzajemna propojenost nejen finanénich trhi, otevienost CR a jeji zavislost na exportu

a dluhovy problém.
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graf 46: Kdo je p Gvodcem krize v CR - odbornici
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graf 47: Kdo je p tvodcem krize v CR - studenti
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5.4.3 Analyza otazky €. 3

Treti otdzka zjiStuje nazor na to, zda Slo zabranit krizi. VétSina respondentu z fad
odbornikd (36%), si mysli, Ze krizi zabranit neSlo. Druhou nejcastéjSi odpovédi
u odbornikd (25 %) bylo, Ze ,pokud by nepfiSla tato krize, pfiSla by jina“. Naopak
studenti jsou toho nazoru, Ze krizi zabranit Slo, ale musel by se pouzivat zdravy rozum

(36%), Ci Ze krizi zabranit Slo, protozZe to dokonce néktefi analytici pfedpovidali (25 %).

graf 48: Dalo se krizi zabranit - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.3
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graf 49: Dalo se krizi zabranit - studenti
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Souhrnné se tedy da fict, Zze odbornici byli v 60 % skepticti k nazoru, zZe krizi zabranit
Slo (resp. Ze by vznikla krize jind), a studenti jsou naopak v 60 % néazoru opac¢ného. To

sveédc&i o tom, Ze studenti jsou v otdzce predchéazeni krizi a fungovani a regulaci trhi

sv viv s

Jako alternativni odpovédi byly zvoleny:

- Mélo se zabranit spekulacim na zcela volném trhu.

- Kirizi se dalo zabranit za cenu niZSich ziskd bankovniho sektoru.

- Méla se posilit regulace USA a dohlédnout na konflikt z4jmu ratingovych agentur.

- Ne, recese je soucast hospodarského cyklu.

- Krizi se dalo zabranit tim, Ze se nemélo pfistupovat k umélému vyhlazovani
hospodarského cyklu. Pravidelné stfidani expanze a recese je soucasti
ekonomického Zivota. Umélé prodluzovani faze expanze vede ekonomické
subjekty k tomu, Ze se zacinaji chovat rizikovéji, nepfipoustéji si, Zze by mohla
pfijit recese, extrapoluji. Po neumérné dlouhé fazi expanze nutné néasleduje

hlubSi pad vyvolavajici krizi.

5.4.4 Analyza otazky €. 4

Zde se jak odbornici (64%), tak studenti (46%) shodli, Ze dopady budou spiSe
stfednédobého charakteru, tj. vrozmezi 1-3 let. Odbornici (85%) i studenti v 79% se
domnivaji, Ze nepfiznivé dopady na CR budou dlouhodobé&jsiho charakteru, tj.
nepriznivy dopad nebude eliminovan béhem jednoho roku. Tato odpovéd je dana
zfejmé i tim, Ze uz nyni krize trva vice nez rok.

Zaroven je patrné, Ze odbornici maji na celou otazku mnohem vyhranénéjSi nazor, nez

studenti (pouze 4 % odbornikd oproti 22 % student uvedla odpovéd ,nevim®).

173



graf 50: Jak dlouho bude trvat nep  Fiznivy dopad krize na CR - odbornici

Odbornici - otazka ¢.4

nevim max. 1 rok
vice jak 3 roky 4% 11%
22%

1-3 roky
63%

graf 51Jak dlouho bude trvat nep  Fiznivy dopad krize na CR - studenti

Studenti - otazka ¢.4

max. 1 rok
0%

nevim
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5.4.5 Analyza otazky €.5

| v paté otazce byl konsenzus v nazoru odbornikll (42%) a studentt (44%), a sice Ze
k tomu dojde ve druhé poloviné roku 2010. Je zajimavé, Ze studenti jsou pesimisti¢téjsi
nez odbornici a ve 24% pfipadl (oproti 14%) oCekavaji, Zze ekonomika dosdhne svého

dna az v roce 2011 nebo pozdéji.

Srovname-li tyto odpovédi s prognézami tykajici se hospodaiského riistu CR pro rok
2010 a 2011, jsou tyto progndzy meziro¢niho rustu realného HDP pfiznivéjSi a predikuji
rist uz v roce 2010%%;

- OECD: 2010: 2,0% , 2011: 2,8%

-  MMF: 2010: 1,4%, 2011: 2,1%

- CNB: 2010: 1,4%, 2011: 1,8%>%°

- MF CR: 2010: 1,7%, 2011: 2,6%

Otazkou ovSem zlistava, zda oZiveni v CR nebude mit tvar W. Pak by CR mohla

dosahnout svého dna az v druhé ¢asti pismena W.

graf 52: Kdy ¢eska ekonomika dosahne svého dna - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.5

pozdéji 2. polovina 2009
14% 19%

1. polovina 2010
2. polovina 2010 24%

43%

%9 jana Havlingerova, E15: OECD: Ceskou ekonomiku letos &eka dvouprocentni rist. E15 ze dne 7.4.2010, s. 10-11.
%0 Guvernér CNB upravil 6.5.2010 prognézu mezirodniho rastu realného HDP  pro rok 2011 z 2,4% na 1,8%.

Vice viz. http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html
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graf 53: Kdy €eska ekonomika dosahne svého dna - studenti

Studenti - otdzka ¢€.5

2. polovina 2009
pozdéji 2%
26%

1. polovina 2010
28%

2. polovina 2010
44%

5.4.6 Analyza otazky ¢€.6

Sesta otazka navazuje na patou tim, Ze se zajima o nazor, jaky bude mit vyvoj ceské
hospodarstvi. Zde se patrné projevila rozdilna hloubka informovanosti. Zatimco
odbornici predikuji ve 46% tvar W, studenti ve 30% bud nevi, nebo odhaduiji tvar U &i L.
Optimisticky vyvoj ve tvaru pismene V odhaduje pouze 6% odborniki a 4% studentd.
To koresponduje s odpovédmi na otazku &.4, ve které se vétSina domnivala, ze
nepfiznivé dopady krize potrvaji v CR vice neZ rok, resp. vice nez 3 roky.

graf 54: Jaky bude dal$i vyvoj hospoda Fstvi CR - odbornici

Odbornici - otazka ¢.6

e tvaru V
6%

ve tvaru W

| 4%
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7%
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graf 55: Jaky bude dalsi vyvoj hospoda Fstvi CR - studenti

Studenti - otazka ¢.6
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0
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5.4.7 Analyza otazky ¢€.7

Sedma otazka se dotazovala na to, kdy se ¢eské hospodarstvi navrati k predkrizovemu
tempu rastu. NejvétSi ¢ast odbornikd (33%) je toho nazoru, Ze takové doby jiz
nenastanou, a pokud ano, budou projevem dalSi bubliny. Tento pesimisticky nazor sdili
vSak pouze 11% studentd. Na druhou stranu 32% odbornik( mini, Ze do péti let dojde
k oziveni, a tento nazor zastava také vétSina studentt (39%). Studenti v odpovédich na
tuto otazku vyjadfuji obecné vice optimismu a v 68% prfipadld ocekavaji, ze se

ekonomika vréati k pfedkrizovému tempu rastu do péti let.

graf 56: Kdy se ekonomika CR vrati k p fedkrizovému tempu r Gstu - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.7

do 2 let
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do 10-ti let 32%

19%
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graf 57: Kdy se ekonomika CR vréti k p fedkrizovému tempu r Gstu - studenti
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5.4.8 Analyza otazky ¢.8

nezameéstnanosti,

snazila se osma otazka

v,

nezameéstnanost opét snizi na predkrizové hodnoty.

graf 58: Kdy se mira nezam éstnanosti vrati k p fedkrizovym hodnotam (cca 5%) - odbornici
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do roka; 0%
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Odpoveédi odbornikl i studentl se vzacné shoduiji, i kdyz i v této otazce jsou studenti

fv viiw s
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kolem 5% vrati do péti let (stejny nazor ma i 32% studentll). Zaroveri vSak 41%
odbornikd (a 35% studentd) mini, Ze navrat k pfedkrizovym hodnotam bude trvat az 10

let, i Ze nezaméstnanost bude uz trvale vyssi.

graf 59: Kdy se mira nezam éstnanosti vrati k p Fedkrizovym hodnotam (cca 5%) - studenti

Studenti - otdzka ¢€.8

bude uz trvale wssi; do roka: 5%

23% do 2 let; 9%

do 3 let; 19%

do 10-ti let; 12%

do 5-ti let; 32%

5.4.9 Analyza otazky ¢€.9

Finan¢ni krize opét dala podnét pro diskuzi o omezeni ekonomickych svobod. V Bruselu
vrcholi pfiprava nové regulace finanénich trhl, jejimz cilem je pfedchazet budoucim
krizim. Navrh se tyka prfedevSim zavedeni nové centralni regulatorni instituce, zlepSeni
struktury kapitdlu bank, omezeni mozZnosti investovani do strukturovanych produkt
apod. | USA chystaji novou regulaci finanénich trhu, kterd méa vést k omezeni rizik napf.
tim, Ze se omezi velikost bank. VSude na svété se pak diskutuje o zavedeni tzv.
bankovni dané, kterou by banky mély zaplatit za to, Ze dostaly pomoc od statu.
Dulezitym bodem diskuze o zpfisnéni regulace je také omezeni tzv. spekulativnich
obchodu, které podle nékterych nazort vedly k nafouknuti bubliny. Néktefi volaji po
.havratu ke kofenim“, tzn. ktomu, aby pfi obchodovani bylo nutné fyzické
zobchodovani a nikoli jen finanéni vyporadani. To by vSak podle nazoru jinych vedlo ke
ztraté likvidity a k prudkym vykyvaim v cenéch jednotlivych derivata. VétSina z téchto

navrhu je ovsem pouze ,na efekt* a je vedena cilem uklidnit volice, kterym se zda
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zachrana bankovniho sektoru pfilis draha a ktefi navic bankovnimu businesu mnohdy
nerozumi a tvrdy postup politikd vic¢i bankdm se jim zamlouva. Je ovSem otazkou,
nakolik by byla nova regulace prospésna, kdyZz podle ndzoru mnoha odborniki byla
regulace dostate¢na i pfed krizi. Problémem ovSem bylo, Ze nebyla dostate¢né

vynucovana a Ze selhala sebekontrola bank.

Dulezitou otazkou pro politiky a regulatory je rozdil regulace v Evropé a USA (a ve
zbytku svéta). Zatimco v Evropé (resp. EU) jsou pro vSechny banky zavazna pravidla

tzv. Basel I, v USA plati Basel Il jen pro nejvétSi banky.

Devata otazka se tedy zajima o regulaci bank, ratingovych agentur a ostatnich
finan¢nich instituci. V odpovédich se projevila nevyhranénost nazoru odbornikd,
protoze ackoliv nejvice byla zvolena odpovéd, Ze pfisn&jSi regulace je nutna (26%),
pouze o jedno procento za ni zustal nazor, Ze regulace je dostateCna, a 23%
respondentl se zase obava, Ze regulace muze byt pfiliS pfisna, nic nevyreSi a bude jen
brzdou celého sektoru. Také studenti neprojevili jednoznaény nazor — 39% si mysli, ze
pfingjSi regulace je nutna, 32% ji vSak odmita s tim, Ze nic nevyfesi. Celkové se ovSsem

63% odbornikd (a 55% studentd) domnivda, Ze bankovni sektor je regulovan dostate¢né.

graf 60: Souhlasite s posilenim regulace bank, rati  ngovych agentur a ost. fin. Instituci - odbornici

Odbornici - otazka €. 9

ano, prisnéjsi regulace jina odpoved ne, regulace je
11% dostate¢na

je nutna oy
26% \ °

finanéni sektor je

ne, bojim se, Ze v
navalu paniky bude
regulace pfili§ pfisna a
bude cely sektor jen

regulovan dostate¢né, brzdit a stejné nic
ale ratingové agentury. newyresi
by regulovany byt mély 23%

15%
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graf 61: Souhlasite s posilenim regulace bank, rati  ngovych agentur a ost. fin. Instituci - studenti

Studenti - otazka ¢€.9

ne, regulace je
jin& odpoved dostate¢na
7% 16%

ano, prisn&ji regulace ne, bojim se, Ze v

je nutna navalu paniky bude
38% regulace prilis pfisna a
finanéni sektor je bude cely sektor jen
regulovan dostateénég, brzdit a stejné nic
ale ratingové agentury newfesi
by regulovany byt mély 3204

7%

Jinou odpovéd zvolilo 9 respondentd:

Finan¢ni sektor je regulovan dostate¢né, ale ratingové agentury by regulovany
byt mély (plati pro CR), a pro USA je pfisné&ji regulace nutna.

Regulaci smérovat alespon k ¢aste¢nému navratu ke kofenim kapitalismu, kde
cena odrazi poptavku/nabidku za zbozi, nikoliv za fiktivni zbozi — bez dodavky
(omezeni objemu derivatd bez dodavky jejich maximalnim objemem).

V ramci CR ne, obecné ano (2x).

Ano, prisnéjsi regulace, ale jen v ur€itych smérech, aby nebyla pferegulovana,
hlavni je, aby regulace nebyla jen na papife, ale aby byla i naplfiovana.

Touha po zisku+nucena regulace = ,hledani objizdky".

Je zadouci pfisnéjsi regulace finanénich instituci ve smyslu vySSi kapitalové
pfiméfenosti na ukor dividendové politiky bank.

SpiSe nez regulace by mély byt posileny kontroly, zda jsou vSechna pravidla
dodrzovana.

Zamezit ,too big to fail“.
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5.4.10 Analyza otazky €. 10

Deséat4 otazka navazuje na devatou a zodpovidat ji méli ti, ktefi v pfedchozi otadzce
zvolili odpovéd, Ze pFisngjSi regulace je nutnd. Tyk& se tzv. De Larosierovy zpravy,
ktera navrhuje novy systém supervize nad evropskym finanénim trhem (konkrétné se
zameérfuje na osobni bankovnictvi a pojiStovnictvi). Navic by méla vzniknout specialni
instituce, kterd by se pod dohledem Evropské centralni banky zabyvala identifikaci
a prognézou rizik. Zde se 47% odbornikl (a 28% studentd) domniva, Ze jednotny
dohled by mél byt zaveden (z toho 19% mini, Ze dokonce celosvétove). DalSich 25%
odbornikd (23% studentt) je toho nazoru, Ze dohled neni potfeba, ale méla by byt

zméneéna pravidla.

graf 62: Souhlasite s vytvo Fenim jednotného evropského finan €niho dohledu - odbornici

Odbornici- otazka ¢€.10 ne, neni to nutng,
dulezitgjsi je posilit
ano, a dokonce by lokalni dohled CNB,
mél byt wtvofen ktery ma o mistni
jednotny celosvétovy situaci Wtsi prehled
finanéni dohled 19%
19%

jina odpovéd
9% ne, ale pravidla by
méla byt zménéna v
celé EU
19%
ne, dohled neni tfeba,
dohlizet na cely je ale nutné nastavit

finanéni sektor pravidla stejna na
konzistentné celém swété

28% 6%

ano, urcité pomuze

Jina odpovéd byla zvolena ve tfech pfipadech:
, Jsem skepticky k vyplodim EK (napf. smérnice o regulaci finannich trhd
MIFID se naprosto minula uc¢inkem, jedinou zménou je narust administrativy).

- ,Ano, souhlasim s regulaci, a dokonce by mél byt vytvofen jednotny celosvétovy
finanéni dohled — napfiklad musi byt trestné to, co je trestné v USA i tehdy, kdyz
to provede US firma v zahranici“.

- | think the problem is not the organization of the supervision, but that the those
institutions, which created new credits did not keep the credit risk on there
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balance sheets, i.e. these institutions generated profit from granting new credits
(such as commissions) but as they were able to repackage the credit risk and to
sell it to other investors (with a exaggerated good rating), these institutions had
no incentive to care about the quality of the credits they were generating. Here,
| think the new regulation should be more strict.”

Studenti ve 44% zvolili jako odpovéd nevim.

graf 63: Souhlasite s vytvo Fenim jednotného evropského finan  €niho dohledu - studenti

Studenti - otazka ¢€. 10

ne, nenito nutné,
dileztéjsije posilit ne, ale pravidla by méla
lokalni dohled CNB, byt zménéna vcelé EU

ktery ma o mistni 14%
situaci vétSi prehled
5% ne, dohled neni treba,

je ale nutné nastavit
pravidla stejna na
celém svété
9%

jind odpovéd
44%

ano, urcité pomuaze
dohlizet na cely finan¢ni
sektor konzistentné
12%

ano, a dokonce by mél
byt wtvofen jednotny
celosvétovy finanéni
dohled
16%

5411 Analyza otdzky €. 11

Jedenacta otazka se spiSe filosoficky zabyva nazorem respondentl na to, zda krize
néco zméni. Po propuknuti jakékoliv krize vétSinou vyvstavaji otazky typu ,kdo/co za to
muaze“, ,co je potfeba zménit, aby se krize jiz neopakovala“, ,zda to ma i néjaka
pozitiva“ aj. Pravdou vSak zlstava, Zze zménu nelze udélat hned a bez silngjSiho tlaku
vefejnosti, protoZe tato zména nema pouze ekonomickou podstatu, ale je mimo jiné
potfeba zmeénit i pfemysleni lidi.

NejvétsSi procento odbornika (45%) se domniva, Ze krize vycisti trh (slabi zaniknou

a silni preziji), ale k Zadnym institucionalnim zménam a zménam v mysleni lidi nedojde

(tuto odpovéd zvolilo i 15% studentd). DalSich 20% se domniva, ze krize nic nezméni,
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ale alespon se za¢ne diskutovat o zakladech ,naSeho zapadniho® svéta. Odbornici se
tedy nej¢astéji domnivaji, Ze Zzadné skute¢né zmény nenastanou, ale o¢ekavaji dil¢i

zmény k lepSimu.

graf 64: Zm éni néco krize - odbornici

Odbornici - otazka ¢.11

jina odpovéd
ano, lidstvo si uvédomi, ze 5%
honba za stale vétSim
blahobytem je honba do
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2%

ne, krize se prezene a

vS8echno se vratido
starych koleji
13%

—
ano, finan¢nici budou vice

opatrni, budou vice
spoléhat na zdravy rozum
6%

ne, ale alespori se za¢ne
diskutovat o ,filozofickych*
otazkach
20%

ano, krize vygistitrh, ale k
Zadnym institucionalnim
zménama v mysleni lidi

nedojde
46%

ano, ale zmény budou
spiSe na Skodu
8%

Jiné odpovédi byly nasleduijici:
.Snad si opét uvédomime realnost bankrotd finanénich spolec¢nosti a reélnou
hrozbu statnich bankrotd.”
-, Ano, hledani novych alternativ.”
- ,Dojde k dalSi koncentraci na trhu a posileni globalnich hracl, ktefi udrzuji
oligopolni situaci na trhu, k jejich posileni pfispéje dalSi regulace trhu.”

- ,Ano, povede k pfisnéjSim regulacim.”

Studenti se ve 20% pfipadl domnivaji, Ze se nic nezméni, krize se pfezene a vSechno
se vrati do starych koleji, a ve 20% mini, Ze zmény sice nastanou, ale budou spiSe na

Skodu.
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graf 65: Zm éni néco krize - studenti

. . Studenti - otazka €. 11
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5.4.12 Analyza otazky €. 12

Dopady ekonomické krize na CR zkoumé& dvanacta otazka . Nejvice odbornikii (40%)
oCekava spiSe dopady mensi nez na ostatni zemé (hlavné Francii, Némecko a USA).

Naopak 53% studentl se domniva, Ze tyto dopady budou vétsi.

graf 66: Jaké o éekavate ekonomické dopady krize na  CR ve srovnani s ostatnimi zem émi -

odbornici

Odbornici - otazka ¢€. 12.

nevim
11% i
mensi
40%

stejné
33%

vetsi
16%
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graf 67: Jaké o éekavate ekonomické dopady krize na  CR ve srovnani s ostatnimi zem émi -

studenti

Studenti - otazka ¢€.12

nevim mensi
12% 16%

stejné
19%

53%

5.4.13 Analyza otazky €. 13

Nejhorsi dopady hospodafské recese na CR jsou zkoumany ve tfinacté otazce. Zde
méli respondenti moznost vybrat az tfi moznosti. Ze zjisténych vysledkd vyzkumu je
patrné, Ze odbornici za nejhorsi dopad povaZzuiji:

- 30% nezdrave zadluzeni statu

- 21% rdst nezameéstnanosti

- 13% zastaveni hospodarského rastu.
Pouze jeden dotazovany zvolil odpovéd jiné — a sice Ze Zzadna krize prozatim neni, ze

se jedna o standardni hospodarsky cyklus ,nafouknuty” medii.

U studentd byly prvni tfi moznosti také nejfrekventovanéjSi, pouze v jiném poradi
cetnosti:

- 34% rast nezaméstnanosti

- 21% nezdraveé zadluzeni statu

- 10% zastaveni hospodarského rastu.
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graf 68: Co vnimate jako nejhori dopad na  €R - odbornici

Odbornici - otazka €. 13

krach nékterych bank;

krach viady, statni
0%

bankrot; 4%

pokles cen nemovitosti;
0% spekulaéni obchody

snizena vici CZK; 0%
konkurenceschopnost;
1% jind odpovéd; 0%

zastaveni hospod.
rdstu; 13%

nezdravé zadluZeni

statu; 30% . . )
rist nezaméstnanosti;

21%

neddvéra ve finanéni
trh; 5% oslabeni &eské koruny
wvici euru; 0%
odlivkapitalu; 3% , , .
wyrazné zhorSeni fin.
situace podnikd ; 11%

narustinflace; 2%

zwSeni dani; 9%

zdrazeni uvérd; 0%

graf 69: Co vnimate jako nejhorsi dopad na  CR - studenti

Studenti - otdzka ¢.13
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5.4.14 Analyza otazky €. 14

Ctrnacté otazka rozebira negativni dopady na jednotlivé sektory hospodafstvi.

Posledni znamy udaj HDP za rok 2009 je -4,1%. V CR se na HDP nejvice podili
zpracovatelsky pramysl, tento podil byl dokonce v roce 2006 nejvétsi ze vSech zemi
v EU. ProtoZe fadé odvétvi ve zpracovatelském pramyslu u nas dominuji velké firmy
s majoritnim zahrani¢nim podilem, a velk4 ¢ast jejich produkce sméfuje do zahranici,
zvySuje to jesté vice zavislost naSi ekonomiky na exportu, ktery dle listopadovych Gdaju

stagnoval®®.

graf 70: Na ktery sektor hospoda Fstvi se promitne dopad krize nejvice - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.14
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Je zajimavé sledovat rozdily mezi odpovédmi odbornik( a studentll. Zatimco odbornici
se nejCastéji domnivaji, Ze nejvétsSi dopad méla krize na sektor nemovitosti/stavebnictvi
(34%) studenti se domnivaji, Ze nejvétSi dopad byl na finanéni sektor (34%). Tuto
odpovéd pfitom odbornici (vSichni zaméstnani ve finanénim sektoru) zvolili pouze v 5%
pripadd.

DalSimi nejcastéji volenymi odpovédmi byl dopad na hotelnictvi/turistiku/zabavni
prumysl (23% odbornikd) a na automobilovy pramysl (22% odborniku).

391
V lednu az listopadu 2009 kles| vyvoz o 15,4% a dovoz o 19,2%.

188



graf 71: Na ktery sektor hospoda fstvi se promitne dopad krize nejvice - studenti

Studenti - otazka €. 14
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5.4.15 Analyza otazky €. 15

V odbornych kruzich i v médiich se u nas po zacatku krize diskutovala otazka, zda by
dopady krize byly mensi, pokud by CR méla stejné jako napt. Slovensko zavedeno
euro. Odpovéd na tuto otazku zjistovala i patnacta otazka. Zadny vyhranény nézor na
tuto odpovéd nemaji ani odbornici ani studenti, i kdyZ o néco malo vice se jich kloni

k tomu, Ze dopady pfi zavedeném euru by byly vétsi (49% odbornikd a 51% student().

graf 72: Jaké si myslite, Ze by byly dopady krize n  a hospoda Fstvi CR (ve srovnani se sou éasnymi

dopady), kdyby bylo v  €R zavedeno euro - odbornici

Odbornici - otazka €. 15
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39%
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graf 73: Jaké si myslite, Ze by byly dopady krize n  a hospoda Fstvi CR (ve srovnani se sou éasnymi

dopady), kdyby bylov  €R zavedeno euro - studenti

Studenti - otazka ¢.15

nevim mensi
12% 14%

stejné
23%

51%

5.4.16 Analyza otazky €. 16

Protoze financni krize vznikla v bankovnim sektoru a mnoho bank v Evropé i USA
muselo byt sanovano statem, diskutovalo se na za¢atku krize, zda i banky v CR nemaiji
podobné problémy a nakolik je bankovni sektor v CR silny. Sestnacta otazka se tedy

zameéfila na to, jak respondenti vnimaji finan¢ni zdravi tuzemskych bank.

V odpovédich odbornik a studentu se projevily obrovské rozdily ve vnimani finanéniho
zdravi bank v CR. Zatimco drtiva vétSina odbornikd (93%) se domniva, Ze bankovni
sektor v CR je zdravy, studenti se ve vét3ing (52%) domnivaji, Ze sektor zdravy neni.
Studenti (27%) se také v mnohem vétsi mife nez odbornici neumi k této otazce vyjadfrit.
To opét ukazuje na rozdil ve vnimani lidi, ktefi v oboru pracuji, a vnimani studentt, ktefi

maji informace ve velké mife pouze z médii.
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graf 74: PovaZujete banky v CR za finan éné zdravé a silné - odbornici

Odbornici - otazka ¢.16
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graf 75: PovaZujete banky v CR za finan éné zdravé a silné - studenti

Studenti - otazka €. 16
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Y 0%
7% () 21%
spiSe ne
0,
45% nevim jisté
27%

Odpovédi na tuto otazku je také mozné porovnat s analyzou provedenou CNB, ktera ve
své zpravé o finanéni stabilité uvadi, Ze ¢esky bankovni je sektor stabilni a nehrozi mu

vyznamngjsi otfesy.
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5.4.17 Analyza otazky €. 17

Dotaznik ve 14 otadzce zkoumal, na jaky sektor v CR byly dopady krize nejhorsi.
Sedmnacté otazka zkoumala nejhdfe vnimané dopady krize na banky v CR. Timto je,
dle odbornikli, narust klasifikovanych avéra (34%), dale pak krize likvidity (12%)
a narust nedavéry (12%).

Studenti naopak jako nejhorsi dopady vnimaji zvySenou moznost bankrotd bank (20%),
rust arokovych sazeb (19%) a narast statniho dluhu diky sanaci bank (18%). Zvlast tato
posledni odpovéd student( je zajimavéa, nebot v CR k Zadné sanaci bank (alespof ne
v dusledku této krize) nedoslo.

Z pohledu bankérl je zfejmé, Ze za nejhorSi dopad povazuji narust klasifikovanych
avéra, nebot to je opravdu asi nejhorSim dusledkem soucasné krize v bankovnim
sektoru. Je to dano tim, Ze bankrotuje mnohem vice podnikd nez v minulych letech, a
tim padem tyto podniky nesplaceji své uvéry (v poslednim roce doslo kjedném
z nejvétSich korporatnich bankrotd za posledni roky — napf. Moravia Energo, Kordarna
Velka nad Velickou ¢i OP Prostéjov), zhorSuji se také retailové Gvéry v dusledku rastu

nezameéstnanosti.

graf 76: Jaky je nejhorsi dopad krize na banky v CR - odbornici

Odbornici - otazka ¢.17
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graf 77: Jaky je nejhorsi dopad krize na banky v CR - studenti

Studenti - otazka ¢.17
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5.4.18 Analyza otazky €. 18

Jednim z dasledkud finanéni krize, ktery byl hojné diskutovan a ktery dodnes vyvolava
vasné, je sanace soukromych bank penézi ze statnich rozpodtu (a tedy penézi
danfovych poplatnikd). Osmnacta otazka tedy zkoumala, zda respondenti souhlasi se

sanaci bankovniho sektoru.

Nejvice odbornikil je toho nazoru, Ze se sanaci spide nesouhlasi. Odbornici v CR si
ovdem ,luxus” této zasadové odpovédi mohli dovolit, nebot sanace v CR neprobéhla,
a otazkou zuUstava, jaky by byl jejich nazor v ptipadé, Zze by i CR musela pfistoupit
k sanaci bank, aby je zachranila. Studenti na tuto otazku nemaji silny nazor a ve 53%

zvolili odpoveéd ,nevim jisté".
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graf 78: Souhlasite se sanaci bankovniho sektoru -  odbornici

Odbornici - otazka ¢.18

rozhodné ne rozhodné ano spie ano

16% 0% 14%

nevim jisté
16%

spise ne
54%
graf 79: Souhlasite se sanaci bankovniho sektoru -  studenti
Studenti - otdzka €. 18
rozhodoné ne rOZhOgoge ano spie ano
11% 0 16%
spiSe ne
19%
nevim jisté
52%

5.4.19 Analyza otazky €. 19

Cesta nizkych urokovych sazeb, kterou se dalo Japonsko nebo napfiklad také USA pro

podporu skomirajici ekonomiky, je jednou z moZznosti feSeni pfipadné krize také v CR.

Nicméné deflace, ruku v ruce s nepfiznivymi ekonomickymi podminkami,®**> mohou byt

%2 Napfiklad v pripadé Japonska se jedna o nerestrukturalizované hospodaistvi a biemeno nesplacenych diuhii (viz. kapitola 7.2.5.

japonska krize)



cestou do deflaCné-recesni spirdly. Na vhodnost cesty nizkych Urokovych sazeb byli

dotazani respondenti v devatenacté otazce .

Nadpolovi¢ni vétSina (68%) odborniki se domniv4, Ze tato cesta je rozhodné nebo

spiSe vhodna, a pouze 14% je opac¢ného nazoru. VétSina studentl (51%) se k této

otazce nedokazala vyjadrit a zvolila odpoveéd ,nevim jisté“. Z téch, ktefi maji silny nazor,

se vSak vétSina pfiklonila k tomu, Ze tato cesta vhodna neni.

graf 80: Je CNB zvolena cesta nizkych Grokovych sazeb vhodna-o  dbornici

Odbornici - otazka ¢€.19

spige ne rozhodné ne rozhodné ano
10% 4% 11%

nevim jisté
18%

spiSe ano
57%

graf 81: Je CNB zvolena cesta nizkych Grokovych sazeb vhodna -s  tudenti

Studenti - otazka €. 19
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5.4.20 Analyza otazky €. 20

Dvacata otazka v navaznosti na skutec¢né snizovani urokovych sazeb zjiStovala, zda

existuje realna hrozba vysoké inflace v dusledku velmi nizkych urokovych sazeb.

Témér polovina odbornikGl se domniva, Ze tato hrozba neexistuje, a to bud proto, Ze
veFi, Ze centralni banky v€as upravi svoji politiku (23%) nebo snizené pfijmy
domacnosti rist cen nedovoli. Témér stejné procento odbornik( (42%) se vysoké
inflace obava, ale nijak se na to nepfipravuje. Navic 11% odbornik( zvolilo jiné
odpovédi, ve kterych vétSinou vyjadfovali obavy z vysoké inflace. Odbornici se tedy
rozdélili na dvé témér stejné skupiny s opaénym nazorem. | z toho je zfejmé, jak je

obtiZzné predikovat jakykoli budouci vyvoj.

Studenti maji na tuto otazku jednoznacénéjSi nazor a ve dvou tfetinach pfipadd (prfesné

68%) se vysoké inflace obavaji.

graf 82: M Gze svét celit hrozb é vysoké inflace v d usledku nizkych Urok. sazeb - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.20
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graf 83: M Gze svét celit hrozb é vysoké inflace v d usledku nizkych Urok. sazeb - studenti

Studenti - otazka €. 20
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Jiné odpovédi:

~JSem nazoru, ze feSeni dluhl bude probihat pres inflaci a devalvaci mén, feSeni
dluht prostfednictvim bankrotl nebylo politiky pfijato a zadné dalSi feSeni
neznam.*

»ANo, hrozba vysoké inflace existuje, pokud centralni banky v€as neupravi svoji
politiku.”

HorSi nez nizké sazby je monetizace dluhu” (tato odpoveéd se vyskytla 2x).

»ANo, riziko budouciho vzestupu inflace tady bezesporu je. KliCové bude, jak
dlouho budou drzet centrélni banky svou ménovou politiku uvolnénou.”

lI = 1P vzdy v dlouhém obdobi.

»Zfejmé Kk rustu inflace dojde, mozna bude i ¢aste¢né fizena narodnimi bankami
— rlst inflace je vzdy vyhodny pro dluznika, tedy vtomto pfipadé stat (emise
dluhopist ...)".

.Ne, snizené pfijmy domacnosti (dané stagnujici nebo zhorSujici se
nezaméstnanosti) nedovoli rist cen; v delSim ¢asovém horizontu je vSak hrozba
inflace realnd.”

AT

» Inflace bude zfejmé vyssi.
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5.4.21 Analyza otazky €. 21

Studie MMF*%, ktera odhalila sniZzeni Gvérovych standardd pfi poskytovani hypoték,
byla podnétem pro dvacéatou prvni otazku - ,Myslite si, Ze je nutno zménit podminky
pro poskytovani Gvéra na nemovitosti v CR, aby nevznikla hypoteéni krize?*

V odpovédi na tuto otazku se odbornici a studenti naprosto rozchazeji. Zatimco se
vétsina odbornikd (71%) domniva, Ze v CR pro poskytovani Gvérii na nemovitosti neni
nutné nic ménit, je drtivA vétSina studentl (88%) toho nazoru, Ze zmény jsou nutné
(napf. 46% se domniva, Ze je potieba vétSiho jiSténi). Tyto odpovédi mohou svedcit
o tom, Ze studenti se pod vlivem médii obavaji zvySeného zadluZzovani domacnosti
a moznych dopadl na hospodafstvi CR, dale o tom, Ze studenti neznaji do detaill
zpasob poskytovani hypoteénich avért v CR a podminky t&chto Gvéri (napf. to, Ze
v CR ruéi diuznik za hypotééni Gvér celym svym majetkem, kdeZto v USA, kde krize
vznikla, ru¢i dluznik pouze zastavenou nemovitosti). O tom svédci napf. fakt, Ze 36%
studentd se domniva, Zze by maximalni doba splaceni méla byt 10, resp. 5 let. To by
ovSem vedlo k tomu, Ze by se Uvéry poskytovaly na mnohem mensi ¢astky, nez je tomu

nyni, nebo by se neimérné zvysila mésicni splatka aveéru.

graf 84: Je pot feba zménit podminky pro poskytovani Gv  &réi na nemovitosti v CR, aby nevznikla

hypote €ni krize - odbornici

Odbornici - otazka ¢.21
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3 pell’Ariccia, G., Igan, D., Laeven, L.: Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market. IMF

WP, WP No. 08/106, April 2008.
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graf 85: Je pot feba zménit podminky pro poskytovani v &rd na nemovitosti v CR, aby nevznikla

hypote €ni krize - studenti

Studenti - otazka ¢.21
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Na druhou stranu je pravda, Ze po vypuknuti krize upravily banky nékteré podminky
posyktovani hypotécnich uvérl (zejména snizily velikost mozného Uvéru ve vztahu

wy oan

nemovitosti).

5.4.22 Analyza otazky €. 22

Dvacata druhéd otazka zkoumd, zda je potieba zménit podminky pro poskytovani
spotrebitelskych uvérd v CR. Na rozdil od predchozi otazky se vétSina odbornikd (80%)
domniva, Zze zmény jsou nutné. Je ovSem zajimavé, Ze vétSina odbornikl (66%) nemifi
do bankovni sféry, ale domnivaji se, Ze zmény jsou nutné hlavné u nebankovnich
pujcek. Pouze 14% je toho nazoru, Ze zmény by se mély tykat i bank (napf. poZadavek
na ruéeni — 12% odpovédi — &i na to, aby pujcka byla poskytovana pouze na vybrané
zbozi — 2%). Také drtiva vétSina studentd se domniva, ze zmény jsou nutné (88%).
Méné studentl vSak mifi pouze do nebankovni sféry (32%). Velka ¢ast studentu je také
radikalnéjsi a kloni se k vétsi regulaci a omezeni téchto pujcek (23% studentt je pro to,

aby se pujcky poskytovaly pouze na vybrané zboZzi).
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graf 86: Je pot feba zménit podminky pro poskytovani spot

nedochazelo k p fedluzovani domacnosti — odbornici

febitelskych av éra v CR,

Odbornici - otdzka €. 22
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graf 87: Je pot feba zmeénit podminky pro poskytovani spot

nedochazelo k p fedluzovani doméacnosti - studenti

febitelskych av éra v CR,

Studenti - otazka €. 22
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5.4.23 Analyza otev Fenych otazek

Dvacata t reti otazka zkouma nazor, jaka je nejlepsi cesta z krize. Vzhledem k tomu, Ze
zde respondenti nevybirali z moznych odpovédi, ale odpovédi vypisovali, vyhodnoceni
bylo obtiznéjSi. Odpovédi bylo ovSem moZzné rozélenit do nékolika okruhi moznych
feSeni krize. VétSina odbornikd (57%) se domniva, Ze nejlepSi cestou z krize jsou
fiskalni pobidky a stimuly viady. 15% odbornik( vidi cestu spiSe ve filozofickém pojeti
zapadni civilizace a je pro zménu Zivotnich priorit. 16% je pak pro to, aby se nechal
vécem volny prabéh (domnivaji se bud, Zze by se nemélo zasahovat do volného trzniho

puasobent, &i Zze recese je soucast ekonomického cyklu).

graf 88: Jaka je nejlepsi cesta z krize - odbornici

Odbornici - otazka ¢€. 23
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graf 89: Jaka je nejlepsi cesta z krize - studenti

Studenti - otdzka €. 23
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Naopak studenti se ve vétSing (37%) kloni spiSe k idealistickému pojeti a tomu, Ze

nejlepsSi cestou je zména Zivotnich priorit. Hodné studentd se také kloni k vétSi regulaci
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finanéniho sektoru (29%) a je zajimavé, Ze 14% studentd se domniva, Ze feSenim je

valka. Pouze 10% studentu vidi feSeni ve fiskalni cesté a pobidkach viady.

Dvacata €tvrta otazka zkouma obecné nazor na davody vzniku krizi. | v této otazce se

ukazaly diametralni rozdily v ndzorech odbornik(l a student. NejvétSi ¢ast odbornikd

se domniva (38%), ze divodem byly lidské vlastnosti. K tomuto typu odpovédi se ale

priklonilo pouze 16% studentl. Ti naopak ve vétSiné (53%) vidi pfi€inu v dluhovém

problému.

graf 90: Co je d dvodem vzniku krizi - odbornici

Odbornici - otazka ¢€.24
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graf 91: Co je d dvodem vzniku krizi - studenti

Studenti - otdzka ¢.24

Zasahy do fungovani

Moralni hazard; trhi 3%

13%

Lidské astnosti;
16%

Hospopdarsky
Finanéni trhy a cyklus; 13%
jejich propojenost;

3%

Dluhowy problém:;
53%

Dvacata pata otdzka se zamérfuje na to, jaké by mélo byt hlavni pouceni z krize.
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V této otazce se odbornici rozdélili na tfi téemér stejné skupiny. 29% se domniva, Ze
hlavnim poucenim by mélo byt pouzivani zdravého rozumu, dalSich 29% vidi pouceni
v tom, Ze by se nemélo zit na dluh, a 21% se kloni k nepodcenovani pfirozeného vyvoje
ekonomiky. Zajimavou odpovédi je, Ze lidstvo je nepoucitelné (12%). Studenti se ve

vétSiné (59%) shodli na tom, Ze hlavnim poucenim by mélo byt nezit na dluh.

graf 92: Jaké by m élo byt hlavni pou ¢&eni z krize - odbornici

Odbornici - otazka €. 25
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graf 93: Jaké by m élo byt hlavni pou €eni z krize - studenti

Studenti - otazka €. 25
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Dvacata Sesta otazka byla otazka, kterd byla zodpovézena nejmensim poctem
respondentu. Je to dano ziejmé tim, Ze tato otazka byla ryze spekulativni a zajimala se

0 nazor na to, jaka bude dalSi bublina. Nazory odbornikd byly rdznorodé, nejvice z nich
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(42%) vidi dalSi bublinu také v Gvérové oblasti (statni dluhopisy). DalSi bublina by vSak

mohla podle odbornikd vzniknout také na komoditnich trzich (k ¢emuz se také kloni

~s v 7

nejvetsi ¢ast studentd — 67%), na trzich BRIC, u €inskych akcii &i v oblasti ekologie.

graf 94: Jaka bude dalSi bublina - odbornici
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graf 95: Jaka bude dalSi bublina - studenti
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5.5 Jak ven z krize dle p rfednich ekonom a?

Ekonomicka duvéryhodnost Zapadu byla krizi silné naruSena, finanéni systém USA
a jinych zapadnich zemi selhal, renesanci mohou zazit rizné nacionalné-socialni
politické strany. Navic komunisticka Cina dosahne relativné silngjsiho mezinarodniho
postaveni, protoze je pravdépodobné, Ze ji mezinarodni krize postihne méné, i kdyz
jisté diky niz§imu exportu se nevyhne ur€itym ekonomickym problémum. Nicméné jeji
rast se b&hem tietiho &tvrtleti 2008 sniZil na 9%, co? je sice nejpomalejsi rast Ciny za
pét let, ale je to tempo, které je pro mnoho statd momentalné nedosazitelné.

Krize zduraznila mySlenku, Ze hlavnimi prioritami pro zapadni spole¢nost jsou
materiélni hodnoty a jejich shromazdovani, permanentni rist a honba za profitem. Lidé
navic pfemysleji v kratkodobém horizontu, sobecky feSi aktualni potfebu, budoucnost
dalSich generaci je pro né neaktualni, pfilis virtualni. Je tohle spravny pfistup?

Krizi zapficinila chamtivost investort, bankérl, brokeru, ktefi byli motivovani provizemi
a odménami. Nemélo by odménovani byt na zakladé realného, ekonomického
a dlouhodobého vykonu namisto uc€etniho? Nezpusobuje bezohlednou honbu za
ziskem bez ohledu na budouci dopad? Svou roli jist¢ sehral moralni hazard a ono
odevSad zaznivajici ,too big to fail*. DalSi oblasti, momentalné také vefejné
diskutovanou, jsou zisky bank, které jsou privatni, zatimco velké ztraty jsou verejné.

Jak ovlivni vlastni problémy s finanénimi systémy a rostouci fiskalni deficity Zapadu
provadéni mezinarodnich iniciativ? Mnohé avéry poskytované do rozvojového svéta
byly nahle ukon&eny, stazenim zahrani¢niho kapitalu doSlo k oslabeni narodnich mén,
bankovniho systému a oslabeni ekonomiky téchto statld. Jako ilustrativni pfiklad
zminme LotySsko ¢ Madarsko. Pokles cen ropy zase vyznamné ovlivnil Rusko, kde
doslo malem k padu rublu. PfedluZzené Recko zase pozadalo o pomoc Evropskou unii
a Mezinarodni ménovy fond ve vysi 110 mid. EUR (zhruba 2,8 bin K&) a realné hrozi, ze

se do podobnych obtizi dostanou i jiné staty (Portugalsko, Spané&lsko).

PfestoZze se ojedinéle vyskytovala varovani pred hrozici krizi, nikdo na né neslySel.
Charles Kindleberger jiz vroce 2002 upozorfioval na bublinu na trhu nemovitosti,
Edward E. Gramlich vroce 2000 upozorfioval Alana Greenspana na déni na trhu

rizikovych hypoték, podruhé jiz vefejné prednesl své obavy (v r. 2007). Profesor
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ekonomie na New Yorské univerzité¢ Nouriel Roubiny pfedpovédél recesi, ke které
dojde diky prasknuti nemovitostni bubliny, na rok 2006. Pfesto vSichni ivestofi slepé
nasledovali lidry* trhu.

Anrew G. Haldane z Bank of England prezentoval na 45. vyro¢ni konferenci Federalni
rezervni banky v Chicagu mal& ponauceni z velké krize. Jedna se o sedm postiehq,
které maji ve spoleéném jmenovateli nedostate¢nou informovanost®**:

» finan¢ni systém s lepSim trznim i regulacnim dohledem,

* kdyZz hodnotime banky, je tfeba se zaméfit vice na hodnoceni vynosnosti aktiv
(ROA) nez na vynosnost vlastniho kapitalu (ROE). Dale je potfeba systémoveé
prisné&ji oSetfit vyuziti financni paky,

* je potieba zlepSit regulaci klicovych finan&nich instituci,

« banky nemohou projit ,zatéZovym“ testem>% — vstupy i vystupy jsou statistické,
ale vysledné hodnoceni (zavéry) je nutné subjektivni, dale vyvstava otazka toho,
jaké scéenafe maji byt testovany a jak stanovit hranici ,uspésného” absolvovani
testu,

» dulezitym faktorem Uspéchu jsou dobfe funguijici platebni a vyporadaci systémy,
které Haldane nazyva potrubim systému, a centralni banky by se mély zamé&fit
na jejich dohled a pravni Gpravu,

396

e je nutnareforma OTC trh(

» ziskovost bank byla cestou do krize a Haldane v ni vidi i cestu, jak z ni ven.

Tomas Munzi naopak spatfuje primarni léCbu krize ve statnich zachrannych

programech, které umoznuji finanénim dravcum prezit. Dle néj nelze, aby selhal

systém, protoZe selhavaji konkrétni lidé3":

%94 Ceska narodni banka: Monitoring centralnich bank-zafi. CNB, 2009, s. 10-11.
3% zatézovy test, kterym proslo v prvnim pololeti roku 2009 v USA 19 bank, z toho jich navysit kapital bude potfebovat 10 (napt.
Wells Fargo, Citigroup nebo Bank of America). V CR doslo k zatéZovému testu v zafi 2009 (viz. kapitola Zatézové testy CNB a
simulace budouciho vyvoje).

%6 OTC trhy (Over The Counter) = trhy podnikovych dluhopis @, trh s finan énimi derivaty a pen &zni trh, OTC trhy jsou trhy
s volny pfistupem, poptavka a nabidka instrumentd neni organizovana zadnym subjektem, investofi prodaji instrument kazdému,
kdo respektuje jejich cenu. Na rozdil od burzovnich obchodl a mimoburzovnich obchodl (RM systém, NASDAQ) se jedna
0 neorganizovany trh (Vesela, 2005).

%7 Munzi, T: Jak vylé¢it finanéni krizi. Euro &. 6/2009, s. 84-85.
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neni vycisténi zanefadénych bilanci, ale ocisténi od lidského ,antikapitalu“, ktery selhal
a privedl svét na pokraj finanéni katastrofy. Pokud ocisténi nebude kvdli statnim
intervencim dostate¢né, jsme na nejlepsi cesté zopakovat si dnesni situaci. V zasadé je
absurdni hovorit o nebezpeci systémového selhani. Selhavat totiz mohou jen konkrétni
lidé ¢iinstituce utvarejici systém. Nikoliv néjaky anonymni systém sam o sobé.*”

Munzi dale uvadi, Ze symptomy krize se |€Ci jejimi pFiCinami a vytvaFi tak zacarovany
kruh. Dochazi k prohlubovani ,bankovniho socialismu®, manipulaéni politiky centralnich
bank, moralniho hazardu. Pumpovani penéz do ekonomiky , manipulace s urokovymi

sazbami vedou k nespravnym investicim, bublindm na trzich aktiv.

Roger Lowenstein zase uvadi $est ,zdravotnich problémi* finanéniho sektoru®®%:

» pfiliS nizka ¢€i neexistujici regulace trhu s hypotékami a jimi jiSténymi dluhopisy,

» podhodnocené povinné bankovni rezervy a ostatni kapitalové pozadavky,

* investi¢ni derivaty a obchodovani s nimi pfinasi obrovska rizika,

* hodnoceni bonity strukturovanych cennych papird bylo chybné (patfi sem
napriklad CDO),

» velké odmény bankéfd motivovaly k jesté vétSimu hazardovani s majetkem
klientd i podnikd,

* vladni odezva na kolaps na Wall Streetu podnitila k dalSimu riskovani bez

nutnosti nést dasledky a odpovédnost.

Americka verfejnost byla velmi poboufena, kdyz zjistila, Ze stat chce sanovat banky,
které v predchozich letech vyplatily desitky miliond USD svym manazerim na

odménéach. Napiiklad feditelé velké pétky bank 3%° D0

si vydélali za pét let 3,1 mld US
(cca 51,5 mid K¢&). Je potfeba si uvédomit, Ze v investi¢nich bankach vétSinou Klienti
maji alokovany své volné penézni prostiedky, zatimco v komerénich bankach maiji
vétSinou své celozZivotni Uuspory, proto problémy investiCnich bank nebyly pro vefejnost
primarné tak nebezpecné jako problémy Washington Mutual nebo Wachovie. Nakonec

plan zachrany bank byl schvalen Kongresem napodruhé, ovSem vnimani americké

8 | owenstein, R.: Jak opravit bankovni sektor v Sesti krocich. E15 z 18.11.2009.
9 jedna se o tzv. velkou bankovni pétku ( Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Goldman Sachs, a Morgan Stanley).

4% Horska, J.: PoloZili banky a dostali za to miliony. Hospodaiské noviny ze dne 29.9.2008.
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verejnosti se nezménilo. Vlada prezidenta Baracka Obamy navrhuje dokonce v ramci
reformy regulace finanéniho sektoru odebrat FEDu pravo sanovat velké financni
spole¢nosti a chce tuto pravomoc ponechat pouze viadeé.

Gabriel Eichler , Cesko-slovensky finanénik, ktery v letech 1975-1990 pasobil v Bank of
America, v rozhovoru pro Hospodéarské noviny uved|**:
.---Jsem jesté ze staré Skoly. My jsme se v bance ucili, Ze kdo si bere hypotéku na ddm,
mél by 30 procent ndkladd kryt z vlastnich penéz, nebo l1épe 40 procent. Chlap musi
citit, Ze jde i o jeho kdzi, his skin has to be in!*
Miroslav Singer , viceguvernér CNB, ve své prezentaci ze 20.7.2009*°? uvadi nékolik
ddvodd, pro¢ by cesta z krize méla byt:
» dlouha a obtizna:
- pfedchozi prehfivani ekonomik bylo dlouhodobé
- finan&ni krize byvaji delSi nez krize ,obycejné*“
- muze existovat jeSté mnoho latentnich problému, o kterych se doposud
nevi
> kratka a ,snadna“
- obrovske fiskalni stimuly
- kratkodoby politicky zajem pro oziveni muze prevazit dlouhodoby zajem
mit zdravou ekonomiku (aneb ,at to stoji, co to stoji)
Vznikd vSak riziko, Ze dopady stimulaénich zasahl se vycCerpaji dfive, nez dojde
k odeznéni fundamentélnich pficin krize, a pak miZze dojit k dalSimu poklesu ekonomik

(krize ve tvaru W).

Zlaty vék svétové ekonomiky*®® byl umoznén souhrou nékolika pfiznivych faktori*®
a jakmile se sila téchto stimull sniZila, ekonomika zaCala sklouzavat do stagnace.

Jediné, co poskytovalo skomirajici ekonomice dalSi stimul, byly viadni vydaje na obranu

41 HospodaFské noviny, Gabriel Eichler: Chlap musf citit, Ze jde i o jeho kaZi. HN ze dne 10.10.2008, s. 11.
“2http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni_projevy/download/singer 2
0090720 czech_slovak prof com.pdf, citace ze dne 5.12.2009, 21:53.

403 Roky 1950-19609.

% Hromadéni individualnich Uspor v dobé& valky, masivni obnova valkou zni¢ené Evropy a Japonska, rozvoj pramyslu a velka vina

automobilizace v USA, zavody ve zbrojeni v dobé studené vélky, rozvoj reklamniho sektoru a rozSifovani prodejnich kapacit,

néasledkem toho rozvoj finan¢niho, pojistovaciho a realitniho sektoru, aj.
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a masivni narust zadluzovani, véetné spekulaci. Tento novy druh finanéniho
kapitalismu“ byva oznacovan také jako ,paradoxni druh finanéniho keynesianstvi“, kdy
je poptavka primarné povzbuzovana pusobenim bublin a USA zaujim& vedouci roli.
Dluhové zatizeni na HDP v USA znamenalo za poslednich téméf 40 let vyznamny
nartst — ze 150% v roce 1970 na 346% v roce 2007. NejzadluZzenéjSim unijnim statem
je ltalie, kde pomér jejiho dluhu na HDP je 115,8%, hned za ni nasleduje Recko
(115,1%). Ceska republika dosahuje 35,4% dluhu na HDP, Slovensko 35,6% a nejméné
zadluzené je Estonsko (7%). Diky témto ekonomickym stimulim profitoval pfedevsim
finanéni sektor, kterému zisky astronomicky rostly bez ocividné souvislosti s rlstem
narodniho produktu. Ze $lo v podstaté o obrovské casino opirajici se o obrovsky pakovy
efekt, jsme si uvédomili az nyni. Magdoff a Sweezy poukazuji na kumulujici
a narustajici dluhovy problém v nékolika svych pracech. Ve své knize The End of
Prosperity pi&i*®:

.Bez hluboké deprese, béhem niz jsou dluhy nasilné vymazany nebo drasticky
zredukovany, zachranna opatfeni vlady snazici se zabranit zhrouceni finan¢niho
systému pouze pripravuji padu pro stale vétSi hromadéni dluhu a dalSi pnuti béhem
budoucich ekonomickych expanzi.”

Kofeny pfi¢in vzniku krizi je vSak potfeba hledat v opusténi tradi¢niho principu
bankovnictvi pfedevSim v poruSeni tradi¢nich pravnich podstat smlouvy o depozitu
a smlouvy o pujéce?®. Dle Sota také Ludwig von Mises, ve svém dile ,The Theory of
Money and Credit“ poukazuje na to, Ze ,, Uschovani penéz nikterak neznamena, Ze se
vzdal okamZitého uZitku, které pfinasi*°™“. Soto ve své knize dale poukazuje na to, Ze
poruSenim tradi¢niho vykladu pravnich pojma ,vkladd na vidnou“ a terminovanych
depozit a pouzivanim vkladld na vidénou jako terminovanych vkladl, vedlo a vede
k ekonomickym krizim:

.Hence, the systematic failure of fractional-reserve private banks not supported by

a central bank (or equivalent) is a fact of history.*%®

4% Foster, J.B., Magdoff, F.: The Great Financial Crisis: Causes and Consequences. Monthly Review Press, New York, 2009, s 123.
4% Tradiéné existovaly dva druhy smluv: DEPOSITUM IRREGULARE, kdy dochazi pouze k pfevodu do Gschovy a MUTUUM, kdy
se prevadi vlastnictvi véci po dobu trvani kontraktu. V prvnim pfipadé se tedy automaticky predpoklada plna dostupnost a
uschovatel se tedy nevzdal okamzitého uzitku.

“" De Soto, J.H.: Money, Bank Credit and Economic Cycles. Ludwig von Mises Institute, Atlabama, 2009, s. 14

408

Systematicky krach soukromych bank, které udrzuji ¢astecné rezervy a nemaji podporu centralni banky, je tedy historickym
faktem. (Soto, s. 69)
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.1he fact that depositors sometimes receive interest in no way detracts from the
essential purpose of the deposit (the safekeeping of money). Since interest is attractive,
the unsuspecting depositor will jump at the offer of it if he still trusts the banker. But in
the case of a true deposit, the depositor would enter the contract even if he were not to
receive any interest and had to pay a safekeeping fee. The essential nature of the
contract is not altered by the unnatural payment of interest to depositors, and only

indicates that bankers are making undue use of the money placed with them.***

Ekonomie méla vzdy také politickou dimenzi. At jiZ se nazory ekonomu na cestu ven
z krize jakkoliv rGzni, soudim, Zze to budou nakonec vlady jednotlivych zemi, které
budou pfijimat potfebna opatfeni. Jenze kliCovou otazkou, ktera je stale vice viditelna je
to, kdo to nakonec zaplati. A vefejnost si uvédomuje, Ze to budou pravdépodobné opét
i dole”, ktefi si budou muset ,utdhnout opasky”. Stale vice budou ale také vstupovat do

popredi poZadavky po dustojném Zivot&**

a politické strany se budou snazit své
potencialni voliCe pfesvédcit, ze pravé jejich volebni program tyto cile naplni. Je ovSem
otazkou, jakymi prostfedky a co to pro ekonomiku (a pfedevsim zadluzeni) zemi bude
znamenat. A jde nejen o narodni problém. Evropska unie vyslySela 7adost Recka

0 pomoc, na kterou budou muset pfispét i jeji Clenové.

409 Fakt, ze vkladatelé nékdy dostavaji Grok, nijak neubira na zakladnim G&elu (uschovani penéz). Protoze je Urok atraktivni, nic

netusici vkladatel nabidky vyuzije, paklize stale véfi bankéfi. V pfipadé pravého depozita by vSak vkladatel tuto smlouvu také
uzavfel, a to i kdyby nedostaval zadny Urok a musel platit poplatek za Uschovu penéz. Zakladni podstatu smlouvy neméni
nepfirozena vyplata Uroku, pouze indikuje, Ze bankéfi neopravnéné pouzivaji jim svéfené penize. (Soto, s. 137)

“° Do popredi budou vstupovat socialni mySlenky, aby byly uspokojeny zakladni potfeby lidi v oblasti bydleni, zaméstnanosti,

vyzivy, zdravotni péce, vzdélani a pfipadné otazky trvale udrzitelného Zivotniho prostredi.

210



z w

ZAVER

Cilem prace bylo analyzovat pfi¢iny a demonstrovat dopady krize na CR. To bylo
provedeno na zakladé analyzy vyvoje vybranych makroekonomickych ukazatelt (HDP,
nezameéstnanost a inflace) a na zakladé odhadu pravdépodobného mozného budouciho
vyvoje zakladnich makroekonomickych agregatd a analyzy vyvoje ziskovosti
bankovniho sektoru, véetné .zatéZovych testd CNB. Protoze CR vstupovala do krize
s pomérné dobrymi vychozimi podmikami, recesi roku 2009 pfekonala pomérné rychle,
a na rok 2010 jiz je predikovano oziveni. Dle vlastni predikce i nazord respondentt viak
ekonomické oZziveni bude pfichazet pomalu a bude velmi kifehké.

DalSim cilem prace bylo pomoci dotaznikového Setfeni zjistit a sumarizovat nazory
odborné vefejnosti tykajici se dopad sougasné krize na CR. Ekonomicka teorie
predpoklada existenci obousmérného, reflexivniho vztahu mezi vnimanim a realitou,
ktery dava vzniknout procesu stfidani prosperity a UOpadku (na zacéatku
sebeposilujicimu, a v kone¢ném duasledku sebezniCujicimu). Tuto mySlenku podpofil
také zavér plynouci z vyzkumu, kdy 60% odbornikd bylo toho nazoru, Ze krizi zabranit
neslo. Nepfiznivy dopad krize na Ceskou republiku je odhadovan stfedné&doby, tj. 1-3
roky, tj. vletech 2010-2012. (64% odbornikl), pfic¢emz by ekonomika meéla dosahnout
svého dna v 1. €i 2. poloviné roku 2010. K podobnému zavéru dospél také nezavisly
vyzkum, ktery proved| Svaz primyslu a dopravy mezi 200 podniky, z n&jz vyplynulo*!*:
» 52% Ceskych podniku oziveni ¢eské ekonomiky a nastup dlouhodobého ozZiveni
oCekéava v roce 2011
* 26% azvroce 2012

» 8% ocCekava oZiveni jiz ve druhé poloviné roku 2010.

Odbornici se v3ak obéavaji, Ze vyvoj hospodarstvi v CR bude ve tvaru W. Je tedy
mozné, ze odhady vyznamnych ekonomickych instituci (viz str. 175) pro rok 2010
a 2011 odpovidaji prvni ristové fazi pismena W. Navrat k pfedkrizovému tempu rastu
bude podle odborniku trvat 5 let nebo se dokonce domnivaji, Ze téchto hodnot jiz nikdy

nedosadhne. Tomu odpovida i nazor na dobu néavratu k prfedkrizové mife

“I http://www.spcr.cz/ankety/ ze dne 4.5.2010, 19:58.

211



nezameéstnanosti, ktera je také 5 — 10 let, nebo bude jiz trvale vysSi. NejhorSimi dopady
na CR je pfitom pravé zvySeni nezaméstnanosti a nezdravé zadluZeni statu. Reseni
globalni krize pfitom nemulZze byt omezeno pouze narodnimi méfitky, nicméné boj s krizi
bude podnécovat viady, aby se soustfedily primarné na interni problémy. Existuje
realné riziko, Ze ve snaze vytvofeni novych pracovnich mist, budou mezinarodni
spole¢nosti pfesouvat vyrobu zpatky do zemé svého plvodu.

Na banky pak krize nejvice dolehla tim, Ze doSlo knarastu objemu
klasifikovanych/ztratovych tvérd. Banky v CR i pfesto jsou vSak podle nazoru odbornikd

finanéné zdravé a silné.

VétSina respondentl se domniva, Ze pfi¢inou krize byly lidské vlastnosti (chamtivost,
bezohlednost vi¢&i budoucnosti), trendy moderni zapadni spoleénosti (Zivot na dluh),
nevidi vSak moznost, jak tyto pfi¢iny do budoucnosti ovlivnit. Domnivaji se tedy, Ze krize

v podstaté nic nezméni, spiSe dojde pouze k tomu, Ze krize vydisti trh (slabi zaniknou

Y

v,

se odbornici obavaji prehnané reakce politik(i a tlakd na silnéjSi regulaci, po které volaji

voli¢i. Odbornici se pfitom kloni k tomu, Ze regulace je dostate¢na.

Znepokojivou otazkou, kterd vyvstdva z provedeného vyzkumu, je to, zda soucasné
recepty na cestu z krize (dosud nejbéznéjSim Iékem na skomirajici ekonomiku bylo
uvolnéni meénové politiky - snizovani urokovych mér, statni zasahy do bankovniho
pramyslu, statni investice a prorlistova opatfeni apod.) nezadélavaji na krizi pristi (jako
tomu bylo s receptem USA na cestu z krize vyvolanou ,dot com“ bublinou). Ale Urokové
sazby v USA, Evropé i Japonsku jsou jiz velmi nizké, obrovské objemy likvidity byly
vloZeny centralnimi bankami do finanéniho systému a dalSi nastroj fiskalni politiky
pravdépodobné nebude mit takovy efekt. Staty budou navic limitovany mimoradné
velkymi deficity statniho rozpoctu v dasledku prudkého poklesu pfijma na strané jedné

a mimoradnymi vydaji na strané druhé.

V ramci stanoveného cile jsem vyslovila nasledujici hypotézy k ovéfeni:
« P¥iginou preliti krize do CR je otevienost jeji ekonomiky, nikoli bankovni sektor,
ktery naopak vykazuje stabilitu a odolnost vici pfichazejicim Sokim — hypotéza

potvrzena .
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« Pribéh krize v CR bude vlekly s moznymi dal$imi propady (tj. tvaru L & W)
a svého dna ekonomika dosahne v priibéhu roku 2010 — hypotéza potvrzena na
zakladé nazoru odbornik. Model dalSi mozny propad nepotvrdil, ale ani

nevyvratil.

Zavér prace byl vénovan zamysSleni nad perspektivou krizi v budoucnosti o€ima

prednich ekonomu.

Ztotoznuji se s nazorem fady odbornika i studentu, Ze politika umélé avérové expanze,
kterd neni sou€asné doprovazena rastem dobrovolnych Uspor, nemohla skongit jinak
nez splasknutim bubliny. Nepfiznivy dopad na vykonnost ¢eské ekonomiky ocekavam
v horizontu 3-5 let, protoZe se na zakladé provedeného vyzkumu a predikce domnivam,
Ze prabéh krize bude mit tvar W. Vzhledem k tomuto tedy o¢ekavam, Ze druhého dna
ekonomika CR dosahne pozdéji. K tomuto zavéru mé vede reakce autorit ve vét3iné
zemi, kdy doSlo k ,napumpovani“ penéz do ekonomiky. OvSem v podminkach, kdy
panuje vzajemna nedlvéra, se ekonomika muze ocitnout (a také se jiz jednou ocitla)

v pasti likvidity**?

. Injekce penéz tedy pouze pfispivd k hromadéni a nestimuluje nové
avéry a vydaje. Oddaleni recese injekci penéz do ekonomiky pouze oddali a prohloubi
nevyhnutelny pad. Na zakladé této uvahy se domnivam, Ze negativni dopad na
nezaméstnanost bude dlouhodoby a Ze predkrizové Urovné nezaméstnanosti bude
dosazeno nejdfive za deset let. Podnikatelé totiz budou opatrnéjSi pfi najimani novych
pracovnich sil, i kdyZ nastane oziveni, sjednaji radéji s novymi zaméstnanci ¢asové
limitovany kontrakt. Tudiz dle mého nazoru spodivaji nejhorsi dopady krize na CR
v narlistu nezaméstnanosti, ristu zadluzenosti a vyrazném zhorSeni finanéni situace
podnikd. Nejvice zasazenymi sektory bude stavebnictvi, prfedevSim diky klesajici
poptavce na realitnim trhu, poklesu vefejnych i soukromych zakazek a pak hotelnictvi
a turistika na které bude mit pfedevSim vliv vyvoj vnéjSiho makroekonomického
prostiedi.

Regulace v CR je dle mého nazoru dostateéna a také zde nedochéazelo k porusovanim
avérovych standardd, jako napf. v USA. Tuzemské banky provozuji vétSinou klasické

“2 past likvidity se projevuje hromadénim hotovosti a neochotou poskytovat mezibankovni pujcky. Nejcastéji past likvidity hrozi,

kdyz se nominalni Grokové sazby za¢nou pfiblizovat nule.
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bankovnictvi coz je ochranilo pfed investovanim do CDOs, a proto si udrzely a dle
mého nézoru i udrzi vysokou aroven finanéni stability.

Vzhledem k tomu, Ze majoritni podil finanénich podnikda**?

je vlastnén zahrani¢nimi
vlastniky, existuje stale riziko, Ze by se tuzemské banky mohly stat zdrojem finan¢nich
prostfedkl pro své materské spolec¢nosti. NejhorS§im dopadem pak bude zhorSeni

avérového portfolia a zhorSeni rozvah bank.

A jak postupovat dale? ProtoZze si nemyslim, Ze finanéni krize vyrazné zméni
spole¢nost, dovolim si pouze nacértnout par svych nazoru spiSe jako body k diskusi nez

jako pevné zavéry.

Jako vyznamnou Cast prevence vzniku krize vidim ve zvySeni finan éni gramotnosti

na stfednich Skolach a ucilistich. Pod timto pojmem si pfedstavuji ,schopnost Cinit
informovana a efektivni rozhodnuti s ohledem na uziti a management penéz“. Je to
predevSsim mlada generace, kterd& ma menSi averzi kriziku a mUze spadnout do
dluhové pasti. A to pfedevSim proto, Ze Zivotni standard zapadni spole¢nosti neustale
roste i za cenu zadluzeni. Priority spole¢nosti jsou totiz vyrazné materialisticky
orientovany a dokud nepfestane byt honba za bohatstvim bude na vrcholu hodnot, neni
mozné se v budoucnu vyhnout krizim, protoZze ekonomie dnes ma predevsim politicky
aspekt a stejné jako je zhoubné pfedluzeni jedince, je nezadouci neumérné vysoké

zadluzovani statu.

Dale se domnivam, Ze nové vytvofené pujcky vyvolané umélou expanzi zpuasobuji
v dlouhodobém hledisku diskoordinaci ekonomického systému a jsou umoznény diky
po staleti naruSovanému systému Uplnych rezerv. Banky totiz diky systému ¢astecnych
rezerv jsou schopny vytvaret Gv&rovou expanzi z nekrytych penéz**. Samotnym jadrem
problému vzniku krizi se tedy da vyhnout aplikaci nasledujicich principa:

- dodrzovéani stoprocentnich rezerv  z bankovnich vkladd na pozadani,

“13 Dle Zpravy o finan&ni stabilité z roku 2005 je 98% vlastnikt bankovniho sektoru viastnéno zahraniénimi majiteli. U pojistovaciho
sektoru se jedna o 77%.

414 Z hlediska penéZnich transakci je totiz moZno rozlisit dva druhy penéznich transakci — pujéka (s penézi ptechazi i disponibilita, tj.
moznost je dale pljcovat a nebo investovat) a vklad, kdy pravo disponovat s penézi nepfechazi (bankovni obdobou vkladu je bézny
Gcet). Vice viz. napt. De Sotto (2009)
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- eliminace centralnich bank a vlad jako véfiteltl posledni instance®™.

Za velmi palCivou otazku také povazuji regulaci finan €nich trh 4. Nedavno se
prokédzalo, Ze za vykyvy finan€nich trhd mohli ¢astecné také regulétofi. Je naprosto
nezbytné, aby pochopili inovace a neni pfipustné, aby povolili postupy, které plné
nechapou. Nicméné je potfeba pamatovat na to, Ze ti, kdo reguluji jsou lidé a byrokraté.
Pfehnana regulace by mohla vazné poskodit ekonomiku, stejné jako nespoutany
finanéni systém. Navic je potfeba, aby zustali ostraZiti i v dobé konjunktury a to se
stane az kdyZ ponesou regulatofi hmotnou odpov édnost za to, kdyZz se situace
vymkne z rukou. Stejné tak by mél byt v mnohem vétsSi mife dozorovany financni paky,
coz by sice na jednu stranu snizilo vynosnost, ale na druhou stranu také obrovské

ztraty, kterym pfi vyuzivani pakového efektu ¢elime.

Lidské chapani je nedokonalé a proto predpokladat, Ze jejich jednani bude racionalni, je
chybné. Pravé naSe omylnost vnasi do téchto udalosti prvek nejistoty, ktery je nutno
uznat a respektovat. Zadny komplikovany model neni schopen postihnout komplexné
celé ekonomické prostfedi a realitu a predikovat rizika, kterd nejsou doposud znama.
A tim by se mély fidit snad vSechny subjekty trhu — ratingové agentury, burzy, financni
trhy, vliady i bézni obcané. Vysledky na zakladé modell by mély byt interpretovany
s prvkem ,selského rozumu*.

Ceska ekonomika nastésti nemusi &elit tak tvrdym dopadim krize jako jiné zemé
(napfiklad Recko). Urovenr fundamentalnich makroekonomickych veligin se nachazi na
relativné dobré uUrovni a proto neni potfeba zavadét razantni zmény hospodarské
politiky. Také pro nas, podobné jako pro vSechny zemé svéta, krize by méla

predstavovat pfedevsim lekci, ze které je nutné se poudcit.

“I5 vice se o kodlivosti Gasteénych rezerv zmifiuje Soto. Viz. De Soto, J.H.: Money, Bank Credit and Economic Cycles. Ludwig von

Mises Institute, Atlabama, 2009.
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PFilohy

Pfiloha €. 1. Ratingové stupnice hlavnich 3 ratingovych agen  tur

Moody's Fitch Standard&Poor's
dlouhodoby kratkodaky finand. sily diouhodaby padpory individualni diouhodaby krétkadoby
Wi kajficl Aza p-1 A AdA 1 A ABA A1+
Aal P-1 A A4 1 A Ad A4
Aal P-1 B+ Al 1 A Al A1+
Aad P-1 B Ad- 1 AE AA- A1+
Dobrd Al p-1 B At 1 B At A1
A2 P-1 C+ A 1 B A A1
A3 p-2 C A 1 BiC A A-2
Primé&fana Baal p-2 - ERE+ 2 C EBE+ A2
Baa2 p-2 C- BRE 2 C EER A-d
Baa3 p-3 D+ BBE- 2 C/D BBE- A3
Spekulativnl Bal Mot prime D+ ER 3 ] BB+ B
Ba? Mot prirme D BB 3 ] EB B
Ba3 Mot prime [- EB 3 CVE BB B
Wysoce spekulativnl B1 Mot prime E+ B 4 E B+ C
B2 Mot prime E+ B 4 E B C
B3 Mot prime E+ ] 5 E B C
Caa Mat prirme E C 5 E CCo C

Zdroj: CNB, Zprava o finanéni stabilité: Role ratingu pfi hodnoceni stability finanéniho
sektoru, dostupné na

http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs 2007/FS_2007_clanek_1.pdf
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Priloha €. 2: Vyvoj americké a globalni krize

Huu'llng' Harh*t
*Home building
, Inability Mortgage : detlines
l‘IiExcgss Hpo:._lsmg To Delinquency I;lf;g;llﬂ » Dowreward pressure
| C"-':t'”g & "'795 Rafinance And = =00 | on consumption as
nventory meline Mortgage Foreclosure EONAMY | household weath
declines
«Housing bubble =Poor lending &
bursts borrowing decisions
» Household AR M adjustments
wealth declines Morigage
Cash Flow
Declines
= Dhonravard pressure on
business investment : s Bank
» Risk of increasing Hegatiye Liguidity Bank Capital Bank
unemployrnent Effects on Crunch for Failures Levels Losses
« Stock market declines Economy Businesses Depleted
further reduce household d
wealth
= Harder {0 get loans -Wasﬂngmn Mutual = Loes onmartgages retained
= Higher interest *Wachovia * Loss onmongage-backed securities (MBS)
rates for loans = Lehman Brothers + High bank debt levels Cleverage™)
Government & Industry
Responses
L A
Cg:;rfl |:> Sfi:ﬁ?ds |::> Homeowner |:> One-Off E:) Systemic
Aitiche Package Assistance Bailouts Hescue
= Lower interest rates = Economic = Hope Mow Alliance «Fannie & Freddie « Ememency Economic
= [ncreased kending Stimulus Act of *Housing & Economic  »Bear Sleams Stabilization Act ($700B Bailout)
2008 Recovery Acl of 2008 =Northern Rock « Bank recapitalizations globally
AlG
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Priloha €. 3: Statni dluh — struktura a vyvoj

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
STATNI DLUH CELKEM 158,8 157,3 154,4 1552 1731 194,7 2284 2893
Domci dluh 864 90,2 101,27 1109 1348 170,0 2071 269,56
Stétni pokladnicni poukazky 17,0 =238 420 62,6 70,0 99,8 130,01 1653
Stfednédobé a diouhodobé skatni dlubopisy 19,5 28,3 41,7 43,9 57,9 70,0 TR0 1043
Dstatni zdroje 499 35,1 176 4,3 &,0 0,2 . .
Zahranitni dluh 724 671 531 443 383 246 21,2 19,7
Zahranicni emise dluhopist {eurobondy, jenowvé bondy) - - - - - - - -
Pijcky na podporu plakebni bilance 24,4 24,5 23,8 23,3 20,9 11,4 11,3 9,6
Pijcky od EIE - - - - - - - -
Zavazly pievzaté od CS0B v konvertibilnich ménéch (CDZ) 33,4 33,0 19,8 11,5 7.8 3,4 0,1 0,1
Zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach 8,9 g9 a8 a8 a,8 3,8 8,8 g9
aménky pro Ohradu dfaski o EBRD a IBRD 0,7 0,7 0,7 o,7 0,a 1,0 1,1 1,2
mid. K¢, konec roku .

2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
STATNI DLUH CELKEM 3450 3959 493,2 5929 591,72 8025 8923 0999,8
Domaéci diuh 336,2 386,7 4799 5226 581,8 680,9 769,3 814,3
Statni pokladnicni paukézky 16,6 1641 1606 1255 94,2 | 89,6 8% FE,7
Stfednédobé a dliouhodobé skatni diuhopisy 149,6 2226 3193 3970 4875 5839 637,10 7356
CDstatni zdroje - - - - - 2,4 0,0 0,0
Zahranicni dluh 8,8 92 133 70,3 1094 121,6 123,0 1855
Zahranicni emise dlubopist {eurobondy, jenowvé bondy) - - - 43,8 78,9 &4,1 | 83,7 1379
Piijcky na podporu platebni bilance T2 5,2 - - - - - -
PéiEky od EIE . 25 11,7 =07 297 38,7 387 46,8
Zavazky prevzaté od CS0B w konvertibilnich ménéch (CDZ) - - - - - - - -
Zavazky prevzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach o1 - - - - - - -
aménky pro Ohradu ddaski o EBRD a IBRD 1,5 1,6 1,6 0,9 0,8 0,a 0,6 0,8

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/str_vyvoj sd.html
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Priloha €. 4: Dotaznikové Set feni

1.

o o o o o o

N O O o o o o o o

o o o o o o o

Kdo je podle Vas hlavni ptvodce krize v USA?
(Vyberte maximalné t/ pavodce, které povazujete za hlavni)

bankéfi

Investofi

brokefi

ratingové agentury
financni trhy

princip, Ze ekonomika USA je zaloZena na dluhu a neudrzitelny standard Zivota na
dluh

staty a jejich zasahy do ekonomiky

politika USA

FED

pfilis slaba regulace

pFilis silné regulace

trend konzumni spole¢nosti neustale zvySovat svdj standard

lidské vlastnosti (chamtivost, bezohlednost vici budoucnosti, ...)

Kdo je podle Vas hlavni ptivodce krize v CR?

(Vyberte maximalné t/ pavodce, které povazujete za hlavni)
bankeéfi
investofi
USA
ratingové agentury
princip, Ze ekonomika je zaloZena na dluhu a neudrzitelny standard Zivota na dluh
staty a jejich zdsahy do ekonomiky

prilis slaba regulace
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pFilis silna regulace

finan&ni trhy a jejich vzjemna globalni propojenost

vlada

trend konzumni spole¢nosti neustale zvySovat svuj standard
lidské vlastnosti (chamtivost, bezohlednost vuci budoucnosti, ...)

vSe vySe zminéné

o o o o o o o

Myslite si, Ze krizi Slo zabranit?
ne, bylo to nevyhnutelné
ano, ale pokud by nepfisla tato krize, pfiSla by jina

ano, ale za cenu nizSiho hospodarského riistu nez jakého jsme dosahovali,

o o o g @»w

ano, néktefi analytici a ekonomové to dokonce predvidali, ale nikdo je

neposlouchal

O

ano, vcelku lehce, ale musel by se pouZivat zdravy rozum

O ano, mélo se

4. Jak dlouho bude dle Vas trvat nep Fiznivy dopad sou €asné finan €ni
(ekonomické) krize v USA na ekonomiku  Ceské republiky? (Jak dlouho bude

ekonomika CR v recesi)

O max.1lrok O 1-3 roky O vice jak 3 roky O nevim
5. Kdy dle Vaseho nazoru dosahne ¢eska ekonomika svého dna?

O 2.polovina. 2009 O 1.polovina. 2010 O 2. polovina 2010 O
pozdéji

6. Jaky bude podle Vas dal3i vyvoj hospoda  Fstvi CR?
O ve tvaru V O ve tvaru W O ve tvaru L O ve tvaru U O
nevim
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7. V jakém éasovém horizontu o éekavate, 7e se ekonomika CR vrati

k predkrizovému tempu r Gstu (tj. kolem 5% meziro €niho r Gstu)?
0O do 2 let O do 3 let O do 5 let O do 10 let O

takové doby jsou ddvno minulosti a pokud nastanou, budou jen projevem dalSi bubliny

8. V jakém €asovém horizontu o €ekavate, Ze se mira nezam éstnanosti vrati

k predkrizovym hodnotam (tj. kolem 5%)?

Odoroka Odo2let Odo3let Odob5let OdolOlet O bude uz trvale

vySSi

9. Souhlasite s tim, aby byla posilena regulace ban  k, ratingovych agentur a
dalSich finan €nich instituci?

O ne, regulace je dostateCna

O ne, bojim se, Ze v navalu paniky bude regulace pfiliS pfisna a bude cely sektor jen

brzdit a stejné nic nevyresi

O  finanéni sektor je regulovan dostate¢né, ale ratingove agentury by regulovany byt
mély

O ano, pfisngjSi regulace je nutna

O  jind odpovéd:

10. Pokud jste v p fedchozi odpov édi zvolili p fedposledni odpov éd’ (tj. p Fisnéjsi
regulace je nutna), souhlasite s vytvo  fenim jednotného evropského
finan €éniho dohledu jak o tom uvaZzuje Evropska komise vtz  v. De
Larosierov & zpraveé ?

O ne, neni to nutné, dileZit&jsi je posilit lokalni dohled CNB, ktery méa o mistni situaci

vétsi prehled
O ne, ale pravidla by méla byt zménéna v celé EU
O ne, dohled neni tfeba, je ale nutné nastavit pravidla stejna na celém svété
O  ano, urCité pomuze dohliZzet na cely finan¢ni sektor konzistentné
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O ano, a dokonce by mél byt vytvoren jednotny celosvétovy finanéni dohled
O  jind odpovéd:

11.  Myslite si, Ze finan €ni krize n éco zm éni?
O ne, krize se pfeZzene a vSechno se vrati do starych koleji

O ne, ale alespori se zacne diskutovat o ,filozofickych” otdzkach ve financich a
v naSem ,zapadnim" svété obecné; napf. o ,udrzitelném“ rozvoji, o potiebé

.lidSt&jSiho" pFistupu, o zpochybnéni hospodarského ristu jako modly

M

zménam a zménam v mysleni lidi a v ekonomickém pojeti nedojde

O ano, ale zmény budou spiSe na Skodu (napf. regulace bude pfiliS silna, omezi se
volny trh, vznikne pfili$ silny protekcionismus, zastavi se inovace finan¢nich
nastroju apod.)

O ano, finan¢nici budou vice opatrni, budou vice spoléhat na zdravy rozum a budou

vice naslouchat ,Skarohlidadm®, ktefi varuji pfed moznymi nasledky
O ano, lidstvo si uvédomi, Ze honba za stale vétsim blahobytem je honba do propasti
O  jind odpovéd:

12.  Jaké o éekavate ekonomické dopady finan éni krize v CR ve srovnani

s ostatnimi zem émi (p fedevSim USA, Francie, N émecko)?

O mensi O vetsi O stejné O nevim

13.  Co vnimate jako nejhorsi dopad finan éni krize na Ceskou republiku?

(Vyberte maximalné tf hlavni)
O  zastaveni hospodarského ristu
O  zvySeni nezaméstnanosti

O nezdravé zadluzeni statu
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IS o o oo oo oo o o o o od

o o o oo oo o o o>

vyrazné zhorseni finan¢ni situace podnikd
narust inflace

zvySeni dani

zdraZeni Gverd

odliv kapitalu

neduvéra ve financni trh
oslabeni ¢eské koruny vuci euru
shizena konkurenceschopnost
krach nékterych bank

krach vlady, statni bankrot
pokles cen nemovitosti

spekulaéni obchody vici CZK

Na ktery sektor hospoda Fstvi se promitne dopad finan ¢&ni krize nejvice (v

CR)?

(Vyberte max. 3 sektory, ve kterych si myslite, Ze dopad bude nejhorsi)

finan¢ni sektor — bankovnictvi, finanéni trhy, pojistovnictvi

nemovitosti, stavebnictvi
automobilovy pramysl

poradenské spolecnosti

hotelnictvi, turistika a zabavni pramysl
chemicky a farmaceuticky primysil

IT a telekomunikace

strojirenstvi

zemédélstvi
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15.  Jaké si myslite, Ze by byly dopady krize na hos  podafstvi CR (ve srovnani

se sou éasnymi dopady), pokud by CR mélo zavedeno euro?
O mensi O vetsi O stejné O

nevim

16.  PovaZzujete banky v Ceské republice za finan &né zdravé a silné?
O rozhodné ano O spiSe ano O nevim jisté O spiSe ne O

rozhodné ne

17.  Co je podle Vas nejhorsi dopad finan  éni krize na banky v CR?

(Vyberte maximalné tf hlavni)
zhorSeni rozvah bank
nartst objemu klasifikovanych/pochybnych/ztratovych aveér
avérova stagnace
pfesun ztrat na klienty
rust arokovych sazeb
zvySena moznost bankrotd bank
krize likvidity
nartst neddveéry

narlst statniho dluhu diky tomu, Ze budou banky sanovany

o o o oo oo o o o>

sadny

18.  Souhlasite s vladni sanaci bankovniho sektoru (  podobn & jako v USA)?
O rozhodné ano O spiSe ano O nevim jisté O spiSe ne O

rozhodné ne

19. Je dle Vaseho nazoru FEDem/ CNB zvolena cesta nizkych trokovych sazeb

vhodna?
O rozhodné ano O spiSe ano O nevim jisté O spiSe ne O

rozhodné ne
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20. Myslite si, Ze sv ét bude ¢elit v d Gsledku velmi nizkych Grokovych sazeb
hrozb é vysoké inflace?

O ne, centralni banky v€as upravi svoji politiku

O ne, sniZzené pfijmy domacnosti (dané stagnujici nebo zhorsujici se nezaméstnanosti)
nedovoli rast cen

O ano, obdvam se toho, ale nijak se na to nepfipravuji

O ano, a dokonce se na to pfipravuji (hakupem uméleckych dél, drahych kovu apod.)

O  jind odpovéd:

21.  Myslite si, Ze je nutno zm énit podminky pro poskytovani v érd na
nemovitostiv CR, aby nevznikla hypote éni krize?

O ne, neni nutné nic ménit

O ano, musi byt vétsi jisténi (napf. ruciteli)

O ano, ale tvér se poskytne pouze ve vysi 50% ceny nemovitosti

O ano, ale Gvér se poskytne pouze na dobu splaceni maximalné 10 let

O ano, ale Uvér se poskytne pouze na dobu splaceni maximalné 5 let

22.  Myslite si, Ze je nutno zm énit podminky pro poskytovani spot  Febitelskych

avért na v CR, aby nedochazelo k p fedluzovani doméacnosti?

O ne, neni nutné nic ménit

O ano, hlavné u nebankovnich puajcek

O ano, ale subjekty by mély vyZzadovat vzdy ruceni

O ano, ale poskytovat pujcky pouze na vybrané zbozi

O nevim

23. Jaka je podle Vas nejlepSi cesta z krize?
237



24.

25.

26.

Co je podle Vas d avodem vzniku krizi?

Jaké by m élo byt hlavni pou €eni z krize?

Jaka bude dalSi bublina?

Doplrujici otazky:

Jste

Vék:

VaSe nejvysSi ukonéené vzdélani:

zena

18 - 25 let
26 — 50 let
nad 50 let

zakladni
vyucen
stfedoSkolské

vysokoskolské

Region, kde mate trvalé bydlisté:

Praha

StfedoCesky kraj

238



- JihoCesky kraj

- Plzensky kraj

- Karlovarsky kraj

- Ustecky kraj

- Liberecky kraj

- Kralovehradecky kraj
- Pardubicky kraj

- Kraj Vysocina

- Jihomoravsky kraj

- Moravskoslezsky kraj
- Zlinsky kraj

- Olomoucky kraj

Dékuji za VaSe odpovédi.
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