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Abstrakt

Ptispévek se zabyva problematikou ,,finan¢ni krize* jez vznikla na podzim
roku 2008 a nasledné prerostla ve velice vyznamnou svétovou hospodaiskou krizi.
Jeho cilem je jednak analyzovat jeji pfiCiny, jednak se pokusit identifikovat
a charakterizovat nejvyznamnéjsi rizikové faktory ohrozujici dalsi rozvoj svétové
ekonomiky. Zavérem je provedena stru¢nad predikce budouciho vyvoje svétové
ekonomiky ve stiednédobém casovém horizontu a jsou formulovany zasadni
otazky ohledné¢ budouciho fungovani (¢i likvidace) ,,trzni ekonomiky®, na niz je
soudoba lidska spole¢nost zivotné zavisla.
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Uvod

,Finan¢ni krize“ vydé&sila na podzim loniského roku' cely svét. Krachy
bank, resp. i dalSich finanénich instituci, prudké pady akciovych kurzii na vsech
svétovych burzach, krachy podnikii a zmatené chovani finan¢nich analytikil
a politikt zptsobilo paniku prakticky na celém svété.

Uvedenou krizi ovSem nelze chapat pouze jako krizi finan¢ni, nybrz je
predevsim krizi hospodaiskou. To vyplyva ztoho, Ze finanéni systém (jehoz
soucasti jsou rovnéz financni trhy) je nedilnou soucésti s nim souvisejiciho
systému ekonomického, takze kazda porucha v jeho fungovani se nasledné velice
rychle pfendsi do ekonomiky. Z toho, s pfihlédnutim ke vzdjemnému tésnému
propojeni jednotlivych narodnich finanénich systémi a narodnich, ptipadné
1 mezindrodnich (resp. ,,nadndrodnich®) hospodaiskych seskupeni nésledné
vyplyva, ze ,finan¢ni krizi“ (neboli vazné poruchy ve fungovani finan¢niho
systému) je nutno chapat jako soucast (pocatecni etapu) hospodatské krize.

' Jde o rok 2008.
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Diskuse

Ptesto, ze hospodaiské krize vykazuji mnohé spolecné vlastnosti, kazda
znich byva v néfem specifickd. A nejinak je tomu 1 v pfipadé soudobé krize,
oznacované zatim nejcastéji jako ,,globalni krize financni®. Toto jeji soudobé
oznaceni® vyplyva jednak ztoho, ze ji zpusobily faktory, jez nejprve zasahly
finan¢ni trhy nejvyspélejSich zemi svéta (zejména USA), ¢imz ochromily
fungovani jejich financ¢nich systémt, jednak proto, ze v disledku velice tésného
vzajemného propojeni jednotlivych ,,narodnich® finan¢nich systémt se uvedené
poruchy velice rychle rozsitily do celého svéta. To nasledné zptlisobilo kolaps
celého svétového finan¢niho systému a negativné se promitlo do fungovani
svétové ekonomiky. Vzhledem ke slozitosti této problematiky je ziejmé, ze
podminkou toho, aby bylo mozno stavajici krizi pochopit a predikovat budouci
ekonomicky vyvoj je nezbytné nejprve analyzovat jeji zakladni specifika a faktory
jez ji zpusobily, a teprve ndsledné se zabyvat hledanim cest, jak se s touto krizi
vyrovnat.

I. VZNIK ,,GLOBALNI FINANCNI KRIZE“ V ROCE 2008

Ve druhé poloviné roku 2008 zacaly na vSech vyznamnych svétovych
burzach prudce klesat kurzy akcii. Pfitom se nejednalo o situaci, kterd by postihla
pouze né€které burzovni trhy ¢i akcie urcitych odvétvi ekonomiky, nybrz se
jednalo o pokles globalni, postihujici v§echny ekonomicky rozvinuté zemé. Tento
propad akciovych trhli souvisel se vznikem ,globalni (celosvétové) financni
krize* jez vznikla v USA a nasledné se velice rychle rozsitila do celého svéta. Jeji
zakladni pfi¢inou bylo neimérné¢ vysoké zadluzeni mnoha ekonomickych
subjekti — pfedev§im americkych domdacnosti.> To vzniklo jednak tim, zZe
americky FED udrzoval v ekonomice po znacné dlouhou dobu extrémné nizké
urokové sazby a jednak také tim, Ze managementy bank, aby dosdhly co
nejvysSich ziskli, umoziovaly ptjcovat penize bez toho, aby byla disledné
prov&fovana schopnost klientd své uvéry splacet. PiedevS§im se to tykalo
uveérovani nemovitosti, kdy byly hypotéky poskytovany i t€m obcantim, u nichz
bylo ptedem ziejmé, ze splaceni tveéru bude pro né velice problematické, ¢i
dokonce nemozné.

Muize se pochopitelné stat, Ze v budoucnu tento nazev zmeéni.

Tyka se to ovsem i dal§ich (pfedevsim evropskych) ekonomicky vyspélych zemi.
Odhaduje se, ze americké domacnosti byly v roce 2008 v priméru zadluzeny ve vysi svého
ttiletého piijmu.
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Tim wvzniklo v USA mnoho rizikovych ,nestandardnich® hypoték —
oznacovanych jako ,subprime hypotéky”, které se pozdé&ji staly zasadnim
problémem americké (a posléze 1 svétové) ekonomiky. Aby ziskaly potiebné
objemy penéznich prostfedkii na poskytovani hypote¢nich Uvérd, emitovaly
americké banky a stitem garantované hypote¢ni agentury velké mnoZstvi
hypotecnich  obligaci, jez byly zajiS§tény nemovitostmi pofizovanymi
z poskytnutych hypoték. Ty néasledné prodavaly, ¢imz je ,,pfesouvaly* do portfolii
dalsich spolecnosti a to nejen americkych, nybrz i zahrani¢nich. A aby pro né
ziskali dobré ratingové ohodnoceni, zajiStovali je proti pfipadnému selhani
uvérd, zjejichz splatek mély byt financovany,® a to tim zplisobem, Ze na né
uzavirali CDS.’

V roce 2004 ukoncila americkd centralni banka /FED/ politiku nizkych
urokovych sazeb (neboli politiku ,,levnych penéz) a zacala v disledku inflacnich
tlakid (které byly umociiovany rychle rostoucimi cenami komodit — zejména ropy)
a neunosn¢ klesajiciho kurzu amerického dolaru zvySovat tirokové sazby, pficemz
zakladni trokovou sazbu zvySila z pivodni extrémné nizké urovné 1% p.a.
postupné az na 5,25 % p.a. v roce 2006. To se nasledné (byt’ s ur€itym casovym
zpozdénim) promitlo v rdstu trokovych sazeb bank a tim i ve vySi uroceni
hypotec¢nich uvért, kde se zvysilo jednak uroceni nové poskytovanych hypoték,
jednak velikost splatek placenych stavajicimi dluzniky (zejména pak témi, ktefi
uzavteli hypotéky pouze s kratkodobou fixaci). To vyustilo v 1ét€ 2006 v prasknuti
realitni bubliny, které se projevilo nasledujicim zptisobem:

1. Vyrazné se sniZila poptavka po hypotecnich tivérech a v ndvaznosti na to
velice silné poklesl zajem o pofizovani rodinnych domd.

2. Vzhledem k poklesu poptavky po rodinnych domech vznikl jejich
piebytek, coz iniciovalo pokles jejich cen.

> Piesto, Ze termin , subprime hypotéka“ neni jednoznaénd vymezen, byva jim vieobecné
oznacovan takovy (zpravidla kratkodobé¢ fixovany) hypoteéni Gvér, jehoz poskytnuti neodpovida
bezpecnostnim pozadavkim standardni ,, prime hypotéky “. Z toho vyplyva, ze se jedna o drazsi
hypotéku poskytovanou tém subjektim, které nemohou ziskat, vzhledem ke své nizsi bonité,
hypotéku normalni. Sjednavani ,, subprime hypoték* byva ovSem spojeno s o¢ekavanim, Ze ceny
nemovitosti ¢asem vzrostou, ¢imz se zarovenl zvysi i hodnota majetku dluznikti, kterym bude
mozno vbudoucnu (zpravidla po uplynuti pomérné kratké doby fixace jejich ,,subprime
hypotéky ) tuto hypotéku nahradit ,, prime hypotékou  (neboli hypotékou s niz§im tro¢enim).

%V danych piipadech se jednalo o zajisténi ,,selhani uvéru® (neboli o zajisténi hypote&nich
splatek, z nichz mély byt financovany vynosy a posléze i jistina hypotecnich obligaci).

7 Kontrakty typu CDS /Credit Default Swaps/ byvaji Eesky oznaovéany jako ,.swapy Gvérového
selhani®. Jedna se o smluvni dohody, v nichz se ,,subjekt, jenz tveérové riziko prodava /Credit
Risk Seller/ zajistuje za uplatu tim, Ze je pievadi na kupujiciho CDS, ktery byva oznacovan jako
kupujici uvérového rizika /Credit Risk Buyer/ (nejcastéji se jedna o Zivotni pojistovny ¢i penzijni
fondy). V roce 2008 presahl soucet nominalnich hodnot CDS existujicich v USA cca 70 biliont
USD (coz zhruba odpovida velikosti ro¢niho celosvétového HDP).
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3. Ekonomicky slabsi rodiny nebyly schopny splacet pifedepsané hypotecni
splatky (rovnéz v souvislosti s existujicimi extrémné vysokymi cenami

energii a pohonnych hmot), ¢imz prudce vzrostl pocet domécnosti, jez
o své domy pfisly.

4. V disledku narGstajictho poctu nesplacenych (resp. pouze ¢éastecné
splacenych) hypoték se banky zacaly dostavat do problému s likviditou,
pficemz se rovnéz zacala zvySovat rizikovost jimi emitovanych
hypotecnich obligaci.

5. Vzhledem kvySe uvedenym skuteCnostem vznikla mezi bankami
vzajemna nedlivéra jez vyustila az v to, Ze si prestaly vzajemné poskytovat
uveéry, ¢imz zacal kolabovat mezibankovni trh.

6. A vdisledku existujictho zajisténi hypotec¢nich obligaci prostfednictvim
CDS se bankovni krize rozsifila do celého finan¢niho systému.

Vyse popsané poruchy zacaly vznikat nejprve v USA, nicméné v disledku
existence tésného vzajemného propojeni finanénich systémil jednotlivych zemi
a investic mnoha zahrani¢nich finan¢nich instituci do americkych cennych papira
se velice rychle rozsitily do celého svéta. Piesto, ze americkda centrdlni banka
/FED/, posléze vlada USA a nasledné i centralni banky a vlady vSech ostatnich
krizi zasazenych zemi zacaly provadét velice silnou expanzivni monetarni
1 fiskalni politiku, nepodafilo se jim jeji postup zastavit. Ve druhém pololeti roku
2008 zacaly velice vyrazn¢ klesat prakticky vSechny vyznamné akciové trhy (viz
obrazek 1) a zacaly kolabovat vyznamné svétové investicni i obchodni banky. Ty
byly (pokud bylo vladami jednotlivych stati rozhodnuto je zachranit)
zestatnovany, piicemz prakticky vSechny svétové vyznamné centrdlni banky
musely v dasledku nefunkénosti mezibankovniho trhu poskytovat obchodnim
bankam velké objemy dodatecné likvidity.

II. PRVOTNI DUSLEDKY ,,GLOBALNI FINANCNi KRIZE*

O prudkosti nastupu finanéni krize svédéi nasledujici skutecnosti.®
Prakticky za pouhé tfi mésice (od zaii do konce listopadu 2008) ptislo v USA cca
900 tis. domdacnosti o pristiesi (v dusledku selhdni vice nez 2 % celkové
poskytnutych hypoték), ceny rezidenénich nemovitosti zde poklesly (oproti
dosazenému vrcholu) cca o 20 %, pficemz u cca 10 mil. nemovitosti poklesla
jejich cena tak, Ze byla niz§i nez ¢inila hodnota s nimi souvisejicich hypoték.
V USA priestalo existovat vSech pét renomovanych investicnich bank (Lehman
Brothers zkrachovala, Bear Streams a Merill Lynch byly pievzaty bankami J. P.
Morgan a Bank of America za pouze symbolické ceny a Goldman Sachs
a Morgan Stanley se preménily se souhlasem FEDu na bézné banky (neboli
ztratily své stavajici vyhody a spadly pod regulaci a dozor FEDu).

¥ Vé&tsina pouzitych udaji byla pfevzata z ¢lanku Martina Hermana: Nechténé dit& v kolébce

Baracka Obamy /EKONOM ¢.41/2008/.
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Dale zkrachovaly: nejvétsi americka spoftitelna (Washington Mutual), cela
fada dalSich bank (napf. Sesta nejvétsi americkd banka Wachovia). Vedle toho
musela vlada USA zestatnit nejvétsi svétovou pojistovnu American International
Group /AIG/ a statem garantované hypotecni agentury Fannie Mae a Freddie
Mac). Déle se vSeobecné odhaduje, Ze svétové cenné papiry ztratily za uvedené tii
meésice hodnotu 30 biliéont USD.
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Obrazek 1: Vyvoj vybranych akciovych burzovnich indextt USA, Velké Britanie,
Japonska a Ciny v obdobi od 1. zafi do 20. listopadu 2008

Zdroj: viastni konstrukce s vyuzitim internetového serveru: finance.yahoo.com

I1I. ANALYZA ZAKLADNICH PRICIN VZNIKU ,,FINANCNI KRIZE*

Vyse uvedené skuteCnosti byly ovSem pouze prvotnim a velice stru¢nym
vyétem toho, co se v prvnich tfech mésicich finan¢ni krize uddlo. Nicméné co
bylo skute¢nymi pfic¢inami, jez zplsobily uvedenou situaci, jez posléze vyustila
v soudobou svétovou hospodaiskou krizi?
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Na tuto otdazku pochopitelné existuje cela fada rtiznych ndzord, jez nejsou
ani jednotné, ani vSe objasnujici. Nicméné nezpochybnitelné je to, ze tak
vyznamna krize nevnikla naraz, ale jeji pfiCiny se vytvaiely postupné — podle
nékterych ekonomt jiz od roku 1938. Tehdy byla totiz americkou vladou zalozena
agentura Fannie Mae /Federal National Mortgage Association/ za Ucelem
podpory poskytovani hypoték obyvatelstvu na stavbu rodinnych domi. V této
politice nasledn¢ pokracovaly 1 dalsi americké vlady, zejména pak vlada
prezidenta Cartera, ktera v roce 1977 prosadila tzv. Community Reinvestment Act
(CRA), jimz chtéla pomoci ekonomicky slabsim obcantim, kteti neméli pfistup
k hypotékdm standardniho typu. Tim stat zacal podporovat banky poskytujici
hypotéky v chudsich regionech, ovSem pii dodrzovani tradicni piisné statni
regulace, jakoZ i za existence statniho pojisténi financnich rizik spojenych s timto
programem.

Prvni a zdrovenl ziejmé téz asi jedno z nejproblematictéjSich rozhodnuti,
jez nastartovalo vyvoj k sou¢asné krizi, bylo ov§em aZ rozhodnuti americké vlady’
ucinéné na konci roku 1993, prosadit novéa pravidla, jez by zarucila zvySeni
finan¢nich tokti smétujicich do chudsich lokalit. To samo o sobé& jest¢ nemuselo
byt Spatné rozhodnuti, pokud by nebyla nasledné v roce 1995 uvolnéna pravidla
regulace a nebyl upraven stavajici systém poskytovani hypoték socidln¢ slabsim
vrstvam. Vlada totiz prosadila zavedeni hodnoceni bank podle dodrzovani
piedpist a cili CRA, coz vedlo az k tomu, ze byly nuceny pii poskytovani
hypoték méné bonitnim klientim kvili moznym sankcim uvolnit svéa tradi¢ni
kritéria a standardy. V souvislosti stim byla zaroven provadéna sekuritizace
hypoték, na jejichz zdklad¢ byly emitovany rtzné druhy zajiSténych obligaci
(zejména CMO /Collateralized Mortgage Obligation/ a CDO /Collateralized
Debt Obligation/), jejichz kolateradlem byly pozemky a domy, jejichz hodnota az
doposud pouze rostla. Ty byly prodavany jak domacim, tak i1 zahranicnim
investorim a to nejen v USA, ale i v zahrani¢i. Tim doslo k tomu, Ze v roce 2003
dosahl regulovany trh s hypotékami 600 miliard USD; neregulovany trh pak tvofil
nezjistitelny mnohonasobek.

Dals$im vyznamnym faktorem, jenz se posléze projevil rovnéz velice
negativné, byl vyrazny narGst riznych druhii finan¢nich derivati, a to jak
terminovych derivatovych instrument, tak pfedevSim raznych druht
strukturovanych produktii. Presto, ze se jiz v této dobé ozyvaly hlasy varujici
pied jejich nepruhlednosti, FED zavedeni jejich regulace nejenze odmital, ale
dokonce byl v roce 1999 kongresem USA schvalen a prezidentem podepsan velice
rozsahly deregulacni zdkon, jenz nésledné zpiisobil, ze hodnota neregulovanych
finan¢nich derivati vzrostla z 50 bilionti USD na cca 550 bilioni USD. "

?  Jednalo se o vladu prezidenta Clintona.

10 Nektera fakta, jakoZ i uvadéné ¢iselné udaje byly pievzaty z ¢lanku prof. Milana Zeleného:
Geneze krize.
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V navaznosti na vySe uvedené skutecnosti nastal posléze v USA stav, ktery
prof. Milan Zeleny popisuje takto: ,, Vznikl novy, divny svét. Predni investicni
domy Wall Streetu zacaly obchodovat s novymi investicnimi ndstroji. Clintoniiv
predseda FEDu Alan Greenspan zahdjil strategii nizkych urokovych mer
a propadu US dolaru. Levné penize zaplavily americké trhy. Stavebni firmy si
puijcovaly a stavely nové domy,; banky si pujcovaly a poskytovaly stdle levnéjsi
uvery; Wall Street si pujcoval az v pomeéru 40:1 (pomér dluhii k hodnoteé aktiv).
Nové financni instrumenty a novy obor ,,financniho inZenyrstvi* dale stimulovaly
., kreativitu*“ chamtivcii. Spekulativni bublina iraciondlniho nadseni a ziskuchtivé
zaslepenosti se nafoukla témér pres noc. Toxické hypotéky vznikaly na béZicim
pasu. Nikdo jiz neverifikoval prijmovou ¢i kolateralni schopnost splaceni pujcek,
hotovost pojistného vkladu nebyla vyZadovana. Statni surrealismus zavrsila
Federal Reserve Bank of Boston, ktera urcila, Ze ucast v programu Skoleni
uverové poradny lze hodnotit jako ditkaz Zadatelovy schopnosti obdrzet a uridit
své dluhy. Clintonova politika vyrazné narusila tradicni principy svobodného trhu
a zodpovedného podnikani. Svét se zblaznil ... *

Vroce 2003 se americka vlada pokusila o zpfisnéni regulace statnich
hypotec¢nich agentur Fannie Mae a Freddie Mac. Néavrh ptedloZzeného zakona
ovSem kongresem neproSel a prezident Bush se o prosazeni této regulace jiz
znovu nepokusil. Naopak, vroce 2009 kongres schvalil dals§i vyznamny
deregula¢ni krok: az doposud musely vSechny kreditni instituce s aktivy nad 250
miliontt USD podstoupit tzv. tfistupiiovy CRA kvalifikacni test. Tento limit byl
nyni zvySen az na 1 miliardu USD, pficemz co se tyCe ostatnich instituci (vcetn¢
mensich regiondlnich bank), ty byly tfistupriového testu zproStény. Tim se stalo,
ze se dalsi a dalsi instituce, nespadajici ani pod slabé garance CRA, vrhaly na
neregulované trhy kde poskytovaly toxické hypotéky. Nizky kurz dolaru, levné
penize a levné hypotéky prilakaly i zahrani¢ni banky, suverénni fondy a dalsi
investory...

Jak zhistorie, tak 1 z pfedeslého pojednani vyplyva, ze podminky pro
vznik hospodaiskych krizi se vytvareji dlouhodobg, avSak jejich spusténi
a pribehy byvaji velice rychlé. Je tomu tak proto, ze nastane panika, v disledku
které se vytrati z trhu divéra jednéch ekonomickych subjektii ve druhé. Vznik
tohoto stavu nasledné zplsobi, ze nastane zmrazeni uveérovych tokd, ¢imz, jak
definuje nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Samuelson: ,, penize, které jsou
mazadlem obéhu se nedostavaji a ekonomicky kolobeh se v disledku toho
zadre... . Jako vyznamny a smysluplny pak Ize hodnotit i ndzor Milana Zeleného,
ze ,,...duvera mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty je zdkladnim a nosnym
pilitem kapitalismu svobodného trhu. Bez divéry nefunguji trhy a bez trhi nelze
urcit hodnotu a cenu ekonomickych statkii... .
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Prestoze americka vlada tvrdila jesté na konci srpna 2008, Ze je vse
v poradku, béhem dalSich nékolika dni zacali jak ministr financi, tak predseda
FEDu a posléze 1 prezident otevien¢ hovofit o mozném kolapsu celé ekonomiky,
v disledku ¢ehoz ptistoupili k prosazovani statnich intervenci v podobé masivnich
hotovostnich injekci. Zachranny balik, tzv. TARP (Troubled Assets Relief
Package), ktery byl pivodné prosazovan jako plan stitniho nakupu toxickych
hypoték, se ovSem setkal se silnou opozici, a tudiz prvni pokus o jeho pfijeti
kongresem nevySel. V disledku toho doslo dne 29. 9. 2008 k nejvétSimu
absolutnimu propadu akcii od 2. svétové valky (tento den poklesl DJIA o 778
bodu).

Nasledny politicky proces vedeny kolem tohoto zachranného baliku
zpusobil jeho rozsiteni o mnoho dalSich polozek, které nebylo mozno pted
hlasovanim zodpovédné vyhodnotit."" Pfitom jiz v poloviné listopadu probé&hla
vyznamnd zména strategie TARP: namisto ndkupu toxickych hypoték se pteslo na
piimé investice do akcii bankovniho sektoru (neboli na formu zestatnovani).

Jak dale uvadi prof. Zeleny: , Nastal cas ,, mordlniho hazardu. O statni
penize se uchdzeji nejen banky, ale i stavebni firmy, automobilky, nemocnice
a meéstské i regionalni samospravy. Podminkou ziskani podpor je prokdzand
neschopnost fungovat v prostredi svobodného trhu. Podniky a instituce uméle
zhorsuji své vysledky (nebo kupuji problémové podniky), aby ziskaly miliardové
pujcky. Politici opét ,,zachranuji* a opét s penézi danovych poplatnikii. Dnes je
do US ekonomiky napumpovano historicky nejvyssi mnozZstvi hotovosti, ale presto
se uverové trhy prilis neuvolnily: zatimco stat /FED/ sniZuje urokové sazby na
virtudlni nulu, banky drzi velké baliky financnich rezerv a prilis vyznamné objemy
uveri neposkytuji. Tim se trvani krize prodluzuje na neurcito *.

IV. NEJVYZNAMNEJSI RIZIKOVE FAKTORY SOUDOBEHO VYVOJE
SVETOVE EKONOMIKY

Jaké predbézné zavéry lze jiz v soucasné dob¢ z probihajici krize vyvodit?
Pokud jde o jednotlivé nejvyznamnéjsi diivody jejiho vzniku, jsou nésledujici:

Postupné zvySovani zadluZenosti domacnosti, podniki a stati:

Jedna se o zdkladni a zfejm¢ asi i o nejvyznamnéjsi rizikovy faktor
soudobého vyvoje svétového financniho systému a soucasné i celé svétové
ekonomky. Neustalé zvySovani miry zadluzenosti vSech druhii ekonomickych
subjektl s sebou totiz piinasi nejen stale se zvysujici pocet vydanych finan¢nich
investi¢nich instrumentd (pfedevsim cennych papiri obchodovanych na
sekundarnich trzich), ale zaroven i stale vyssi riziko poruch v alokaci financ¢nich
zdroj.

" Jedna se o podobny piipad ,,vyhazovéni penéz*, jako je tzv. ,,porcovani medvéda“ probihajici

kazdoro&né pii projednavani statniho rozpoétu Ceské republiky.
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* Zadluzovani domacnosti souvisi s politikou vlad vétSiny ekonomicky
vyspélych zemi a prislusnych centrdlnich bank zvySovat doméci spotiebu
a tim podporovat ekonomicky rist, jakoz i se snahou firem zvySovat své
zisky podporou (piedevS§im uvérovanim) prodeje své produkce zbozi ¢i
sluzeb.

» Zadluzovani podnikl souvisi s presvéd¢enim vétSiny jejich managementd,
ze externi penézni zdroje vyjdou levnéji nez zdroje interni a tlakem
spolecnikti (akcionafi) na vyplatu podila ze zisku (dividend). To znamena,
7e vétina spole¢nosti se védomé stale vice a vice zadluzuje,' ¢imz se
v ptipad¢, ze se dostanou do hospodarskych problémt, stavaji nachylnéjsi
k upadku.

» Zadluzovani (vétSiny) stati se zvySuje v prvni fad¢ schodkovou fiskalni
politikou jejich vlad. To vyplyva z toho, Ze vlady jsou ustanovovany podle
aktualnich vysledkl voleb vzdy pouze na ¢asové omezena obdobi a proto
spiSe preferuji kratkodoba fteSeni svych aktudlnich probléml pted
provadénim politiky dlouhodobého proporciondlniho hospodaiského
rozvoje. A za druhé sem patii i faktor ¢aste¢ného zestatniovani podniki
(nejcastéji bank) scilem jejich ochrany pied bankroty (pfedevSim
v dobach hospodatskych krizi).

Z uvedenych skutec¢nosti vyplyva, ze bude-li v budoucnu primérna mira
zadluzenosti vySe uvedenych druhii ekonomickych subjektt jest¢ dale naristat,
bude se nejen zvysovat obtiznost jejich financovani, ale zaroven poroste i riziko
mozného vzniku jejich insolvence. To miize vyvolat nedivéru a posléze paniku u
drzitelt jejich cennych papiri a vést az k jejich neufinancovatelnosti (a v disledku
toho k nesolventnosti domdacnosti, upadkiim spolecnosti ¢i zhrouceni statnich
financi nékterych zemd).

Rist velikosti nadnarodnich korporaci a zvySovani jejich ekonomického
a politického vlivu

Vyvoj soudobé svétové ekonomiky stale vice ovliviiuji tzv. ,,nadnarodni
spolecnosti®“ /transnational corporations/. Jedna se o velké a hospodaisky
vyznamné korporace,” jeZz zfizuji své pobocky (nejcastéji dcefiné spolecnosti)
v mnoha statech. Tento vyvojovy trend, jenz se velkou mérou tyka i finan¢nich
instituci," ov§em vykazuje vedle kladnych stranek téZ i mnoho stranek zapornych,
mezi néz patii predevsim nasledujici skutecnosti:

Roste u nich koeficient zadluzenosti.

Mohou mit vynosy vyssi nez HDP mensich zemi.

Napt. americka banka Citigroup zaméstnava vice nez 300 tis. lidi a ma pres 200 mil. zdkaznikt
vice nez ve 100 zemich svéta.
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Zakladanim dcefinych spolecnosti, resp. kapitdlovym vstupem do jiz
existyjicich  firem v rGznych zemich a jejich naslednym ovlddnutim
ziskévaji nadnarodni korporace v oborech svého podnikani majoritni
postaveni. Tim omezuji trzni konkurenci a pfiblizuji trzni podminky
podminkam oligopolu, v némz usiluji zaujmout co nejvyznamnéjsi
postaveni.

S ristem velikosti spolecnosti se soucasné¢ zvySuje i1 slozitost jejich
kapitdlové a organizacni struktury, zejména pak pokud jsou do nich
v¢leniovany podniky registrované v riznych zemich. A jelikoz dnes jiz Ize
zfizovat dcefiné spoleCnosti prakticky po celém svété, byva pii jejich
rozmistovani Casto vyuzivano i legislativnich odli$nosti v jednotlivych
statech, zejména s ohledem na realizaci tzv. legdlnich datiovych unikt
formou ,,fransfer pricingu“, nebo i jinych, vrcholovym managementem
korporace ptredem zamysSlenych finan¢nich operaci. Nékdy byva tzv.
skrytych kapitalovych toki vyuzivano i nelegalng."

S riistem velikosti korporaci se zaroven zvySuje 1 jejich ekonomicka sila,
jez muze uskutecniovat velmi silny lobbing. Anebo si vynucovat hrozbou
tzv. ,,vystoupeni ztrhu“ /market withdrawal/ neboli hrozbou zrusSeni
mnoha pracovnich mist v ur¢itém regionu riizné vyhody, coz mize posléze
prerust i v politicky vliv.

Stale vice nadnarodnich korporaci (mezi néz rovnéz patii i mnoho

vyznamnych finan¢nich instituci), jiz dosahuje takovych velikosti, ze je velice
obtizné, ne 1i zcela nemozné, se vjejich vnitini struktufe a v existujicich
vlastnickych vztazich vibec vyznat, natoz je efektivné fidit a kontrolovat. To
ohroZuje stabilitu svétového finan¢niho (resp. ekonomického) systému, pricemz je
dostate¢né znamo, ze ptipadné upadky velkych spole¢nosti mohou zptisobit vazné
potize v8em drzitelim jimi vydanych cennych papird,'® jakoZ i s nimi
spolupracujicim firmam. A pokud vyhlasi tpadek nékterd vyznamna finanéni
instituce (zejména banka), byvaji hospodaiské disledky o to katastroficté;si.

A co je viubec nejhorsi, v celé svétové ekonomice upada trzni konkurence,

coz vyznamné narusuje tvorbu spravedlivych (trZnich) cen, bez nichz nemiize
soudoba ekonomika efektivné fungovat.

46

Napft. za ucelem alesponi docasné vylepsit hospodaiské vysledky — viz napf. v§eobecné zndmy

pfipad americké korporace Enron, jejiz management ucelové zakladal nové spolecnosti, na
které prevadél ztratové polozky, od kterych potfeboval ucetné ocistit matei'skou spolecnost.
Nejvyznamnéj$imi drziteli cennych papirti velkych korporaci byvaji nejcastéji investi¢ni a
podilové fondy, jakoz i celd fada dalSich finan¢nich instituci (suverénni fondy, pojistovny,
penzijni fondy apod...).
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Piilis liberalni podminky pro vytvareni novych druhi finan¢nich investi¢nich
instrumenti

Na svéte neustale vznikaji nové druhy financnich investi¢nich instrumenti,

jez jsou posléze umistovany na finan¢nich trzich. A ponévadz casto byvaji
vytvareny ucelove, nebyvaji vzdy pro finan¢ni trhy pfinosem.

Nejvyznamnéjsi rizika souvisejici s nové konstruovanymi investi¢nimi

instrumenty lze spatfovat v téchto zékladnich smérech:

Vytvareni novych druht derivatovych investi¢nich instrumenti: Jedna se
o ucelové vytvareni riznych druht tzv. ,,strukturovanych produkti‘. Jejich
rizikovost n€kdy spociva v jejich podkladovych aktivech (zejména
v ptipad¢€ tzv. ,, baskets instrumentu”) a dale v jejich mnohdy zamérné
konstrukéni slozitosti. Navic mohou syntetizovat celou fadu dalSich, pro
investory velice rizikovych vlastnosti, a to bez toho, Ze by podléhaly
regulaci a dohledu regulatornich organti jednotlivych zemi.

Ucelové vyuzivani sekuritizace: Na  transformovani malo  likvidnich
finan¢nich aktiv na obchodovatelné cenné papiry by samo o sobé nebylo
nic $patného, kdyby pti ném nedochazelo k poskozovani investorii. To se
provadi tim zplisobem, Ze finan¢ni instituce ptfevede své pohledavky na
jiny, k tomuto uCelu zfizeny subjekt,'”” jenz emituje své vlastni cenné
papiry kryté prevedenymi aktivy. Ty prodava investortim. A jelikoz byvaji
pfevody aktiv na cenné papiry znacné slozité a pro investory neprithledné
(ponévadz skute¢nou hodnotu sekuritizovanych aktiv zna pouze finan¢ni
instituce prevadéjici pohledavky, pfi¢emz tato aktiva se jesté navic velice
Casto de€li na nekolik razné kvalitnich a ratingové rtizn¢ hodnocenych
transi), je mozné timto zplsobem prodat investorim i zna¢né¢ nekvalitni
aktiva, navic za podstatné vyssi cenu, nez by byla sjedndna v ptipadé
jejich ptimého prodeje.

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti vznika tzv. ,,pyramidova stavba®,

ktera padd se zhroucenim jeji zdkladny (neboli spaddem kurzd finanénich
investi¢nich nastroji, od nichz jsou odvozeny, ¢i sekuritizovany).

17

Tyto subjekty byvaji oznacovany jako ,, spolecnosti se specidalnim vicelem *.
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Nedostateéna a vzajemné systémové neprovazana statni regulace finan¢nich
systému jednotlivych zemi

Presto, ze se ekonomicky vyspélé zemé snazi hospodaiskym (a tudiz
i finan¢nim) porucham predchazet, nejsou zatim schopny koordinované regulovat
ani své narodni financni systémy, ani financni transakce provadéné jednotlivymi
ekonomickymi subjekty. Pfi¢ina tohoto stavu spocivd v razné legislative
jednotlivych stat, kterd, pokud se jesté navic li$i svoji samotnou podstatou,'® tak
moznost vzajemné harmonizace prakticky vylucuje.” Uvedené skuteCnosti se
projevuji napf. v existenci ,danovych r4ja“, v neregulovani emitovani
a obchodovani eurodluhopist, a v celé fad¢ dalsich oblasti.

Zavér

Zavérem lze konstatovat, ze pres veSkera uvedena negativa soudobého
krizového vyvoje svétové ekonomiky existuji rovnéz davody, pro¢ lze
z dlouhodobého pohledu stavajici krizi povazovat za vysoce pozitivni
a pfinosnou. Vyplyva to z toho, Ze ¢im pozdéji by nastala, tim by byla silng;si
a v disledku toho by rovnéz zpusobila horsi nasledky.

Ani tak vSak neptijde o kratkodobou recesi, kterda odezni béhem nékolika
meésici. Makroekonomickéd opatfeni jednotlivych vlad a centralnich bank sice
zabranila zhrouceni svétového finanéniho systému, podstaty soudobych problémt
se vSak zatim pfili§ nedotkla.”® ,,Bilionové injekce* placené ze statnich rozpoctd
na odkupy nedobytnych pohledévek bank a jinych finan¢nich instituci spolu s tzv.
,politikou kvantitativniho uvolniovani® logicky pfinesou nasledné ,,sekundarni
problémy*. Témi bude zfejmé vysoka inflace, kterd znehodnoti redlné dluhy vlad
vetsiny stata 1 dalSich zadluzenych subjekti, avsak pii soubézném znehodnoceni
vétsiny stavajicich finan¢nich investi¢nich instrumentl — zejména dlouhodobych,
fixné urocenych obligaci, jakoz i z nich plynoucich vynost. V duasledku toho
vyrazn¢ poklesne realnd hodnota majetku dluhopisovych (obliga¢nich)
podilovych a investicnich fondi, a co je jesté horsi, i portfolii penzijnich fondl
a zivotnich pojistoven. Protoze jsou dnes urokové sazby prakticky vsSech
vyznamnych centralnich bank téméf ,,na nule” (a moznosti regulovat ménovou
politiku jsou tak znacné omezené), lze ocekavat, Ze se zvysujicimi se objemy nove
emitovanych statnich obligaci porostou pozadavky na jejich vyssi vynosnost. To
zpusobi rast (nominalnich) urokovych sazeb, coz bude mit negativni vliv na statni
finance, jez se mohou ekonomicky slabsim zemim zhroutit. Navic to bude
vyznamné brzdit rozvoj svétové ekonomiky. Kvili nepfedvidatelnosti moznych
statnich zasahti 1ze velmi obtizn¢ predikovat ¢asové rozlozeni jednotlivych etap
této ,,katastrofické* (avSak pravdépodobné) vize.

Jako konkrétni piiklad 1ze napf. uvést velice odlisSnou podstatu amerického a evropského prava.
Konkrétné se napt. jedna o rozdilné pojeti prava v Evropé a v USA.

V soucasné dobé¢ se jak v USA, tak i v Evropské unii pfipravuje cela fada legislativnich
opatfeni na zpfisnéni statni regulace v riznych oblastech finanéniho podnikani, jejichz kvalita
a rychlost zavedeni nesporné velice vyznamné ovlivni budouci vyvoj.
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Nicméné je jisté, ze jesté 1 v roce 2010 (a zfejme asi 1 pozdéji) dojde ke
krachim (resp. zestdtnéni) mnoha obchodnich bank, k ¢emuz povede nejen
neschopnost fady firem splacet uvéry, ale 1 fakt, Ze stejny problém budou mit
1 mnohé domdacnosti. A na Uplny zaver nelze nepolozit otazku: neni ¢aste¢né na
vin¢ také soudoby systém parlamentni demokracie? Vzdyt mnozi politici
(a pochopitelné ijimi povéfeni ekonomové), kteti byli v dobé geneze krize na
rozhodujicich politickych ¢i hospodarskych postech (at’ uz odborn¢ anebo
moraln¢) ,selhali“. PredevS§im tim, Zze mnohymi svymi rozhodnutimi (resp.
hlasovanim v riznych parlamentech) napomahali postupné likvidaci ,.trzni
ekonomiky*, na niZ je dnesni lidskéa spole¢nost Zivotn¢ zavisla. A nejhorsi na tom
vSem je to, ze mnozi znich v této destrukci trzni ekonomiky pokracuji i pii
,,odstrafiovani nasledkt*, které vlastné svoji pfedeslou ¢innosti sami zptsobili.?!

Seznam literatury

Jilek, J. 2006 Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti, Praha, Grada Publishing, 2006.
ISBN 80-247-1826-X

Rejnus, 0.2009 Cenné papiry a burzy, Brno, CERM, 2009. ISBN 978-80-214-3805-7
Rejnus, 0.2008 Financni trhy, Ostrava, Key Publishing, 2008. ISBN 978-80-87071-87-8
Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D.: Ekonomie, Praha, Svoboda, 1991. ISBN 80-205-0192-4

Zeleny, M.: Geneze krize, http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/milan-zeleny.php?
Zeleny, M.: Prokleti zahranicnich investic a nastavajici krize, http://blog.aktualne.centrum.cz/

blogy/milan-zeleny.php?

Summary
Oldtich Rejnus

“Global financial crisis" and its evaluation of future outlook the worlds economy
development

The topic of this article is the dilemma of financial crisis, which started in the autumn of
2008 and grew up to important worldwide economical crisis. The aim of this article is to analyse
its reasons and sources; to identify and characterize the most significant risk factors endangering
other world economics development. In conclusion is brief prediction and future outlook of world
economy development in medium-term horizon. Further there are formulated the main questions
about future functioning (or liquidation) “free market economy”, on which is the nowadays human
being depending.
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I Jedna se o prosazovani riiznych nesystémovych a pro trzni ekonomiku skodlivych opatieni,

jako jsou napf.: ,,Srotovné®, pouze ,,do¢asné platné (neboli casové omezené)™ zmény dariovych
zakon, stoprocentni a objemové neomezené pojisténi bankovnich vkladl, mozné odklady
plateb socialniho pojisténi, apod...
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