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Uvod

Soudasna hospodarska krize byva ¢asto srov-
navana s velkou hospodaiskou krizi z prelomu
dvacatych a tficatych let minulého stoleti. Dle
Almunia, Bénétrixe, Eichengreena, O'Rourke-
ho a Rui [2] mély obé krize podobné pficiny
a v jejich pocatcich lIze vysledovat podobné
rysy prabéhu. V obou pfipadech podina krize
v USA a vede nejprve k poklesu trhu s cenny-
mi papiry, pak k prudkému poklesu primyslové
produkce a svétového obchodu. V éem se obé
krize zasadné lisi, je celosvétovy kontext dany
zejména postupujicimi procesy internacionali-
zace a globalizace svétové ekonomiky a tudiz
i zplsob, jakym dos$lo k rozsifeni krize do dal-
Sich zemi a nastroje a sila zasahu fiskalnich
a monetarnich politik jednotlivych zemi. Za-
timco ve tricatych letech se klicovym kanalem
prenasejicim krizi stal obchod, kapitalové toky
a ceny komodit, v sou¢asné dobé je fadou eko-
nomu (napt. Davis, 2008) povazovan za hlavni
transmisni kanal mezinarodni mezibankovni trh
[9, s. 8].

Kofeny soucasné hospodaiské krize, jakoz
i paralely pribéhu, Ize hledat jiz v pfedchaze-
jici viné krizi v 90. letech, poc&inaje vychodoasij-
skou, brazilskou, ruskou a koncée takzvanou dot.
com krizi v USA (krize vyvolanav 90. letech vinou
investic do informacénich technologii). Jiz dnes
existuje fada studii, jez zkoumaji pficiny soucas-
né krize, event. ji davaji do historického a celo-
svétového kontextu. Analyzou jedné z kategorii
potencialnich pficin se zabyva napf. Bernanke
(2009) [cit. 9, s. 5], ktery klade velky dlraz na
oblast bankovniho dohledu, interni komunikace
a zejména pak Fizeni rizika. Mezi ekonomy, kte-
i spatfuji jednu ze zakladnich pfFigin probléma
v nedostateéném finanénim regula¢nim ramci,
patfi Buiter [4], Spence (2008) &i Coval et. al
(2009), ktefi kritizuji jak nadmérnou sekuritiza-
ci, tak prehnanou davéru investort v hodnoceni
soukromych raitingovych agentur ¢&i podcefio-
vani systémového rizika [9, s. 6]. Do podobné

kategorie Ize zatadit i nazor [13], ktery pricita
urgity podil na vyvolani krize politickému opatfe-
ni Kongresu v podobé posileni tzv. Community
Reinvestment Act (viz dale). Uvedené legislativni
opatfeni Ize pak uvést do souvislosti s nej¢asté;i
zmifiovanou pti¢inou ve formé obrovského realit-
niho boomu v USA a nasledné i v jinych zemich,
ktery byl podporovan predevsim rychlym naris-
tem hypotecnich putjcek v dusledku velmi uvol-
néné monetarni politiky (Bernanke, 2009, De
Michelis, 2009 &i Frankel, 2008) [9]. Tato situa-
ce se odrazila v odklonu investic z produktivnéj-
Sich oblasti do ,neproduktivni bytové vystavby*
[5]. Monetarni politiku povazuji za klicovy faktor
rozbéhu finan¢ni a nasledné hospodarské krize
také Taylor [11] &i White [13]. K méné ¢asto uva-
dénym faktortdim, které do jisté miry prispély ke
zhorseni hospodarské situace, lze zaradit i fis-
kalni politiku (viz dale). Dal$imi autory, ktefi ana-
lyzuji pti¢iny a identifikuji hlavni skupiny faktord,
jez se podepsaly na stavajici celosvétové hospo-
darské krizi, jsou napf. Foster a Magdoff [7], Ai-
ginger [1], Diamond and Rajan [6], Reinhart and
Rogoff [8], Rose and Spiegel [9].

Podivejme se nyni na jednotliva alternativni
vysvétleni hlavnich pfigin, ktera kladou rozdilny
dlraz na rGzné skupiny faktord. Dle Aigingera
[1] Ize rozdélit pticiny do nékolika kategorii (viz
nasledujici tab. 1).

Jak naznaduje tabulka, zdrojem finanénich
otfest a nasledného hospodarského poklesu
nebyla jedna konkrétni skute¢nost, ale Slo nepo-
chybné o multifaktorialni zalezitost. Je ziejmé, ze
soucasny globalni ekonomicky systém produkuje
sam o sobé velkou miru rizika a nejistoty, ktera
nenili patficnym zplsobem oSetiena, nese
v sobé potencialni zarodky krize. Mezinarodni
finanéni systém vykazuje znaéné rysy asymetrie,
at jiz jde o rozdilné postaveni dluznik( a véfitell
¢i vyznam narodnich mén. Nestabilitu a riziko pfi-
nasi nejenom pohyb spekulativniho kapitalu, ale
také problémy spojené s liberalizaci mezinarod-
niho obchodu [10, s. 43].
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Tab. 1: Rozdéleni hlavnich pri¢in soucasné ekonomické krize

Kratkodoby spoustéci

* laxni poskytovani hypotec¢nich uvérd bez patti¢ného zajisténi domacnos-

tem, které predstavovaly riziko z hlediska budouciho splaceni
mechanismus: * spojovani jednotlivych finanénich instrumentd a pljcek, jejich sekuritiza-
ce a nasledny prodej

Dlouhodobé priginy:

* podcenéni vzniku novych finanénich instrumentd a nedostate¢né
prizpUsobeni regulaéniho ramce (nedostatec¢na regulace v oblasti
finanénich derivat(, investiénich fondu)

* oligopolni struktura ratingovych agentur

* zanedbani systémového rizika

Makroekonomicka

* prebytek uspor asijskych zemi a zemi produkujicich ropu
* trojnasobny deficit v USA: obchodni, rozpoctovy a uspor

nerovnovaha: .

* nedostateéné omezeni nabidky penéz po oziveni v r. 2002
Nadhodnocené * nové formy nahrazujici vlastni jméni
ocekavani vynosti: * spekulace bank, firem a spotrebitell

* ménova a cenova bublina (ceny surovin, ropy a potravin)
PritéZujici faktory: * ddraz na kratkodobé zisky, UGetni pravidla
* nedostatek surovin, energie a potravin

* bonusy za kratkodoby tspéch

Neadekvatni systém * vys88i zisky z finan¢niho kapitalu nez z realnych investic
odmén manazeru: » spekulace jako atraktivni profese

* sliby bezrizikovych investic od poradcl

Slaba koordinace:

* MMF, Svétova banka, G7, konkurencni politika, danoveé raje
* podcenéni systémového rizika

1. Cil a metodika

Komplexnost fenoménu hospodaiské krize vy-
zaduje presnou specifikaci jejich hlavnich pFicin
a to z nékolika divodl. Jednak muze spravné
odhaleni hlavnich zdrojt, popf. transmisnich me-
chanismu krize predejit opakovani dané situace
v budoucnu, jednak je podstatné pro pfijeti ade-
kvatnich opatfeni ze strany narodnich, regional-
nich &i nadnarodnich instituci ke zmirnéni dopad
¢i zkraceni doby trvani krize.

Cilem prace je identifikovat hlavni faktory, které
prispély k vyvolani, event. k prohloubeni finanéni
a hospodarské krize, kategorizovat je a stru¢né
vyhodnotit, jakou ulohu v dané situaci sehraly re-
alizované hospodarské politiky. Nasledujici text
se pokusi ovéfit hypotézu, ze americka hypotecni
krize, ktera je nejCastéji zmiriovana jako pfi¢ina
soucasné hospodarské krize, byla pouze jednim
z mnoha faktord podilejicich se na odstartovani
krize a sama o sobé byla logickou vyslednici pted-
chozich chybné nastavenych politicko-regula¢nich
opatreni v USA. Navazujici vyzkum pak bude zamé-

Zdroj: [1,s. 6]

fen na zodpovézeni otazek tykajicich se pfijatych
opatreni v reakci na krizi, jejich pfinost ¢i nakladu.

Text byl zpracovan za pouziti metody sekundar-
ni analyzy odbornych ekonomickych studii a do-
kumentd zabyvajicich se danou problematikou,
dale pak statistickych a analytickych materiall
prislusnych narodnich i nadnarodnich instituci.
Na zakladé podrobné analyzy existujicich vy-
zkumnych stati byly vybrany takové, které nabizeji
alternativni pohled na zkoumanou problematiku.
Ke kli¢ovym informaénim zdrojim patii zejména
studie od renomovanych ekonom( v ¢ele s Be-
nem Bernankem ¢&i Johnem Taylorem. Oba zmi-
fovani ekonomové se podileji nejenom na teo-
retickém vyzkumu, ale své nazory méli moznost
uplatfiovat i v praxi pfi ovliviiovani realizované
hospodaiské politiky. Taylor byl ¢lenem prvni
rady ekonomickych poradcl prezidenta Bushe
a plsobil také jako naméstek ministra financi pro
mezinarodni zalezitosti a k jeho nejznaméjsim au-
torskym pod&inim patfi pravidlo, které ma napo-
moci centralnim bankam spravné stanovovat uro-
kové sazby v reakci na ekonomicky rist a inflaci.
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Bernanke stoji od r. 2005 v ¢ele Federalniho re-
zervniho systému (tj. americké centralni banky),
tedy instituce uréujici strategii ménové politiky
USA. Je znam svymi nazory klonicimi se k mo-
netaristickému sméru M. Friedmana. Podobné
propojeni teorie z praxi charakterizuje i Willema
Buitera, ktery je hlavnim ekonomem Citigroup
a soucasné profesorem na Londynské $kole
politickych a ekonomickych studii. Centrem
jeho vyzkumu jsou otazky z oblasti mezinarodni
makroekonomie véetné problematiky finanénich
trhi a disledky jejich $patného fungovani. Dale
se také zaobira zkoumanim udinnosti fiskalni,
resp. finanéni politiky. Problematice finanénich
krizi a mezinarodniho pohybu kapitalu se dlouho-
dobé vénuje také profesorka Carmen Reinhart,
ktera se spolu s Kennethem Rogoffem zamérila i
na souvislosti zadluzovani soukromého i vefejné-
ho sektoru a finanénich, resp. bankovnich krizi.
Zastupcem evropského ekonomického myslen-
kového sméru je Karl Aiginger, feditel rakous-
kého institutu ekonomického vyzkumu, ktery se
dlouhodobé zabyva konkurenceschopnosti zemi
a regionll a hospodartskou politikou. Relevance
jeho ptispévku je dana také systematickym za-
méfenim vyzkumu na komparaci evropského
a amerického ekonomického modelu. Pro kom-
plexni diskuzi dané problematiky byli dale zvole-
ni i predstavitelé zcela odlisného ekonomického
proudu. Foster a Magdoff se hlasi spiSe k marxi-
stické ekonomické teorii, coz se odrazilo i v jimi
zduraznovanych faktorech podilejicich se na es-
kalaci finanéni krize.

2. Kratkodobé faktory - hypotecni
krize jako pocatek hospodarské
krize

Zpravidla nejc¢astéji je zmifiovana jako p¥ici-
na souc¢asné hospodarské krize hypoteéni krize
v USA. Ta ma ovSem své historické kofeny jiz v pre-
chazejici krizi vyvolané padem nadhodnocenych
technologickych akcii (tzv. dot.com krize). V pri-
béhu obrovského boomu informaénich technologii
v 90. letech byly investovany do internetovych siti,
serverll, programovani webovych aplikaci, obcho-
du a marketingu stovky miliard dolart (cca 80 %
domacnosti v USA vlastni akcie). Poté, co tato akci-
ova bublina praskla, fada investic musela byt ode-
pséana, nékteré firmy musely projit restrukturalizaci,
coz se odrazilo ve snizovani po¢tu zaméstnanct,
dalsi zbankrotovaly, byly omezeny investice a sni-
Zila se spotieba domacnosti. VSechny tyto faktory
vedly k poklesu domaci poptavky, coz se logicky
promitalo do propadu amerického HDP.

V tomto okamziku zareagovala americka central-
ni banka (dale jen FED) uvolnénim své monetarni
politiky, kdy postupné béhem let 2001-2003 sni-
zila zakladni urokovou sazbu ze 6,5 % na jednu
motna vysSe Urokovych sazeb, a¢ na nejnizsi Grovni
od 2. svétové valky, by nebyla problémem. Tim se
stala az skuteénost, Ze Urokové miry zistaly na ta-
kové radikalné nizké urovni téméf po dobu 4 let
(viz nasledujici Obr. 1). Tento fakt Ize povazovat za
jeden ze zakladnich faktortl vedoucich ke vzniku
hypoteéni bubliny na americkém hypotec¢nim trhu.

Obr. 1: Vyvoj zakladni urokové sazby FED (%)
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Zdroj: U.S. Federal Reserve, [ 16], vlastni zpracovani
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S poklesem urokové sazby FEDu a néasledné
i urokové sazby hypotecnich uvérl si zacaly po-
fizovat nemovitosti i domacnosti, které by za nor-
malni situace na vlastni bydleni nemély dostatek
finanénich prostfedk(. Nesoulad Ize dokladovat
na poétu prodanych nemovitosti, ktery rostl v letech
2001-2005 o 9 % rocné, zatimco pocet obyvatel
USA rostl pouze o 1 % ro¢né. S ristem poétu pro-
danych nemovitosti rostla i jejich cena (meziroéné
cca o 8 %). Logicky zde musela vzniknout bublina,
jejiz hodnota je odhadovana na cca 730 000 rodin-
nych domd, které by za situace bez levnych hypoték
nikdo nekoupil ani nepostavil [16].

Nékteri experti hledaji kofeny krize jesté hlou-
béji v historii a za kliGovy pro vznik hypoteéni krize
povazuji jiz pfijeti tzv. Community Reinvestment
Act (CRA) r. 1977, jehoz cilem bylo v ramci boje
proti diskriminaci omezit praxi zvanou “redlining”,
kdy byly uvéry poskytovany pouze vy$sim pfijmo-
vym skupindm [12]. Dany zakon uspésné docilil
toho, Ze se majiteli realit stavaly i niz8i pfijmové
skupiny (zatimco v r. 1995 bylo vlastnikem dom(
¢i bytd 71 % bilych obyvatel USA, mezi africkymi
Ameri¢any vlastnilo nemovitost jen 43 %, r. 2005
jiz vlastnilo svij dim 51 % domaécnosti fadicich
se k americkym mensinam), ovSem v pozadi se jiz
objevovalo riziko nesplaceni Gvérl pfi jakémkoli
vyraznéj$im zvySeni Urokovych mér. Celou situa-
ci zhors$ila nasledné novela CRA z r. 1995, ktera
umoznila rozsiteni sekuritizace aktiv o tzv. sub-
prime hypotéky. Jedna se o tzv. ,substandardni*
hypotéky s vy$§imi urokovymi sazbami, kdy po né-
kolik prvnich let zstavaji urokové sazby na velmi
nizkych Urovnich a pak prechazeji do variabilniho
rezimu ¢&i hypotéky, jimiz je financovano celych
100 % hodnoty nemovitosti [blize viz 7, s. 51].
Tim, Zze dochazelo k seskupovani pljéek do tzv.
transi, jejich klasifikaci a sekuritizaci a poté od-
prodavani, presouvalo se riziko na dalsi subjekty
(v souvislosti s touto praxi se pouziva termin mo-
ralni hazard). Prodavané pujcky byly na povéreni
prodavajicich hodnoceny ratingovymi agenturami.
Tato praxe by méla v idealnim pFipadé omezit ri-
ziko kupujiciho, nicméné v tomto pfipadé dany
mechanismus selhal, protoze hodnotici agentury
byly vesmés placeny institucemi, jejichz produkty
ocerovaly. V disledku dobrych hodnoceni si tak
banky ponechavaly jen velmi malé procento svych
aktiv na zajisténi rizika [1, s. 3], coz se v budouc-
nu ukazalo jako nedostate¢né a ohrozuijici jejich
finanéni stabilitu.

Bezprostfednim spoustééem krize se vr. 2008
stala rostouci inflace v dlisledku masivniho nedo-
statku ropy, surovin a potravin, jez zvySoval jejich
ceny. Vysoka inflace prispéla k vy$s$im urokovym
miram, coz nasledné vyvolalo problémy pfi spla-
ceni Gvérd, zejména u minorit mezi hypoteénimi
klienty. Tehdy realitni bublina praskla. Banky se
snazily realizovat zastavy, ovSem v okamziku kle-
sajicich cen nemovitosti za mnohem nizsich cen
(ztraty z jedné nemovitosti odhadovany v USA
na 15-25 % z puavodni ceny nemovitosti) [16].
To odstartovalo problémy fady financnich insti-
tuci. Né&které z nich zbankrotovaly (napf. jedna
z nejvétsich investi¢nich bank Lehman Brothers),
nékteré byly zachranény prostrednictvim viadnich
zachrannych bali¢kd (napf. dva hypoteéni Usta-
vy Fannie Mae a Freddie Mac), nékteré byly ze-
statnény (napf. nejvétsi pojistovna na svété AIG
a banka Washington Mutual) &i byly prevzaty jiny-
mi bankami (napf. finan¢ni ustav Merill Lynch byl
prevzat Bank of America, banka Wachovia presla
pod Citigroup). Obdobny proces pak nasledoval
i v Evropé. (napf. znarodnény belgické banky For-
tis a Dexia ¢&i britska mistni banka Bradford and
Bradley).

3. Dlouhodobé faktory - liberaliza-
ce financnich trh, inovacni financ-
ni instrumenty a regulacni ramec

Podle nékterych analytik(i nebyl nadmérny rist
cen nemovitosti v USA bublinou, ale byl v zasadé
dlsledkem finanénich inovaci (v&etné jiz zmifiova-
nych subprime hypoték) a trvalého pfilivu kapitalu
z Asie a vyvozcl ropy [8, s. 3].

K prelévani kapitalu pfispéla i postupujici libe-
ralizace mezinarodnich finan¢nich trhG a tvorba
novych finanénich instrumentd, které byly velmi
netransparentni. Dle Fostera a Magdoffa [7, s.
61] je zadjem o ménové a terminové spekulace,
obchodovani s komplikovanymi derivaty a rist
hedgeovych fondd odpovédi na stagnaci eko-
nomickych odvétvi produkujicich zbozi a sluzby,
které neposkytuji dostate¢nou miru ziskovosti.
Vzhledem k mnozstvi finanénich inovaci byla
stavajici regulace nedostate¢na. Cinnost inves-
ticnich bank byla regulovana méné nez bézné
banky, investi¢ni fondy méné nez penzijni fondy
a nadnarodni firmy nebyly dostate¢né monitoro-
vany narodnimi regulaénimi urady [1, s. 5]. Dle
Aigingera [1, s. 5] jiz finanéni inovace neslouzily
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k vyrovnavani nerovnovah &i k ochrané proti riziku
(hedging), ale spi§e umocriovaly spekulace na po-
kles cen akcii. Uspé&né spekulace byly mnohem
vynosnéjsi nez investice realné.

Velky priliv kapitalu do USA povazuji néktefi
ekonomové za dusledek celosvétového prebytku
uspor, jez nasledné prispél k velmi nizkym troko-
vym miram a tim k boomu investic do nemovitosti.
Napft. Diamond a Rajan [6] se domnivaji, ze pred-
chozi finanéni krize v transformujicich se ekono-
mikach koncem 90. let (vychodni Asie, Rusko,
Argentina, Brazilie a Turecko) vedly k tomu, Ze se

ven celosvétovych uspor. Relevantni pro nasledny
ekonomicky vyvoj je pak predev§im velmi nizka
mira uspor v letech 2002-2004 obzvlasté v po-
rovnani se 70. a 80. léty [11, s. 6]. Je tedy ziejmé,
Ze pfi existenci deficitniho bézného uc¢tu USA byl
prebytek Uspor mimo USA vyrovnan negativnimi
Usporami v USA, coz vede k jednoduchému za-
véru, Ze nelze oéekavat zadny radikalni dopad na
urokové miry.

Dané tvrzeni tedy také podporuje Gvahu o uloze,
kterou sehrala v pocatcich krize realizovana mak-
roekonomicka, obzvlasté pak ménova, politika.

Obr. 2: Celosvétové uspory a investice jako podil na svétovém HDP

All Countries

- — Saving
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- 26
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jmenované zemé preménily z Sistych pfijemct ka-
pitalu na cisté exportéry financ¢niho kapitalu, ktery
byl nejdfive absorbovan rozsifenim investic do
informacnich technologii, po prasknuti dot.com
bubliny a uvolnéni ménové politiky pak podnitily
zajem o investice do nemovitosti. Kapital byl z vel-
ké &asti investovan v USA, kde umoziioval finan-
covat riist spotfeby a stavebni boom na zakladé
uvéru, ovSem bez potfebného zajiténi majetkem.
Timto zplsobem byl financovan rozpoctovy i ob-
chodni deficit USA. Tuto uvahu ovéem zpochyb-
fuje Taylor [11], ktery na Udajich Mezinarodniho
ménového fondu doklada, Ze neexistuji zadné
dtkazy o celosvétovém prebytku uspor, ktery by
mél tlagdit trokové miry doll (viz obr. 2). Z obrazku
2 vyplyva, ze az na kratsi epizody ze 70. let, event.
prvni poloviny 90. let, pfevySovaly investice uro-

90 95

2000 04 2

Zdroj: [14,5.92]

4. Makroekonomické aspekty:
nespravna hospodarska politika

Klasické vysvétleni vzniku finanéni krize je
spojovano s monetarnim prebytkem. Nasledu-
jici obr. 3 srovnava skute¢ny vyvoj urokové miry
v USA s vyvojem, ktery by odpovidal tzv. Taylorovu
pravidlu [11, s. 3]. Ekonom John Taylor vytvofil
pravidlo, které v podstaté specifikuje, jak by méla
reagovat centralni banka pfi volbé svych méno-
vépolitickych sazeb, aby zajistila stabilni rdst
a nizkou inflaci. Pracuje s obecné uznavanym tvr-
zenim, ze roste-li ekonomika rychleji nez poten-
cial, event. trpi-li inflaci, méla by centralni banka
zvySovat své sazby a naopak. Z grafu je ziejmé,
Ze monetarni politika byla v kritickém obdobi
v porovnani s zadoucim stavem pfili§ uvolnéna
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(White [13] uvadi, ze v letech 2003-2006 byla
federalni urokova sazba pod urovni, ktera by byla
v souladu s 2% inflaénim cilem), coz dle Taylora
evidentné vedlo k akceleraci boomu v oblasti rea-
lit a tim ve svém dusledku k hypoteéni a nasledné
hospodarskeé krizi.

Za pomérné zajimavou skute¢nost Ize povazo-
vat domnénku o sile vlivu rozhodnuti FED na cent-
ralni banky v dalsich zemich. Na zakladé srovnani
vyvoje skuteénych urokovych mér stanovenych Ev-
ropskou centralni bankou (ECB) Ize vypozorovat,
ze béhem sledovaného obdobi byly trokové miry

Obr. 3: Federalni tirokova mira (v %) -

Zavér

Je ziejmé, ze komplexnost a komplikovanost
svétovych finanénich trh(i a propojenost celé
svétové hospodarské soustavy, postupujici libera-
lizace a integrace napfi¢ ekonomikami, se odra-
zeji i v nejednoznacnosti jakychkoli ekonomickych
analyz stavajicich problému ¢&i pticin krizi. Nezpo-
chybnitelnym faktem je, ze kazdy z vySe analyzova-
nych faktort ma svuj vétsi ¢i mensi podil na vyvola-
ni &i eskalaci hospodarské krize. Uvedeny text tak
potvrzuje hypotézu, ze hypoteéni krize byla pouze
jednim z mnoha aspektt, jez pfispély ke vzniku

skutecnost vs. Taylorovo pravidlo

také niz$i nez by odpovidalo Taylorovu pravidlu
a velka cast vykyvu kopiruje vyvoj urokovych mér
stanovenych FED (podrobnéji viz [11, s. 8]). Otaz-
kou je nakolik se jedna o jednosmérny vliv ¢i zda
se FED a ECB ovliviuji navzajem.

K eskalaci problému prispéla také realizovana
fiskalni politika. Dle Buitera [5] neudrziteIné vyso-
ky rozpoctovy deficit v USA zhorSoval také deficit
bézného Uétu platebni bilance a podporoval tim
obavy, ze ,souCasna expanzivni fiskalni politika
bude vyfeSena bud tisténim penéz ¢&i nedodrze-
nim zavazkd. Tyto obavy pak tlagily nahoru dlouho-
dobé urokové miry a oslabovaly efektivnost fiskalni
politiky jako proticyklického nastroje.” [9, s. 7].

Sazba FED - skute¢na vs. Taylorovo pravidlo v letech 2000 - 2008
(%)
T
5 \
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2 .k\ / ‘ \
1 - - \
0 X
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
— ckuteéna Urokova sazba ««+[i}++ Taylorovo pravidlo
Zdroj: [11, s. 3], vlastni zpracovani

hospodaiské krize. Samotna hypoteéni krize byla
vyusténim Fady faktori, podinaje dlouhodobé
uvolnénou monetarni a fiskalni politikou, nicméné
k rozsiteni krize do realného hospodarstvi a do
vétsiny zemi svéta byla dana spiSe dosazenym
stupném globalizace a nedostateénym regulad-
nim ramcem ignorujicim rychly pokrok v oblastni
financ¢nictvi a bankovnictvi.

Od pocatku roku 2010 se objevuji informace
o pozvolném obratu ve vyvoji makroekonomic-
kych ukazateld k rGstovému trendu. Je nasnadé,
ze rychla a pomérné vyrazna reakce vlad a cent-
ralnich bank zabranila do jisté miry potencialné
mnohem hor§imu dopadu krize. Nicméné otazkou
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zUstava, zda veskeré finanéni injekce a zachran-
né bali¢ky opatfeni uplatfiované v jednotlivych
zemich, které do zna¢né miry zhorsily jiz tak Spat-
ny stav vefejnych financi, je mozné povazovat za
dlouhodobé udrzitelny uspéch. Existuji nazory,
Ze soucasné naznaky obratu jsou pouhym ,zasti-
racim manévrem pobidek", spiSe nez skute¢nym
ekonomickym ozdravenim. Rada aspektl v pozadi
krize nebyla dosud nalezitym zplisobem oSetfena.
Jak konstatuje Foster a Magdoff [7, s. 86-88] ,glo-
balnifinanéni kapitalismus zlstava nestabilnim
a rozpolcenym systémem. MMF, Svétova banka
a WTO zlstavaji pod kontrolou vedoucich impe-
rialistickych stat(i a jejich ekonomickych zajmu
a jako takové, uplatniuji své zasady asymetricky
vGéi jednotlivym zemim." Finanéni systém se stale
nachazi ,v situaci vzristajici volatility a nestabi-
lity“, na ¢emz nese vinu zejména explozivni rist
hedgeovych fondi a kreditnich derivatt. Vice nez
rok po nejvétsich finanénich otfesech na podzim
r. 2008, se postupné zac¢ina pristupovat k pfijima-
ni urditych systémovych opatfeni (11. 12. 2009
schvélila Americka snémovna reprezentanti na-
vrh zakona o regulaci finanénich trhd, coz pred-
stavuje nejvétsi regulaci od dob velké hospodai-
ské krize, také v EU se pfipravuje Uprava regulace
a dohledu nad finan¢nimi trhy). Soucasné se
objevuji nazory vyjadfujici obavy ze stupfiujiciho
se vlivu statu a narlstajici regulace, tak jako v his-
torii vzdy, kdyz zesiloval vliv intervencionistickych
ekonomickych smérl. Pro navazujici vyzkum se
tedy otevira cela fada otazek, tykajicich se zejmé-
na ulohy, rozsahu a zptisobu realizace makroeko-
nomické hospodarské politiky v pocatcich krize &i
nasledné v boji proti krizi.

Clanek byl zpracovan v ramci projektu podpo-
rovaného Ministerstvem pro mistni rozvoj WD 30-
07-1 Inovacni pristup k feseni disparit na Urovni
regiondl.
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ABSTRACT

ECONOMIC CRISIS 2008-2009: ANALYSIS OF ITS CAUSES
Miroslava Lungova

Current economic crisis is often compared to Great Depression in thirties. Apart from its place
of origin in United States, more similarities can be tracked down. Both started in financial markets
turbulence with its repercussions in decline in industrial production as well as world trade. Exis-
ting studies identify several categories of different causes that might have contributed to financial
and subsequently economic crisis and its spread around the world. Short term explications point
mainly to loose monetary policy, which kept interest rates lower than would have corresponded to
real economic situation. In combination with revised Community Reinvestment Act, which enabled
even lower-income population groups to invest into real estates, this was a start-up for real estate
bubble and consequent problems of many financial institutions once this bubble burst out. Ho-
wever, long term factors of more fundamental nature should not be overlooked. Insufficient and/
or rather missing regulations of financial markets at which financial instruments of different kinds
evolved during previous period bear its soured fruit. Nontransparent operations of investment bank
reinforced with positive ratings of rating agencies, excessive securitization as well as underesti-
mation of systemic risk led to moral hazard with its ramifications in bankruptcies of many financial
institutions. Some experts claim that savings-investment imbalance across the world together with
increasing oil prices, as well as prices of other raw materials and food have played its role in
escalation of the whole problem too. Indubitably, all analysed factors have had its more or less
significant impact on current economic situation. Ensuing measures taken by governments and
central banks to mitigate crisis impact on national economies together with state budgets current
condition as well as spillover effects of such measures are to be discussed in more detail in fo-
llowing research.

Key Words: economic crisis, subprime mortgages, interest rates, monetary policy, fiscal policy,
financial market regulations.
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