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1. Uvod

Finan¢ni krize se stala v roce 2008 velmi zdsadnim tématem probiranym v televiznim
vysilani, na internetu, v novinovych ¢lancich i1 mezi lidmi. Prvni zpravy o
hospodaiském tupadku byly zaznamenany pocatkem roku 2007 na americkém trhu s
vlad. Demokraté pozadovali vlastni bydleni pro kazdého amerického obcana bez
vyjimky rasy. Pfiliv finan¢nich prostiedki do stavebnictvi zah4jil masovou vystavbu
rodinnych domii a bytd. Banky s vizi obrovskych ziski poskytovaly uvéry ve vysi az
100 % z hodnoty nemovitosti. Socialné slabsi rodiny se vSak dostaly brzy do problému
se splacenim vlastnich uvért. Disledkem byl dominovy efekt zafijovych bankrot
americkych investi¢nich bank a pojistovny AIG vroce 2008. To vedlo k rozsifeni
nedavéry klientd a obavam investorti investovat, lidé vybirali své uspory z bank pied
strachem z jejich upadku. Banky tak ztratily finan¢ni prostiedky pro splaceni vlastnich
uveéri. Ekonomicky provéazany systém jednotlivych bank zapficil, Ze se po n¢kolika
tydnech krize dostala na evropsky kontinent a poskodila stabilitu evropského
bankovniho systému. OhroZenymi se staly i1 tstfedni banky mnoha zemi, hlavné téch
s vysokou zadluZenosti (napf. Island, Recko, Portugalsko, Madarsko, Loty3sko

a Estonsko.

Ceska republika neni piimo ohroZena statnim bankrotem, ale krizi pocitila s dostateénou
razanci v podobé¢ vysoké nezaméstnanosti zejména v oblasti automobilového,
strojirenského a hutnického primyslu. Firmy sahaji k financnim usporam v podobé
propousténi svych zaméstnancli a nezaméstnanost v jednotlivych regionech stoupa.
Poptavka po Ceskych vyrobnich v roce 2008 zacala byt nedostatecna a firmy zacinaly

krachovat.

V roce 2010 sice pocit'uje ekonomika Ceské republiky mirné oZiveni, otazka ale zni, jak

dlouho bude trvat, nez se vSe vrati do piivodniho stavu.

V bakaléiské praci se zamétuji na popsani divodt vzniku finanéni krize v roce 2008 a

zamyslim se nad dopady krize na ¢eskou ekonomiku. Déle se zaméfuji na ekonomickou



stabilitu, ptisobnost Ceské narodni banky na finanénim trhu a vliv krize na investi¢ni

¢innost v roce 2008.

Mrwe

Cilem prace je identifikovat pfic¢inu finan¢ni krize v roce 2008 a nalézt odpovédi na to,
do jaké miry byla finanéni krizi zasazena ekonomika Ceské republiky a jaké dasledky
za sebou krize zanechala. V zavéru své prace hodnotim ekonomicky stav Ceské
republiky v roce 2008 a zamyslim se nad feSenim finané¢ni krize a tim, zda ma finan¢ni

krize 1 své pozitivni stranky.



2. Literarni reSerse

2.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (CNB) je Gistiedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem,
ktery ma vykonavat dohled nad finan¢nim trhem a zabezpecovat stabilitu ceské mény.
Je ztizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji podle zakona ¢&. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance a dalsich pravnich predpisi. CNB je veifejnospravni subjekt se
sidlem v Praze. Jsou ji svéfeny kompetence spravniho ufadu v rozsahu stanoveném
zakonem. Hospodaii samostatné s majetkem, ktery ji byl svéfen statem. Do Cinnosti lze
CNB zasahovat pouze na zakladé zakona. Nejvyssim fidicim organem je bankovni rada,
jejimiz Cleny jsou guvernér, dva viceguvernéii a Ctyfi vrchni feditelé. VSechny cleny
bankovni rady jmenuje na Sestileté obdobi prezident republiky.

(www.cnb.cz, 2009)

Vyhradnim pravem Ceské narodni banky je vydavani bankovek a minci, jejichz zasoby
rovnéz spravuje. Ceska narodni banka dale sjednava tisk bankovek a razbu minci,
zajiSt'uje ochranu proti obéhu nevydanych bankovek a minci, dozird na ischovu a ni¢eni
tiskovych desek, razitek a neplatnych a vyfazenych bankovek a minci. Dal$im z kol
Ceské narodni banky je udrzovat stabilitu finanéniho sektoru, zahrnujici regulaci
financ¢nich trht.

(Jilek, 1997)



2.2 Finanéni trh

Finanéni trh je misto, kde jsou pfedmétem obchodovani finan¢ni prostfedky. Zakladni

vztahy na finan¢nim trhu zachycuje obr. €. 1.

Obr. €. 1. Zékladni vztahy na finan¢nim trhu

Tak finanEnich prostfedkd
Zajemci (dspor) Pijtovatelé
o finanini finantnich
prostiedky Tok finanénich slugeb, prostiedkd
nfiim a finanénich -
naraoki

zdroj: vlastni zpracovani

Hlavnim tkolem finan¢niho trhu je zajistit tok financ¢nich prostiedkli mezi dvémi

skupinami uvedenymi v obrazku 1.

2.2.1 Funkce finanéniho trhu
Finanéni trh zajistuje alokaci volnych finan¢nich prostiedki mezi subjekty na trznim
principu (depozitni funkce) a tim pfispiva k uchovani hodnoty (bohatstvi), zabezpecuje

likviditu, kreditni funkce, platebni funkce a funkce ochrany proti riziku.

2.2.2  Clenéni finan¢nich trhi
Finan¢ni trhy Ize Clenit podle nésledujicich kritérii:
1) podle délky splatnosti pouzivanych nastroji

e trh penézni: trh penéz a kratkodobych uvérd, splatnych do 1 roku,

e trh kapitalovy: pro finan¢ni operace s dlouhodobymi finan¢nimi prostiedky, jez
maji povahu investic,

e devizové trhy,

e trhy drahych kovi.



2) podle toho, zda jde o prvotni prodej cennych papirti, nebo o prodejjiz diive
prodanych cennych papirt
e primarni trhy — prvni prodej cennych papiri prvnimu nabyvateli

e sekundarni trhy — obchody s jiz dfive zobchodovanymi instrumenty

3) podle hlediska rozsahu ucastniki trhu
e trh vefejny (volny),

e trh neverejny (smluvni).

4) Podle miry organizovanosti trhu:
e trhy organizované - burzovni
- mimoburzovni,

e trhy neorganizované - prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry.

(Safrankova, 2007)

2.2.3 Penézni trh

PenéZni trh je soucasti financniho trhu, plni funkci zprostfedkovani vzajemné vymény
kratkodobych piebytkli mezi ucastniky trhu a slouzi predevSim k zajiSténi likvidity
zG&astnénych subjektd. Uastniky tohoto trhu jsou stat, centralni banka, obchodni
banky, pojistovny. Charakteristickymi znaky jsou velky objem transakci, kratkd doba

splatnosti, nizky vynos, nizké riziko, vysoka likvidita.

2.2.4 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh zajistuje stfednddobé a kratkodobé operace. Uéastniky tohoto trhu jsou
jednotlivei, obchodni spolecnosti, banky, vlady jednotlivych zemi, ndrodni instituce.
Stabilita finan¢niho sektoru miize byt naruSena otfesy se souvisejicim hospodaiskym
cyklem.

(Liska, 2000)



2.3 Hospodarsky cyklus

Hospodatské cykly jsou periodické vykyvy celkové ekonomické aktivity okolo
dlouhodobého trendu. K hospodarskému cyklu dochazi, jestlize skute¢ny hruby domaéci
produkt (HDP) vzhledem k potencidlnimu produktu roste (expanze) nebo klesé
(kontrakce), resp. zvolniuje rist. Obavané jsou hospodaiské krize v trvani jednoho az
dvou rokidl (viz oddil 2.4) nebo hospodarské deprese, coz jsou déletrvajici hluboké

poklesy produktu. Cely hospodaisky cyklus trva 8 - 12 let a pak se opakuje.

Hospodaftsky cyklus se rozdéluje na Ctyfi faze: expanze, vrchol, recese, sedlo (viz. obr.
¢. 2). Pribeh cykll je nepravidelny a koliséd i délka cykla. Jednotlivé hospodaiské cykly
jsou obvykle kvalitativné velmi podobné. Zdrojem cyklického vyvoje ekonomiky
mohou byt zejména vykyvy agregatni poptavky i nabidky v zévislosti na stochastickych
Cinitelich.

(Rusmichova, 2002)

Obr. €. 2. Hospodatsky cyklus

HDP (K&)

= Potenciélni produkt - pH plném wyuft
wirobnich faltort

Shutetny produkt

Cas t (roky)

zdroj: vlastni zpracovani



2.3.1 Expanze

Expanze (téz rozmach, vzestup) je rlst redlného produktu. Prudkd expanze byva
nazyvana téz boom. Pocatek této faze je oznacovan jako oziveni.

(Helisek, 2002)

V tomto obdobi se dafi domécnostem i firmam. Rostou zisky i platy, spotieba statkli a
sluzeb, stat dostava vice dani a muze vice investovat. Firmy pfijimaji nové
zameéstnance.

V urc¢itém okamziku se rozb&hnuté firmy odpoutaji od redln¢ dosazitelné poptavky,
investuji spiSe do rozvoje vyroby a vytvaii vyrobni kapacity a zasoby zbozi, které uz
strana poptavky neni schopna absorbovat a prichazi faze vrcholu.

(Svarcova, 2009)

2.3.2 Vrchol

V dob¢ vrcholu firmy neustale vyrabéji vysokym tempem, ale poptavka po statcich a
sluzbach se snizuje.

(Svarcova, 2009)

2.3.3 Recese, deprese, krize, propad

Trva-li kontrakce (propad) dva a vice po sob¢ jdouci Ctvrtleti, byva nékdy oznaovana
jako recese. Dlouh¢ a hluboké recese jsou nazyvany deprese. Recese je oznacovana téz
jako Krize a byva né€kdy povazovédna za pouhy pokles tempa ristu, nikoliv tedy jen
absolutni pokles produktu. Prudka kontrakce byva nazyvana téz propad (slump).

(Helisek, 2002)

V obdobi poklesu klesa redlny vykon ekonomiky, poptdvka se zastavi a firmy maji

problém s prodejem. Zacinaji krachovat, zvySuje se nezaméstnanost, lidé maji



existenni problémy. Lidé zacCinaji spofit a to krizi jest¢ vice prohlubuje. Priliv
zahrani¢niho kapitalu a zahrani¢nich pracovnich sil ustava.
V pokrocilém stadiu krize jiz ekonomika nedokaze pln€ vyuzit své zdroje a dostava se
pod hranici svych produkénich moznosti. Vyrobci jsou schopni pruzné ménit svoji
nabidku, ceny a kapacitu vyroby, bankovni sektor je schopen poskytnout dostatek
penéznich zdroji za cenu odvozenou od zakladnich sazeb.

(Svarcova, 2009)

Ve fazi kontrakce dochazi k:

1) k odbytovym potizim a k rastu zasob,

2) k poklesu ziskl podnikd,

3) zkracuje se pracovni doba, roste nezaméstnanost,
4) klesa realny produkt,

5) podniky omezuji investovani,

6) vyvoj cen statkli a cenové hladiny neni jednoznac¢ny.

Za nejhlubsi recesi je povazovana tzv. Velkd deprese zlet 1929-1933. K dal$im
zavaznym recesim doslo po druhé svétové valce, a to v poloving 70. let a pocatkem 80.
let. Tyto recese byly spojeny s prvnim a druhym ropnym Sokem.

(Helisek, 2002)

2.3.4 Sedlo, dno

V tomto obdobi se zacind ekonomika vyrovnavat, stabilizuje se. Lidé musi zit, takze
poptavka nikdy neklesne na nulu. Firmy minimalizuji nédklady a ceny. Firmy, které
nezkrachuji, vyrovnaji nabidku s poptavkou. V ptipad¢ uspéchu zacinaji zaméstnavat

nové zamestnance. Domécnostem se zac¢inaji zvySovat piijmy a vice utraceji.

Cely hospodaisky cyklus se neustale opakuje. Délky cykli se méni, proto odliSujeme
rizné typy cykli.
(Svarcovd, 2009)



Typy cykli

Casto se vymezuji nasledujici typy cykla:

1) kratkodobé cykly ve vyvoji zasob, tzv. Kitchinovy,

2) stfednédobé hospodaiské cykly, tzv. Juglarovy,

3) dlouhodobé cykly, tzv. Kondratévovy ,

4) sezonni cykly, ur¢ené ro¢nimi obdobimi (typicky ve stavebnictvi, zemédélstvi),
5) politické hospodaiské cykly souvisejici s fdzemi volebnich obdobi.

(Rusmichova, 2002)



2.4 Ekonomicka (hospodarska), hypotecni a finan¢ni krize

2.4.1 Ekonomicka (hospodarska) krize

Ekonomicka krize (t¢Z hospodarska krize) je sestupnou fazi hospodarského cyklu a
nékdy je definovana jako pokles domaciho hrubého produktu ve dvou a vice po sobé

jdoucich ctvrtletich. Ekonomicka krize je nahla a prudka kontrakce.

2.4.2 Finan¢ni krize

Ekonomické krize se v USA v roce 2008 rychle promitla do finan¢ni krize, kdy zacaly
krachovat svétové banky. V Ceské republice to bylo naopak. Samotné finanéni krize ji
nepostihla, ale jen jeji nésledny dopad, a to krize ekonomickd, tzn. vysokd
nezaméstnanost, nizka inflace, nizky hruby doméci produkt (HDP) a maly zdjem o

vyvoz i dovoz.

Finan¢ni krize je ekonomickym disledkem mnoha faktord, které vedou k ekonomickym
ztratam a v soucasné dob¢ se odrazeji v ucetnich zavérkach. Finanéni krize zptsobuje
zpomaleni rastu ekonomiky a mezd, zvySeni nezaméstnanosti, ale 1 zpomaleni rtistu cen.

Nejhorsi podobou finan¢ni krize jsou krachy finan¢nich instituci.

2.4.3 Hypotecni krize

S ekonomickou (hospodatiskou) a finanéni krizi v roce 2008 silné souvisela i hypotecni
krize, ktera pterostla v globalni krizi finan¢nich trhii. Hypotec¢ni krize, jejiz koteny lezi
v minulosti, nastartovala krizi dne$ni. Hypote¢ni krize spocivala v prodeji hypotecnich
uveért novym a malo bonitnim vlastnikim nemovitosti. Mnoho z téchto lidi se posléze
dostalo do problémt se splacenim svého uvéru a bankami nésledn¢ zabavené
nemovitosti nemély takovou hodnotu, jakou mély diive. V dasledku toho zacal hrozit

kolaps finan¢nich instituci, ktery se stal v roce 2008 realitou.

(Cvréek, 2008)
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2.4.4 Zakladni ¢lenéni finan¢énich krizi

a) ménova Kkrize

Me¢énovou krizi 1ze chapat jako vynucenu devalvaci ménového kursu, ktera vede k rastu
exportu a poklesu importu. Tim roste realny ekonomicky produkt a zvySuje se inflace.
Ptic¢inou vzniku tohoto typu krize jsou devizové zdroje zemé, které jsou nedostate¢né ve
vztahu k devizovym potiebdm a nejsou vytvoreny domadci finan¢ni zdroje pro splaceni

zahrani¢énich zavazku.

b) bankovni krize
Bankovni krizi miizeme chéapat jako hromadné problémy bank, nebo uvérovou krizi.
V ekonomice neni dostatek zdroji pro poskytovani avéru a banky nemohou ptijcovat.

(Finance a bankovnictvi, 2009)

¢) dluhova krize
rozvinuté¢ zemé, ale i nckteré stfedné silné ekonomiky. Dluhy se stavaji pro zemi
nesplatitelné a znemoziuji nejen jeji ekonomicky rozvoj, ale zaroven omezuji piistup

vlastnich obyvatel ke vzdélani a uspokojeni zakladnich Zivotnich potieb.

Dluhova krize miiZe byt:
a. vng&jsi, kdy je zemé neschopna splacet svilij zahrani¢ni dluh,
b. vnitini, coz znamend piedluZzenost ekonomiky a platebni neschopnost doméacich
podniki.
(Hajek, 2009)

Finanéni krize, at’ ve form& ménové, bankovni nebo dluhové, znaéné ovlivituje finanéni

stabilitu v zemi.

11



2.5 Financni stabilita

,,CNB definuje financni stabilitu jako situaci, kdy financni systém plni své funkce bez
zavaznych poruch a nezadoucich dusledku pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako

‘

celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti viici sokiim. *

Financ¢ni stabilita mze byt naruSena vnitfnimi procesy ve finan¢nim sektoru. Pfi¢inu je
vSak nutno hledat ve vnéjSim prostfedi, v domacim makroekonomickém vyvoji, ve
vyvoji u hlavnich dluznikli a véfiteld finan¢nich instituci, u hospodarské politiky statu
nebo ve zménach v institucionalnim prostiedi. Pii vysoké finan¢ni nestabilité mize dojit
ke kolapsu systémové vyznamnych finan¢nich instituci a k naruSeni finan¢niho
systému. V nejhor§im piipadé muze dojit k finanéni krizi s neptiznivymi dopady na

ekonomiku statu.

Piedmétem zajmu CNB neni vSak stabilita jednotlivych finanénich instituci na

finan¢nim trhu, ale stabilita finan¢niho sektoru jako celku.

Finan¢ni stabilita se dotyka vsSech makroekonomickych ukazateld: inflace,
nezameéstnanost, hruby domaci produkt, platebni bilance.

(www.cnb.cz, 2009)
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2.6 Makroekonomické ukazatele

2.6.1 Inflace

Inflace je definovéna jako rhst cenové hladiny, tj. charakterizuje miru znehodnocovéni
mény v pfesné vymezeném Casovém obdobi. Mira inflace se méfi pomoci pfirtistku
indexu spotiebitelskych cen.

(www.czso.cz, 2009)

2.6.2 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Za nezaméstnané jsou podle definice Mezinarodni organizace prace (ILO) povazovany
osoby, které v referencnim obdobi nemély zadné¢ zaméstnani, neodpracovaly ani jednu
hodinu za mzdu nebo odménu a aktivné hledaly praci, do které by byly schopny
nastoupit nejpozdé€ji do dvou tydni. Mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil poctu
nezaméstnanych na celkové pracovni sile v procentech. Tento ukazatel udava, kolik
nezaméstnanych ptipada na 100 pracovné schopnych lidi.

(www.czso.cz, 2009)

2.6.3 Platebni bilance

Platebni bilance je souhrn veSkerych ekonomickych transakci domaci ekonomiky se

zahrani¢im. Popisuje tok pen¢z ekonomiky se zahrani¢im.

(Zeméanek, 2009)

2.6.4 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je celkovad hodnota statkli a sluzeb, kterda je vyprodukovana
obCany domaci ekonomiky béhem urcit¢ho obdobi. Tento ukazatel se pouziva pii
hodnoceni vykonnosti ekonomiky statu a vyjadfuje se v penéznich jednotkach.

(Cesky statisticky Gifad, 2009)
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2.7 Investice

Investice je ekonomicka aktivita spocivajici v soucasném ulozeni finanénich i
nefinanc¢nich prostredkii nebo koupi néceho a ocekavani budouciho zisku

(Sev¢ik, 2009)

2.7.1 Clenéni investic
Investice miiZeme Clenit:
a) realné investice (nemovitosti),
b) finan¢ni investice,
e penézni vklady,
e poskytnuté uvéry a pujcky,
e dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé)
(Seky, sménky, pokladni¢ni poukdzky, obligace, hypote¢ni zastavni listy,
depozitni certifikaty)
e akcie,
e podilové listy,
e pojisténti,
(dtchodové pojisténi, penzijni ptipojisténi, zivotni pojisténi)
¢ finan¢ni spolutcast na podnikani,

e derivaty (odvozené CP),

¢) hrubé investice - celkova castka vydana v urcitém obdobi na ndkup investi¢nich
statku,

d) Cisté investice - hrubé investice snizené o amortizaci (odpisy),

e) restitucni investice je ¢ast amortizace,

(Rejnus, 2004)

f) primé — pfimé investice je realizace prostfednictvim pfimého nédkupu na penéznim

trhu. Jedné se spiSe o spofici a terminované ucty, depozitni certifikaty atd. Tento styl
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investovani preferuje v soucasné dob¢ velka cast drobnych ceskych investori, ale
piipravuji se o potencidlné vyssi vynosy, kterych by mohli dosdhnou u jinych néstroji

penézniho trhu.

Ptima investice = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital
a) zakladni kapital zahrnuje vklad do zékladniho kapitalu spole¢nosti,

b) reinvestovany zisk je podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové ucasti)

na hospodarském vysledku nerozdéleném formou dividend,

¢) ostatni kapital zahrnuje pfijaté a poskytnuté uvéry, vcetné dluhovych cennych
papirt a dodavatelskych Gvéri, mezi pfimymi investory a jejich afilovanymi podniky a
ostatnimi podniky ve skuping. Uvérové vztahy jsou zachyceny v mezipodnikovych
pohledavkach a zévazcich.,

(Www.spcr.cz)

g) primé zahranicni investice - jsou investice do jiné zemé¢ za uCelem ziskani nebo
rozsifeni trvalych ekonomickych vztahti investora na podnikéni v zahranici,

(www.finexpert.cz)

h) Neprimé — nepiimé investovani fadime obecné¢ mezi nejméné rizikové a nejméné
vynosné. Nepiimo lze investovat do takovych aktiv, do kterych by individualné investor
nemohl investovat nizkou castku. Investuje se prostfednictvim investic od podilovych
fond penézniho trhu. V Ceské republice je nepiimé investovani oblibené, coz je dano
velkou konzervativnosti ¢eskych drobnych investort.

(www.finexpert.cz)

2.7.2 Investi¢ni fond
Investicni fond je soubor cennych papirti, ktery spravuje investi¢ni spolecnost.
Investiéni spolecnost vystavuje UcCastnické listy, které udavaji podil na majetku

(aktivech) fondu. Tyto podily se prodavaji prostfednictvim bank a spofitelen. Investi¢ni
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spolecnosti se zamétfuji na snizovani rizika tim, ze nakupuji cenné papiry z celé fady
odvétvi a navzdjem je kombinuji v investicnim portfoliu.

(Tucek, 1993)

2.7.3 Index PX

Index PX je cenovym indexem oficialné pouzivanym Burzou cennych papirii Praha.
Dividendové vynosy se v jeho vypoctu nezohlednuji. Index se 4x rocné aktualizuje.

(www.akcie.cz)
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3. Charakteristika krizi

Téméf tfi roky slychdvame slovo krize s mnoha riznymi ptivlastky: hypotecni, financni,
ekonomickd. Finan¢ni krize v letech 2007-2009 byla nejvétsi bankovni krizi od Velké
hospodaiské krize v letech 1929-1933. Jiz v roce 2007 se objevovaly komentare, které
tvrdily, ze finan¢ni krize zlistane omezena pouze na americkou ekonomiku a zbytek
svéta ji bud’ vlibec nepociti, nebo jen minimalné. Opak vSak byl pravdou. Finan¢ni krize
v USA byla odstartovana krizi hypotecni, kdy majitelé nemovitosti neméli dostatecné
prijmy ke splaceni hypotec¢nich uvérti a bankou nésledné¢ zabavené nemovitosti nemély

stejné vysokou hodnotu jako ptivodné.

Propojeni svétové ekonomiky je natolik pestré, Ze financni krize postupovala raketovou
rychlosti az na evropsky kontinent. Ne vSak ve vSech evropskych statech se financni
krize objevila ve své plné sile. Nekrachovaly zde finanéni domy, nicméné stejné jako
v Ceské republice dochazi v souvislosti s globalnim propojenim svétového hospodatstvi

k dopadu na redlnou ekonomiku neboli ke krizi ekonomické (viz. obr. ¢. 3)

Obr. ¢. 3. Anatomie krize

Opatieni vlad a centralnich bank Opatieni vlad a centralnich bank
na podporu finanéniho sektoru na podporu poptavky
(zarfi-fijen 2008) {od listopadu 2008)

2007 1éto 2008 1 podzim 2008 l
‘ Hypotecni Krize realné
krize ‘ ‘ ekonomiky |

Finanéni
krize

zdroj: CNB, vlastni zpracovani
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4.  Priciny vzniku financni krize

Priciny soucasné financni krize musime zacit hledat daleko v minulosti. Jednou z pfi¢in
byla hospodaiska krize v USA na zacatku tohoto stoleti. Ameri¢ti demokraté zastavali
myslenku ,,bydleni pro kazdého. Bydleni pro vSechny americké obcany bez vyjimky
rasy a vyse piijmu. Vladda poustéla mnoho financ¢nich prosttedki do stavebnictvi a
rozb¢hla se masova vystavba doml a bytd. Déle pak americkd centrdlni banka Fed
chtéla povzbudit ekonomiku tim, Ze snizila irokové sazby. Penize byly levné a mnoho
lidi zacalo vyuzivat hypotecni ivéry na bydleni. V USA neni bézné, ze se hypotecni
uvéry splati az do konce. Lidé se Casto stéhuji a vétSinou zadluzenou nemovitost
odprodaji 1 s Uveérem. Splaceni pifebird novy majitel nemovitosti. A pravé toto je

,,podhoubi* nynéjsiho stavu.

V USA nazyvaji finan¢ni instituce tento proces ,,balikovy prodej hypoték americkych
domécnosti“. V praxi to vypadalo nasledovné. Banka prodala prostfednictvim své
prodejni sité hypotéku konecnému zajemci. Zatradila ho do jedné z nékolika skupin
podle jeho bonity a celou skupinu prodala jiné bance nebo spole¢nosti. Timto zpiisobem
se béhem relativné¢ kratké doby nashromdzdil dostatecné velky objem finanénich
prostfedkil, ktery nebyl kvalitné zajiStén, a banky byly nucené zabavovat nemovitosti,
na které se uvér vztahoval. Postupem casu se objevilo velké mnozstvi nemovitosti, které
nem¢ély stejnou finanéni hodnotu, ale niz8i. V roce 2007 Fed extremné snizil tirokové
sazby a lid¢é si vzali avéry na domy a byty. Banky poskytovaly pajcky bez dostatecné
jistoty navratnosti ptjcenych finanénich prosttedkti. Hypotéky byly schvaleny i1 rodindm
s nizkymi ¢i stagnujicimi pfijmy (v anglictin€ tzv. sub-prime klienti s niz$i bonitou).
Prvni zpravy o velkém mnozstvi nezaplatitelnych piijcek se v USA objevily v Cervnu
2007. Lidé z nizsich socidlnich skupin se dostali do problému se splacenim a hypotecni
uvéry musely banky uctovat jako ztraty, nebot’ zabavené a levné znova prodané
nemovitosti bankam nevrétily tolik, kolik klientiim na né uvérem pujcily. V Cervenci
2007 se odhadovalo, ze ztraty z hypoték v USA mohou dosahnout 100 miliard dolard.
Ztraty bank a pojistoven v krizi za 1éta 2007-2008 se odhaduji na 400 az 1200 miliard

dolarg.
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5.  Pribéh financni krize od pocatku az do zasazZeni

Ceské republiky

Prvni naznaky finanéni krize byly patrné v poloviné roku 2006, tim ze klesl zajem o
hypote¢ni uvéry a snizoval se pocet prodanych rodinnych domu vystavénych v letech
2002 - 2005. Americka centralni banka Fed nedavala t€émto signaliim pftiliSnou vahu.
Zastavala ndzor, Ze problémy snemovitostmi vyieSi trh, tim Ze se snizi cena

nemovitosti a omezi se vystavba.

V srpnu 2007 dospél Fed k zjisténi, Ze klesne-1i trokova sazba pod 5 %, klesne pocet
hypoték s opozdénymi splatkami pod 20 %. A naopak, jakmile dojde k narGstu
urokovych sazeb nad hranici 5 %, pocet neplati¢t hypoték se zvysi nad 20 %. Fed na
tuto situaci reagoval obratem v srpnu 2007 snizenim své diskontni sazby. V zaii pak
Fed pfistoupil na dalsi jeji pilprocentni sniZzeni na 5,25 % a zaroven sniZil svou zakladni
sazbu o 0,5 procentniho bodu na 4,75 %. Kladny vliv to mélo pouze kratkodobé na

finan¢ni a akciové trhy.

Dne 9. srpna 2007 vypukla finan¢ni krize na americkém hypote¢nim trhu. V portfoliu
bank se objevilo vice nez 5 % neplatici a mnohé banky se nevyhnuly bankrotu, nebo
pievzeti siln€j$i spolecnosti. Extrémné se snizila diivéra mezi bankami, protoze
splasknuti realitni bubliny postihlo veSkeré financni spolecnosti napf. americkou
spolecnost Citigroup, britskou spole¢nost Northern Rock, némeckou Deutsche Bank a
Svycarské spole¢nosti UBS a Credit Suisse. Po roce se finan¢ni krize stala krizi
globalni. Zasahla 1 Evropu napt. Némecko, Belgii, Holandsko, Lucembursko, Francii,

Velkou Britanii.

V bieznu 2008 pievzal patou nejvétsi americkou investicni banku Bear Stearns za
pouhych 236 miliond dolari finan¢ni gigant JPMorgan. V zéaii téhoz roku se do
problému s neplati¢i dostaly hypotecni instituce Fannie Mae a Freddie Mac, kterym
pomohla americka vlada. Tyden poté zbankrotoval Lehman Brothers, jedna z nejvétsich

americkych investicnich bank. Dalsi den na to americkd vlada zestatnila nejveEtsi
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pojistovnu na svété AIG. Soucasné¢ finan¢ni instituce Merill Lynch zménila svého
mayjitele a kontrolu nad ni pfevzala Bank of America. Burzy se rekordné propadaly a po
celém svété se diskutovalo o celosvétové hospodaiské krizi. Finanéni krize stala krizi
globalni. Zasahla i Evropu napt. Némecko, Belgii, Holandsko, Lucembursko, Francii,

Velkou Britanii.

Dne 3. fijna 2008 byl americkym Kongresem schvalen plan prezidenta G. W. Bushe
uvolnit na pomoc bankrotujicim bankam 700 miliard USD tim zptisobem, Ze americka
vlada napt. bude investovat do akcii ohrozenych bank a rucit za jejich ztraty. Dne 8.
fijna 2008 centralni banky USA, eurozény, Velké Britinie, Svycarska, Kanady a
Svédska snizily své zakladni urokové sazby o 0,5 procentniho bodu. Urokovou sazbu
také snizovala Cina o 0,27 procentniho bodu, dale Hongkong o 1 procentni bod a
Austréalie o 1 procentni bod. Vlady Némecka, Irska, Norska, Portugalska, Rakouska a

Slovenska se rozhodly poskytnout neomezené zaruky na ochranu soukromych uspor.

V polovin¢ fijna 2008 byl Evropskou unii pfipraven zachranny plan. Spocival
v uvolnéni pfes 2 bilionli eur na odstranéni S§kod, které napachala finan¢ni krize. Dale
mél byt poskytnuta pomoc v podob¢é uvolnéni vice nez 200 mld. eur na podporu
zaméstnanosti, pomoc malym a stfednim podnikiim, rozvoj infrastruktury a investice do
ekologicky Setrnych technologii. Staty jako Ukrajina, Mad’arsko a Island pozadaly
Mezinarodni ménovy fond (MMF) o finan¢ni pomoc. Ukrajiné m¢l MMF pujcit 16,5
mld. USD a Madarsku 15,7 mld. USD, navic Mad’arsku méla pijcit 1,3 mld. USD
Svétova banka a dalSich 8,1 mld. USD Evropska unie.

Dne 15. listopadu 2008 se ve Washingtonu konal summit dvaceti kliCovych zemi svéta,
ktery se shodl na myslence regulace finan¢nich trhli a reformy mezinarodnich finanéni
instituci a zaroven podpofiil volny trh a obchod. Konkrétni ndvrhy byly pfipraveny v
dubnu 2009, kdy se v Londyn¢ konal dal§i summit dvaceti klicovych zemi. V této dobé
Ceska republika uZ pocitovala ekonomické disledky finanéni krize a Ceska narodni

banka zacinala zavadét jednotliva opatieni.
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6. Krize v Ceské republice a jeji dopad na Ceskou

ekonomiku v roce 2008

Ekonomické krize, ktera zastihla vroce 2008 Ceskou republiku, ovlivnila zejména
velikost hrubého domaciho produktu, cenovou hladinu, miru nezaméstnanosti a bilanci
zahrani¢niho obchodu. Vyvoj téchto proménnych zachycuje model agregéatni nabidky

(AS) a agregatni poptavky (AD), (viz obr. ¢. 4).
Obr. €. 4. Zékladni model AS-AD se zachycenim poklesu AD neboli ekonomické krize

AS znazoriiuje vztah mezi cenovou
hladinou a celkovym nabizenym
mnozstvim zbozi a sluzeb. Zde jesteé
rozliSujeme  kratkodobou  agregatni
nabidku (SRAS) a  dlouhodobou
agregatni nabidku (LRAS). SRAS

i

L ukazuje, Ze s rostouci cenovou hladinou

r——

_ | [T—aAD - &D budou vyrobci nabizet vice sluzeb a

pokles  redlny HDP-O)
HLF

zbozi. Ale toto plati pouze kratkodobe.
Kiivka LRAS se neméni s ménici se

cenovou hladinou. Kiivky SRAS i

zdroq: vlastni Zpracovani
LRAS se snizuji, pokud klesa pracovni

sila v ekonomice, snizuje se lidsky kapital ekonomiky, nerozviji se nové technologie,
zhorsuji se klimatické podminky a nejsou-li posilovany podméty k praci. Snizeni SRAS

zpisobi posul kiivky doleva a naopak.

AD znazornuje vztah mezi cenovou hladinou a agregatnimi vydaji na zbozi a sluzby.
Kiivka ma klesajici tvar, protoze vzroste-li cena jednoho druhu zbozi, lidé ho nahradi
jinym substituénim zbozim. AD klesd, pokud se snizuje nominalni penézni zdsoba,

snizuji se statni vydaje na zbozi a sluzby, snizuje se mira inflace, roste-li hodnota
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domdaci mény vuci cizim ménam, snizuje se celkové bohatstvi ekonomiky, zvySuji se
urokové sazby, zvySuji se dané, snizuji se o¢ekavané budouci zisky firem, sniZzuje se
realny diichod v zahrani¢i a klesd pocet obyvatel a naopak. V zdkladnim modelu

znamena takovyto pokles AD posun kiivky AD doleva (viz obr. 4)
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6.1 Projevy ekonomické krize v Ceské republice

Ceskou ekonomiku ¢ekal ve 4. kvartalu roku 2008 pokles agregatni poptavky. V riizné

intenzité se dotknul vSech regionti.

Vprvni fazi se svétova finanéni krize v Ceské republice promitla ve sklafském
priumyslu, kdy zkrachovaly skupiny sklaren a porcelanek Bohemia Crystalex Trading a

Porcela Plus a Jablonex Group se potyka s velkymi problémy.

Velky propad zaznamenal automobilovy prumysl, ktery ma stézejni vyznam pro
¢eskou ekonomiku. Automobilky musely omezit vyrobu. Vyroba osobnich automobilt
v prvnim pololeti vroce 2008 klesla o 11 %. S nejvétSim propadem se potykala
automobilka Skoda Auto. Ukonéeni vyroby ozndmil vyrobce kabelovych svazkii Alcoa
Fujikura Czech ze Stfibra a nékolik dal§ich firem. Rada velkych vyrobcti musela

vyrazn¢ omezit vyrobu a propoustét zaméstnance.

V bankovnim a penéZni sektoru ceské banky finan¢ni krizi ve svych hospodaiskych
vysledcich vyrazné nepocitily. Ale velkou ztratu zaznamenal hypotecni trh, kde
meziro¢né klesl objem hypotecnich uvéru o vice nez 50 %. Bylo to dano tim, Ze se
mén¢ proddvaly nové a drahé byty a staré zdrazovaly. Zptisnily se podminky pro

ziskéani hypotecniho tvéru.

Dalsi ztraty hlasi cestovni ruch, doprava, hutnictvi, strojirenstvi, textilni a téZebni

primysl.
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6.2 Ekonomicky stav v Ceské republice v roce 2008

V dalsich odstavcich se pokusim zhodnotit dopady krize na jednotlivd ekonomicka

odvétvi.

6.2.1 Nezaméstnanost

Recese se v Ceské republice zadala hlavné projevovat na trhu prace, kde pomalu
v poslednim kvartdlu zacinala riistu nezaméstnanost a volnych mist rychle ubyvalo.
Mira nezaméstnanosti se az do listopadu 2008 pohybovala v nizsich Cislech nez v roce
2007 (viz tabulka ¢. 1). K velkému obratu doslo v prosinci 2008, kdy se nezaméstnanost
vy$plhala na 6 %. (viz tabulka &. 2). V roce 2009 se ekonomicka krize ukazala v Ceské
republice v plné sile, kdy byla ptfekro¢ena 9 % nezaméstnanost (viz tabulka ¢. 3).
Pfi¢ina nezaméstnanosti byla dana nizkou agregatni poptavkou po vyrobcich
jednotlivych firem. Vyroba ustavala, ceny vyrobkil a sluzeb klesaly a byl nadbytek

pracovni sily.

Tabulka ¢. 1. Nezaméstnanost v roce 2007

leden dnor |bfezen | duben | kvéten | éerven | Eervenec | srpen Zan fijen |listopad [ prosinec
b 7.4 7.7 7.3 5B G4 5,3 &, d 5,4 B,2 5B 5,6 B

|Fotat osob | 466.458| 454.737| 450 474) 402 932| 362 686| 370,751 ITE.B0B| 372.750) 364.978| 349.942( 341.430 354.878|

zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 2. Nezameéstnanost v roce 2008

leden | dnor |biezen | duben | kvBten | Cerven | Cervenec | srpen | Zaf fijen |listopad | prosinec |
B,1 50 5,6 §,2 5 § 5,3 5.3 3 §,2 5,2 Gf
364.544| 355.033| 336.297( 316.118| 302.507| 297.880)  310.058| 312.333( 314.558) 311.705| 320.298 3522500

zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 3. Nezameéstnanost v roce 2009

. leden | dnor | bfezen | duben | kvéten | Cerven | Cervenec | srpen EEL fijen | listopad | prosinec |§
% 6.B 7.4 77 7.9 7.8 8 B4 B.6 8,6 8,5 B.6 9.2[f

|Pocet osob | 300,081 428,048) 448,012| 456 726| 457 561 | 463 555 485.319) 483 751 500.812) 438, Y60( S08. 8049 938 136

zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Nezaméstnanost se rapidné zvySovala snizovanim AD. Snizovala se vyroba, bylo malo

pracovnich nabidek, platy i ceny klesaly (viz obr. €. 5).

Obr. €. 5. Snizeni nezaméstnanosti vlivem snizeni agregatni poptavky

F A
LD A5
pokles |pi \ El/
P2 E2

CENOYE

ladiny E
ot Q
pokles
zaméstnannsti

zdroy: vlastni zpracovani

6.2.2 Inflace

V roce 2008 si Ceska republika drzela trend silného inflaéniho riistu (viz graf &. 1). Od

ledna aZ do tijna 2008 meziro¢ni tempo rlstu spotiebitelskych cen nekleslo pod 6 %.

Graf ¢. 1. Meziro¢ni inflace v %
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zdroj: http://www kurzy.cz, vlastni zpracovani
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V roce 2008 se inflace rapidné zvysila az na 7,5 %. O hospodaiské krizi se zatim jenom
mluvilo, ale nésledky jesté nebyly tak znatelné. Lidé stile ve velké mife nakupovali
statky potiebné i nepotfebné a vyrobci si mohli dovolit zvySovat ceny. K vyraznému
zpomaleni infla¢niho ristu k zavéru roku 2008 ptispély klesajici ceny pohonnych hmot
a potravin. V roce 2009 se inflace dostala na nulu i mirné¢ do minusovych hodnot. Bylo
to dano tim, Ze krize udeftila v plné sile. Lid¢ ptichézeli o praci a nakupovali jen to, co
nutné potiebovali. Poptavka po zbozi byla nizsi a vyrobei museli drasticky snizovat
ceny. Néktefi v domnénce zachrany pred krachem potadali i totalni vyprodeje. Prudké
sniZeni nastalo v prosinci 2008 na 3,6 %, coz bylo ovlivnéno vyraznym propadem cen
pohonnych hmot a potravin. I kdyZ vyvoj cen komodit nebyl ptiznivy, piesto byl oproti

prosinci 2007 o 2,2 % niZsi.

6.2.3 Hruby domaci produkt

Vlivem svétové finanéni krize, ktera se v Ceské republice v roce 2008 pielila do krize
ekonomické, se vyrazné zpomalil jeho rist. Hruby domaci produkt klesl v roce 2008
mezirocné o 4,2 %, z toho ve 4. kvartalu o 2,2 % (viz graf ¢. 2). Hloubka propadu HDP
byla predev§im zplisobena tim, Ze jiz od 2. Ctvrtleti 2008 se Evropska unie (EU)

nachazela v recesi. EU je pro Ceskou republiku nejvyznamngjsim odbytistém produkce.

Graf ¢. 2. Hruby domaci produkt v mld. K¢
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zdroj: MPO, vlastni zpracovani

26



6.2.4 Agregatni poptavka

Z tabulky €. 4 je patrné, Ze ve 4. kvartalu roku 2008 doslo k zpomaleni hospodarského
rustu, ale také k odliSeni struktury produktu béhem roku. Béhem prvnich 3. kvartali byl
v poptedi zahrani¢ni obchod a koncem roku se stal spiSe brzdou. Piesto ve srovnani za

cely rok 2008 nejvyznamnéji ptispél k ekonomickému ristu.

Na celoroénim ristu ekonomiky o 3,1 % se podilela nejvice doméci poptavka 1,2 %.

Nejvyznamnéji piispél k ristu ekonomiky zahrani¢ni obchod 1,9 %.

Ve 4. kvartalu ceskd ekonomika vzrostla o 0,7 %. Této rist zajistila pouze domaci

poptavka. Zahrani¢ni export byl ve vysi -1,1 %.

Tabulka €. 4. Agregatni poptavka a jeji slozky v roce 2008 v %

MeziroEni zména v % (stalé ceny)
Béiné ceny v 4. étwrtleti
mld. Ké 2007 2008 2008
Koneéna spotieba 2592 4 38 22 17
dormacnosti 18122 5.2 28 28
vlady 7518 04 oA 15
neziskowych instituci 284 114 35 23
Twarba hrubého kapitalu 9281 a5 -13 24
fixni kapital Gt [ Ll 3.1 0.3
Vyvoz zhoZi asluieb 2847 5 14 8 G5 53
Dovoz zhoZi a sluzeb 2 BR2,3 14 2 4.4 A4
Cisty vyvoz 185 2 1.1 18 1.1
Hruby domaci produkt 37057 G 3 oz

zdroj: CSU, vlastni zpracovéni

6.2.5 Agregatni nabidka

Na stran€ nabidky vzrostla v roce 2008 hruba pfidand hodnota mezirocné o 3,5 %.
Nejvice se na tomto pozitivnim vysledku podepsal zpracovatelsky prumysl (4,2 %). Na

grafu €. 3 je patrné vysoké zastoupeni zpracovatelského primyslu.
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Graf €. 3. Odvétvova struktura HDP v % v béZnych cenach
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6.2.6 Export, import

V zahranicnim obchod¢ se zpomalil rGst exportu o vice nez polovinu, ale stéle
prevazoval export pred importem zbozi a sluzeb (6,5 % export a 4,4 % import). Na
grafu ¢. 4 je zndzornéna komoditni struktura exportovaného zbozi z CR a na grafu &. 5
je znazornéna komoditni struktura importovaného zbozi do CR. Zahrani¢ni obchod je

pro Ceskou republiku hlavnim zdrojem hospodaiského ristu.

Graf ¢. 4. Komoditni struktura exportu z CR
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Graf ¢. 5. Komoditni struktura importu do CR

Struktura importu do CR
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6.2.7 Statni dluh

Statni dluh v roce 2008 pokracoval v o¢ekavané zvysujici se tendenci. Koncem roku
dosahl 999,8 mld. K¢ (za rok vzrostl o 102,2 mld. K¢). Vnitini statni dluh se zvysil o
39,9 mld. K¢ na 814,3 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se zvysil o 62,3 mld. K¢ na 185,5

mld. K¢. Grafické znazornéni domaciho dluhu zachycuje graf €. 6.

Graf &. 6. Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v mld. K& na konci roku

rok 2000 rok 2001 rok 2002 rok 2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2003

zdroj: MPO, vlastni zpracovani

29



6.2.8 Prazska burza

Propad ceskych akcii navazal na pokles svétovych burz. Pro Prazskou burzu byl rok
2008 nejhorsi v historii. Jeji index PX za rok klesl o 52,7 % a k 31. 12. 2008 dosahl
hodnoty 858,2 bodu. Tento propad byl zplGsobem averzi kriziku. Tato averze

umazavala index i na po¢atku roku 2009, ale v bfeznu nabral strmy trend ristu.
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7. Primé zahraniCni investice plynouci ze zahranici do

Ceské republiky v roce 2008

Celkovy objem p¥imych zahrani¢nich investic do CR v roce 2008 dosahl 182,8 mld. K¢&.
Oproti roku 2007 to znamend o 1,5 % méné (2,5 mld. K¢). Hodnoty PZI ¢inily do
zakladniho kapitalu, ktery byl 50,7 mld. K¢&., 125 mld. K¢ ¢inil reinvestovany zisk.
Ostatni kapital oproti roku 2007 poklesl na 7,1 mld. K¢&. Rozlozeni PZI zachycuje graf
¢. 7 od roku 1993.

Graf ¢. 7. Hodnoty ptimych zahrani¢nich investic
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

PZI do zakladniho kapitdlu byly nejvice sméfovany do sféry financniho
zprostiedkovani. V roce 2008 byl oproti roku 2007 zaznamendm témét 50 % ndrst.
Jednalo se o 15,4 mld. K¢&. Naopak klesaly investice do zakladniho kapitalu v oblasti
nemovitosti a sluzeb. Pokles byl pfiblizné o 60 % na 7,3 mld. K¢. Dalsi pokles
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zaznamenal zpracovatelsky primysl, ktery prodélal pokles do zékladniho kapitalu o

70 % na 24,4 mld. K¢&. Dalsi proudy PZI zachycuje graf €. 8.

Graf €. 8. PZI do zadkladniho kapitalu podle odvétvi (v mld. K<)
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8. Primé zahrani¢ni investice plynouci z Ceské republiky

do zahranici v roce 2008

Celkova hodnota PZI plynouci z CR do zahrani¢i dosdhla v roce 2007 32,4 mld. K¢&.
V roce 2008 Ceské subjekty proinvestovaly vice nez v roce 2007. Jednalo se o ¢astku

27,6 mld. K¢.

Pii pohledu na odvétvi, tak Ceské subjekty nejvice investovaly do zahrani¢nich

nemovitosti a sluzeb pro podniky. Investice se pohybovaly nad 16 mld. K¢.

8.1 Prazska burza, Burza cennych papiri Praha

Finan¢ni krize zasahla investory na celém svéte. Znatelné oslabeni pocitila i Prazska
burza. Zazila nejhorsi rok ve své patnactileté historii. Stahovani likvidity z akciovych i
komoditnich trhii zptsobilo pokles indexu PX o 52,7 %. Ceny akcii padaly napfi¢ celym

trhem.

Burza cennych papiri Praha (BCPP) vroce 2008 z celkového objemu transakci za
1506,1 mld. K¢ uskutecnila 1 495,1 mld. K¢. Tedy pies 99 % transakci. O zbylé 1 % se
postaral RM-systém a Stfedisko cennych papiri. Celkovy objem transakci oproti roku

2007 klesl o 1,8 %, coz bylo zptisobeno poklesem trzni kapitalizace

V roce 2008 klesly obchody s akciemi. Tato situace snizila likviditu a atraktivitu celého
trhu. Lidé vice obchodovali s dluhopisy. Nazorny piehled o rozdéleni podilu akcii a

dluhopist v jednotlivych letech znazornuje graf ¢ 9.
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Graf €. 9. Vyvoj indikatori BCPP (v mld. K¢, index PX v %)
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droj: CNB, vlastni zpracovani

V zati 2008 se v plné sile zacaly projevovat dusledky finanéni krize. NejveEtsi ztraty na
akciich zaznamenaly developerské spolecnosti Orco a ECM. Hodnoty akcii klesly o
92 %. Spole¢nost AAA Auto zaznamenala také vyraznou ztratu to o 79,5 %. Jedinou
vyjimkou v roce 2008 byla spole¢nost Zentiva, jejichz akcie rostly kviili potencialu diky
konkurenénimu boji se spolecnosti PPF a Sanofi-Aventis o odkup akcii. Narist byl o

10,9 %.

Po dopadt ekonomické krize se Ceské firmy pfipravuji na hubenéjsi léta. Nejvice krizi
pocitil a jest€¢ pociti automobilovy primysl, dopravci, stavebni firmy, zemédélci a
hoteliéfi. O svou praci se nemusi bat specializovani pracovnici. Rada podnikéi omezi
nebo zrusi planované investice, protoze nedostanou pujcku od banky. Podminky pro
pujceni se od roku 2008 rapidné zhorSily. Podniky na to doplati niz§im ziskem, nebo

krachuji.
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9. Opatreni Ceské narodni banky v dobé svétové financni

Krize

Cesky finanéni sektor v dobé svétové finanéni krize nemusel zavadét takova razantni
opatfeni jako né€které evropské staty a USA, protoze Cesky financni sektor a bankovni
sféra byla podle testi CNB stabilni. Opatieni, které CNB zavadéla, byla spise
preventivniho charakteru pfed moznymi dopady jako v jinych evropskych statech a

v USA.

9.1 Finan¢ni systém

Ceska narodni banka se v prvni fadé zaméfila na finanéni systém, kde pro obchodni
banky zavedla moznost &erpat od CNB likviditu na 2 tydny nebo 3 mésice s cilem
oziveni penézniho trhu. Daéle umoznila pouzivat vladni dluhopisy jako penézni
prostfedky nebo finan¢ni nastroje, které jsou poskytovatelem finanéniho zajisténi

poskytnuty jako pfedmét financniho zajisténi s cilem zvysit likviditu.
9.2 Intenzivni opatieni

V dalsim piipad¢ se CNB zaméfila na intenzivni opatfeni, jako je denni sbér informaci,
na pen¢znim trhu a s vladnimi dluhopisy se obchodovalo v redlném case a v dalSim
kroku zavedla CNB pravidelné konzultace guvernéra a viceguvernéra s Bankovni

asociaci v tydenni nebo dvoutydenni frekvenci.
9.3 Ménova politika

Nejvétsi vahu vénovala CNB ménové politice. Chtéla zvysit agregatni poptavku tzv.
,,politikou levnych penéz* prostiednictvim navySeni soukromé poptavky a investic. K 7.
11. 2008 snizila urokovou sazbu o 0,75 procentniho bodu, k 18. 12. 2008 ji sniZila o

dalsich 0,5 procentnich bodi a k 6. 2. 2009 ji snizila opét ve stejném rozsahu.
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10.  Pozitivni stranky Kkrize

V celé bakalaiské praci zatim hodnotim pouze pribeh finanéni, resp. ekonomické krize
a zda se, ze tato krize za sebou zanechdva pouze negativni duasledky: vysokou
nezamé&stnanost, nezdraveé nizkou inflaci, nizky HDP atd. Z televiznich obrazovek, radii,
novin a ¢asopistt denné ¢erpame mnoho Spatnych informaci o krizi a jejim dopadu na
svétovou ekonomiku. Ale zmého pohledu ma finan¢ni krize i mnoho pozitivnich
stranek pro nasi ekonomiku.

r v v

a) spolecna rec politiki, inovace

Politické strany si uvédomuji, Ze jsou zapotiebi zmény. Krizové situace vzdy motivuji
ke zméné. Zmeéna vyzaduje ziskdvani informaci a novych dovednosti. Probihajici
zmény mohou zaroven stimulovat firmy a organizace potadajici vzdélavaci seminare k

nalezeni efektivnéjSich nastroju pro zajisténi kvalitnéjsich sluzeb.

b) procisténi realitniho trhu, prasknuti cenové bubliny

Diky finan¢ni krizi za€ina ubyvat nekvalitnich projektl a to vede k procisténi trhu. Trh
se zbavi téch, ktefi tam nepatii. Pfikladem jsou napf. spolecnosti, které prodavaji
piedrazené byty nebo financuji své projekty vyhradné z ciziho kapitalu. Pieziji pouze
kvalitni realitni kanceldfe. Zvysi se transparentnost a divéryhodnost. Investice do
nemovitosti jsou oproti roku 2008 méné vynosna, ale stale se vyplati. Splaskla cenova

bublina a ceny nemovitosti jdou postupné dola a poptavka po nemovitostech se zacina

zvySovat.

¢) procisténi trhu prace

Béhem finanéni krize se trh prace o€isti od neefektivnich firem a zaméstnanct.

d) tézké casy plodi vyborné vedeni a nové pristupy v Fizeni

V dobéch krize vznikaji dobré napady. Plivod v nich ma i fada novych pfistupt v fizeni.
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11. ReSeni ekonomické Krize

Soucasna krize a jeji feSeni jsou probirana denné ze vSech stran. Pro nékoho je
ekonomické krize naprosto mimotadny jev, nékdo ji srovnava s Velkou hospodaiskou
krizi 30. let 20. stoleti a jini ji vidi jako pfirozeny a pravidelné se opakujici jev. Ja se
fadim mezi skupinu lidi, kteti ekonomickou krizi vidi jako pfirozeny jev, po kterém
zakonit¢ musi pfijit ozivéni. V této praci se zamyslim jakymi opatfenimi se zabyvat, aby
propad v hospodarském cyklu nebyl tak hluboky a aby se ekonomika ozivila co
nejdfive.

V nésledujicich bodech shrnuji podle mého ndzoru takové kroky, které ozivi ekonomiku

statu nejrychleji.

a) priliv penéZnich prostiedkii do ekonomiky

Mnoho lidi se domniva, ze feSenim krize je spofeni. Ale opak je pravdou. Ekonomika
potiebuje pfiliv finan¢nich prostfedki k tomu, aby se ozivila. Na tuto situaci napft.
zareagovala CNB, tim Ze v prosinci 2008 snizila diskontni sazbu na 1,25 %. Ale pfesto
bych byla se snizovanim tUrokovych sazeb opatrnd, protoze takto podobné¢ zacala

hypotecni krize v USA.

Masivni dotace bankovniho sektoru zacaly v USA, kde vladda zachranovala finan¢ni
instituce a automobilky. Dal§i vlnou byl balicek dotaci v hodnoté¢ 1,1 bilionu
americkych dolart, ktery byl schvalen na summitu G20 v Londyné. Nejvétsi cast byla
uréena Mezinarodnimu ménovému fondu na pomoc problémovym ekonomikam, dale
pro povzbuzeni svétového obchodu a na pomoc mezinarodnim bankam pfi ptjcovani

chudym zemim.
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b) zvySovani zaméstnanosti a vytvareni novych pracovnich mist a
podpora podnikani
Ekonomika statu by se rychleji dostala z recese, kdyby se zvySovala zaméstnanost a

vytvérela se nova pracovni mista s dotaci EU. Zacit by se mélo u vzdélavani, vyzkumu,

vyvoje, ochrany préace, podnikani apod.

¢) vytvoreni priznivéjSiho klimatu pro investice a export
Ceska republika je zavisla na exportu, hlavné na primyslovém. Proto je nutné piiliv
investic sméfovat do exportu. Mali a stfedni podnikatelé nemohou vyuzit potencial

sveétoveho trhu bez uvéru, pojisténi, ochrany investic, znadmek a patentt.

d) boj proti korupci a organizované kriminalité
V tomto bod¢ bych se zaméfila na zprithlednéni vSech statnich krokti, zavedeni snazsiho

postihu a v€asné ohlaseni nezdkonného postupu.

e) revize tucelnosti vynakladanych prostredki statu a kontrola vydaju

ministerstev a centralnich aradi
Mnoho prostiedkli se do riznych odvétvi vynaklada zcela automaticky bez posuzovani,
zda je to efektivni. Zde bych navrhovala provedeni revize Ucelnosti vynaklddanych

prostiedkd.
Toto jsou podle mého ndzoru zakladni a spravné kroky, které snizuji dopad ekonomické

krize, dochazi diky nim k rychlej$imu oziveni ekonomiky a znatelné se oddaluje dalsi

ptipadna krize.
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12. Zavér

V bakalaiské praci jsem se snazila charakterizovat finan¢ni krizi od jejiho vyvrcholeni
vroce 2008. V poslednich letech se financni a ekonomickd krize stala stiedem
pozornosti z hlediska ekonomického zkouméni. Popsala jsem jeji svétovy i tuzemsky
prubéh. Zamyslela jsem se nad ekonomickou stabilitou v CR v roce 2008, nad vlivem
ekonomické krize na investice, ptisobnosti CNB na finan¢énim trhu a nad kladnymi
strankami finan¢ni krize. V posledni ¢asti jsem se zamyslela nad spravnymi kroky, jak

snizit propad ekonomické krize a jak co nejdiive ozivit ekonomiku statu.

Kofeny finan¢ni krize sahaji daleko do minulosti, kde 1idé neméli dostatek financnich
prostiedki na splaceni hypotecnich uvéra v USA. Americké banky pii prodeji
nemovitosti zatizenou hypotecnim Uvérem, mély 1épe kontrolovat bonitu nového
majitele a centralni banka Fed méla vc€as regulovat urokové sazby. Nizké trokové sazby
levnych pracovnich sil, pfebytkem tspor v rozvojovych zemich a politickym tlakem na
Fed. Politické strany intenzivné¢ podporovaly myslenku bydleni pro vSechny socidlni
vrstvy. Kongres nutil Fed, aby rostly hypote¢ni uvéry pro chuds$i. Od nizkych
urokovych sazeb se odrazily i nizké ceny nemovitosti. Toto popisuje dne 8. 4. 2010
v Hospodaiskych novinach byvaly $éf centralni banky Fed Alan Greenspan. S jeho
nazorem se shoduji, ale podle mého minéni Fed véd¢l davno pied tim, nez se zacalo
mluvit o svétové krizi, ze pretdhl obdobi nizkych trokovych sazeb. Finan¢ni krize se
pomalu rozjizdéla, ale zadna opatieni by ji uz nezastavila, jen by na ni poukézala a to

Fed nechtél.

V roce 2008, kdy zacinaly krachovat prvni financni instituce v USA, bylo na zachranu
pred celosvétovou krizi pozdé. Krize v USA se diky globalizaci rychle prelila do
finanéniho systému po celém svété. Ve 4. kvartalu roku 2008 krize zasahla i Ceskou
republiku, a to v podobé ekonomické krize. Ceska ekonomika je zavisla na exportu,
ktery pod nizkou poptavkou ze zahranici sldbne. Do velkych problémi se tak dostal
sklarsky, automobilovy, bankovni, strojirensky, textilni a téZebni prlimysl, hutnictvi,

cestovni ruch a doprava. Mnoho firem bylo nuceno propoustét své zaméstnance nebo
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v nejhorSim ptipad¢ vyhlasit bankrot. Nezaméstnanost v roce 2009 rapidné stoupla.
Poptavka se snizila a sni i spotiebitelské ceny a inflace. Statni dluh v roce 2008
pokracoval v ocekavané zvySujici se tendenci. Financni krize zasahla investory na
celém svété. Velké oslabeni pocitila i Burza cennych papirti Praha, ktera zaznamenala

nejhorsi propad investic ve své patndactileté historii.

Hospodaiské propady maji nepochybné mnoho negativnich stranek, ale pii
dikladnéj$im zamysSleni nad témito stinnymi strdnkami se objevuji 1 ty svétlé, neboli
pozitivni stranky krize. Diky takovymto krizovym situacim politické strany nachdzeji
spoleCnou fe¢ a jsou motivovany k novému sbéru informaci, dovednosti a k lepsi
organizaci. ProCisti se realitni a pracovni trh od nestabilnich firem a realitnich kancelafi.
Nekvalitni zaméstnanci se propusti, nestabilni firmy zkrachuji a zbydou pouze silné a
kvalitni firmy. Diivéra k témto firmdm se zacne opét prohlubovat. Ve firm¢, které ustoji
ekonomickou krizi, se vétSinou zrodi kvalitni a flexibilni vedeni snovym a

moderngj$im stylem vedeni.

Lidé se nechali zastraSit informacemi v médiich a podlehli panice, i kdyz neméli
skutecny diivod (nedotklo se jich snizovani mezd a ani propousténi). Tato skupina
obyvatel by se m¢la vratit ke zvyktim, které¢ méli pied rokem 2008. Mnoho z nich se
domniva, Ze se ekonomicka krize vyfesi intenzivnim spofenim. Ale tento unahleny krok
ekonomika nechce. Vyzaduje stimuly ve formé soukromych investic. Vychodiskem je
dostat co nejvice finan¢nich prostiedkti do ekonomiky. Pfesto by se mél najit
kompromis mezi spofenim a nakupnimi zvyklostmi. Stit a CNB formou sniZovani

urokovych sazeb miize soukromé investice podporovat jen do urcité hranice.

Cilem mé prace bylo zamyslet se nad problémem finanéni krize, zhodnotit stav Ceské
republiky po dopadu finanéni krize a najit pozitivni stranky krize. Myslim si, ze Ceské
republika, diky zdravému ekonomickému jadru, ustdla financ¢ni krizi s porovnanim
s jinym staty velice dobfe a rok 2010 bude pro ekonomiku statu rokem zacinajiciho

vzestupu.
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13. Summary

Roots of the financial crisis go back far into the past when people did not have enough
money to pay off mortgage loans in the U.S. General American Bank hadn't lower
interest rates and it had better check the creditworthiness of new clients in the sale of
the property burdened by mortgage loan. In 2008, when the first financial institution in
the U.S. began to go out of business, it was too late to prevent the global crisis. Crisis in
the U.S., thanks to globalization, rapidly spread throughout the entire financial system

worldwide.

In the 4 quarter of 2008 the economic crisis hit the Czech Republic as well. The Czech
economy is reliant on exports, which weakened by low demand from abroad. To major
problems so got glass, automotive, banking, engineering, textile and mining industry,
metallurgy, tourism and transport. The problems were caused by a decrease in aggregate
demand and that is why many firms were forced to dismiss their employees or file for
bankruptcy in the worst case. Unemployment rose sharply in 2009. Demand decreased
and with it consumer prices and inflation decreased too. Public debt in 2008 continued
in the expected increasing trend. Rate of the Czech koruna in 2008, steadily
strengthened against the euro and foreign direct investment declined. Financial crisis
has affected investors worldwide. Great weakness felt the Prague Stock Exchange,

which recorded the worst drop in investment in its fifteen-year history.

Economic declines are undoubtedly many negative aspects, but on closer consideration
of these shady sites even bright or the positive aspects of the crisis appear. Thanks to
such crises the political parties find common language and they are motivated to collect
new information, skills and better organization. Real estate and labour markets are
cleaned from the unstable firms and estate agents. Low-quality employees are released,
unstable firms go bankrupt, and only strong and good quality companies remaining. The
confidence in these companies will start to intensify again. In companies that weather
the economic crisis, high quality and flexible management of the new modern style of

leadership usually emerges.
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In my opinion, the main cause of the financial crisis is indebtedness of both the private
individuals and the state. Many people believe that the economic crisis is resolved by
intensive savings. But economy does not want any hasty step. It requires incentives in
the form of private investment. The starting point is to get as much money as possible

into the economy.

The aim of this thesis was to think about the problem of financial crisis, assess the state
of the Czech Republic after the impact of financial crisis and to find positive aspects of
the crisis. I think the Czech Republic, thanks to healthy economic core, stabilize the
financial crisis in comparison with other States very well and the year 2010 will be the

rise for the state's economy.

Key words: Czech National Bank, financial market, financial crisis, financial stability,

business cycle, inflation, unemployment, GDP, balance of payments, investment.
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