Finan éni krizi roku 2008 vyvolaly (p fedevSim)
vladni zasahy *#

LuboS Smr ¢ka*

Poznani ficin a logiky finargni krize let 2007 az 2009 je slozité z jednoho adklho a
velmi podstatného tvodu — v naSem vnimani totiz splyva s jinymijidkteré by velmi
pravdEpodobré nastaly v kazdémifpact a které by samy o sshémet jist¢ znamenaly velké
hospodéské otesy globalniho charakteru.

Celkow je navic asi nejvice blizké pravdvrzeni, Ze tato krize nema jeden jasn
definovatelny dvod, jakousi ,matku problému®. V budoucndjel zap@até na podzim roku
2007, které pesly kthem roku 2008 v rozsahlé turbulence na vSech tizidwnymi dopady
na realnou ekonomiku fpdevSim v roce 2009), mozZna opravdu nazveme ,Ryloiialni
ekonomickou depresi“. A to i z tohaiebdu, Ze rychlost &ni problému a fakt, Ze zasahl
v rychlém¢asovém sledu prakticky vS8echny narodni ekonomikyrkrtéch nikolika opravdu
siln¢ izolovanych, jsou nové prvky &finach ekonomickych krizi.

Slozitost charakteru krize roku 2008

Finartni krize vzeSla z derivat vytvorenych k hypoté&nim 0wram americkych
domacnosti a k jejich leasingovym smlouvaitato krize se spojila Sigshodem hospodgké
deprese vyvolané — alespaak zni prvni pedpoklad, ktery zde vyslovim — &rpanim
poptavkového Soku zapatého na konci osmdesatych degevsSim v prvni polovin
devadesatych let masovym zawdiin pdaitacovych technologii do vSech myslitelnych
oblasti lidského zivota.

Zarover se potkala s ditou krizi globalizace, tedy s tim, jakKigtové impulsy dané
novou politickou a fedevdim obchodni situdcttracely v redlném st pivodni silu a
rozplyvaly se v drobnych Sarvatkach o kvéty a danto vyvoj nebyl vas rozpoznan,
piedevsim proto, Zeips svou Skodlivost nedokéazal ovlivnitéswy obchod natolik, aby se

* Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného zagru Fakulty podnikohospodgké Nova teorie
ekonomiky a managementu organizaci a jejich adaptprocesyregistrovaného pod evidémm ¢islem MSM
6138439905.
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% Tento druhy aspekt jgasto opomijen, faktem v3ak je, Ze objem problémbypoték je mnohonasobretsi
nez otazka neplacenych leading

% Zde jde pedevsim o zrmy pokrok v otazce liberalizace &wvého obchodu dosazeny nadp World Trade
Organization. Ta vznikla podepsanim Dohodytfzemi S¥tové obchodni organizace v MarrakeSi (15. dubna
1994). Pod#élo se tak dokod&it preminu VSeobecné dohody o clech a obchodu (GATT) v ndeadni
organizaci, ktera byla de iur¢izena od 1. ledna 1995. Zardvbyly prijaty vysledky tzv. Uruguayského kola
mnohostrannych obchodnich jednani (19 dohod, 2dodrauti, 8 ujednani a 3 deklarace),ifebnaph ¢innosti
WTO. WTO ma 153¢leny (srpen 2008) ac¢holik zemi jedna o svémistupu k ni (Rusko). Nicmén
signifikantni je, Ze v srpnu 2008 ztroskotaly pdreeletech snahy uz#it kolo jednani z katarského Dauha, coz
jen v prvnim odhadu povede podle prezidenta WTOc&asLamy ke ztratam kolem 130 miliard ddlar
piedevSim na str&nmérg rozvinutych a zaostalych zemiétieem €chto sedmi let ostagndiivéra ve schopnost
WTO dale prohloubit liberalizaci $tového obchodu pohasinala stim, jak jednotlivéésistaty vetovaly
z riznych divodi pokroky v jednani.



zpomalil st jeho celkového objemu. Zaraveyl soustavié podcéiovan dalSi aspekt, totiz
kurzovy dumping provashy primaré Cinou a pevnym kurzem juanu k dolaru, obdobio
jisté miry i Indii a zerami OPEC. To vedlo k nejnettitelnéjSimu exportu doldr do
menovych rezervdchto zemi, odkud se tytéZ penize znoweldvaly zgt do USA v podob
financovani federalniho vladniho dluhu a do jistéyntaké politiky levného bydleni a
spotebitelskych gjcek.

Zarova silil trend, jenz takéfisel s ,celosétovou finargni ekonomikou®, totiz obecné
a vSe prostupujici podevani rizik zapicinéné spoléensky akceptovanym pocitem, Ze
veskeré problémy jsou pouze &dsné a maélo podstathé Ze swtova ekonomika je
,=odsouzena“ k neustalému a vcelku konstantniastur

Dosud malo prozkoumanym aspektem je fakt, Ze koenmatce vedla k negiitelnym
a ®zko pochopitelnym zemam v tak citlivych oblastech, jako je rigad zpisob
obchodovani natgnych trzich — @ jiz mluvime o trzich pefEnich, akciovych nebo
komoditnich. Nikdy v historii nebylo mozné prowfdobchody tak rychle, v takovych
objemech a v jakémkoliv myslitelnéffase na jakémkoliv myslitelném misha sété. Na
riznorodé burzy {iSli novi investdi a nové penize, s nimi také nové produkty, ktexé s
stavaly stale slozijSimi a még citelnymi. Tento technologicky pokrok otevirajictive
netuSené moznosti byl doprovazen tim, Ze imnych mistech — od penzijnich fango
hedgové fondy, se shromazdily ptestky v minulosti netuSené. Nidklad hedgové fondy (z
principu zangiené na rizikové operace) disponovaly v poléviroku 2008 majetkem
v hodno# kolem dvou (podle &kterych zdroj dokonce i) biliona dolafi®, tak zvané
suverénni fondy pak ovladaly dalSi 1,5 aZz dva bylidolag.

Swt byl nazraly na krizi jiz v letech 2006 &egglevSim 2007, vSechny jeji faktory se ale
seSly az v pibéhu roku 2008 a vedly k neobsjné silné eskalaci problém jejiz piib¢h
barvitt popisovaly i ty noviny a televizni stanice, ktevénormalrgjSich ¢asech maji
s vytiS€nim ¢i vyslovenim spravného tvaru slova ekonomikacm@apotize. A to je dalSi
aspekt téeto krize, jenz teprvéekd na své zhodnoceni — jde nespom medial@
nejpodrobgsji® pojatou ekonomickou udalost v dosavadnigfindch. Z toho v&ak plyne i
urcity novy aspekt ¥ci, totiz fakt, Ze tato krize je velmi zpolitizovara o jejimieSeni
rozhoduji a pedevSim je&t budou rozhodovat do z&@é miry vice volebni preference a
,rozum davu“ ne? ekonomické teorigepadiné do praxé

4 Samozejme to z dnedniho ,paieného* pohledu sobi nepochopitetn ale jest v polovirg roku 2008 byla
vétSina lidi (mySleno ekonomicky vénych lidi a odbornil) pravdpodobré preswdéena, ze zadna &ova
krize nehrozi a Ze pokud se objevi problémy, bugimezeny na zemi svého vzniku, tedy na spojené. éty
se, ze jsme kolektivnnedokézali docenit globalizai vlivy.

® A to pres fakt, Ze deset letrgnl tim zaZil sét (nebo pinejmensim Amerika) dramaticky pad mocného a
hvézdrg obsazeného Long Term Capital Management znaméthalpatkou LTCM. Ten disponoval ve svych
nejlepSich okamzicich majetkem v Gdajné vysi 1)®mi dolafi, nakonec ale museli jeho &bvi podilnici
doslova utopit v této investici dalSi miliardy jengproto, aby pad nevedl k dominovému efektu v ackémn
finanénim systému. Ostatnse tvrdi, Ze tehdejSi $éf FED Alan Greenspan dreéesvé kancefd vyznamné
investini bankée z Wall Street tak dlouho, dokud nedali nal stostaténé velky piislib finartni injekce.
Pikantni je, Ze ve vedeni a v odbornych tymech LTf@&Mrovalo rékolik nositeli Nobelovy ceny za ekonomii,
jeden byvaly vice president FED, nejlepSi ttageWall Street a dalSi fin&gni ,celebrity“. Posledni ranu dala
fondu krize ruského viadniho dluhu.

® Se v8emi pozitivy i negativy.

" Aniz bych chél touto poznamkou kritizovat jakékoliv kroky podnikté viadami stéts vysglou ekonomikou,
nuti nds nové chovani politickych &k k Gvaham, nakolik proi{§t budou v otazkachizeni ekonomik

avr

relevantni nazory odbornika nakolik bude prafs€ dilezitéjSi ,komunika&ni a medialni* aspektéei. Jde o
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Kli éové aspekty krize

Tedy lze tvrdit, Ze vyvoj roku 2008 je dan zhrubmito nekolika zakladnimi faktory,

které setaso¥ seSly v tom nejmé&nvhodném okamziku:

Finartni krizi, ktera vyrostla a dosla ve Spojenych statech, ale naskeda s velkou
silou a rychlosti felila do celého stta tak, jak to ufovala logika soéasnosti — vzdy
dnesni investorské prdsti je tak silé propojené, Ze kapital z jednoho konceétav
~pracuje” naprosto &n¢ na konci opaném.

Krizi poptavky a poklesem sgebitelskych nalad v hlavnich ekonomikach —
dohadovat se, co bylaigte a co pozégi, zda finargni krizi odstartovala ekonomicka
stagnace v USA nebo naopak fidan krize vyvolala opravdovou Kkrizi realné
ekonomiky, to snad jiZz dnes ani nema smysl. Fakienve tyto dva &e prisly
prakticky najednou a zastanci obategstav o ,vig“ by mohli najit v podstét stejre
argumeni a tyto argumenty by #y i stejnou ,vahu".

Ztratou diveéry v dalSi liberalizaci mezinarodni obchodni \W¥m. Tento aspekt
nemohl fisobit okamzi ani jako rozhodujici, nesparmle hral zn&ou roli — pokud
by latentr hrozici stagnace v realné ekonomice dostelaat them roku 2006 nebo
alesp@ na za&atku roku 2007 mocného protivnika v podobového impulzu pro
zahrantni obchod, tedy uz@eni kola jednani z Dauha, prapddobri by to
znamenalo obnovenifistovych trend ve swtové ekonomice a cely problém by byl
alespa caste&n¢ obrousen.

Novou situaci na s¥ovych burzdch, mimo jiné vlivem finanich investot, cili
spekulani, na vyvoj cen od akcii po komodity. Nova ekonomigénesla do
ekonomického prostdi dosud neznama rizika, figad na prvni pohled
nepochopitelnou volatilitu tth Jestlize Bhem necelych 24 #&siai proved| barel ropy
Brent na londynském trhu posun od padeséati ddtat47 dolaiim a pak znovu zj

na padesat dolara pozdji jeSt nize pod tuto hladinu (viz Tab. 1), znamena to pro
vSechny dastniky trhu utitou novou situaci, kterd je zje¥mepondrné rizikovejsi,
nez kdykoliv dive.

Tab. 1: Vyvoj cen ropy (podle ki€ovych dat)

Datum Dosazena ,psychologicka” hranice
19. ledna 2009 |41 dolai
20. listopadu 200850 dolaf
10.¥ijna 2008 80 dolafi
29. z&1 2008 95 dolafi
17. z&i 2008 prolomeni hranice 100 dofar
11.¢&ervence 2008|147 dolad

Gvahu spiSe politologickou, proto ji na tomto raippnecham bezé&siho rozvinuti, zda se vsak, Ze pi@ é
.marketingové“ politiky se dostaneme i do éry ,metikgové politické ekonomie. fRom pochopiteld i
v minulosti respektovala politickd rozhodnuti v akmické oblasti viejné mirni, tedy po¥tSinou nebyla

swdky nové roviny tohoto procesu, totiz Zze sama rdoubi jsou formulovana tak, aby vychazelaifest
predstavam &tsSinovych voléskych skupin.



26.¢ervna 2008 | 140 dolafi
21. kwétna 2008 |130 dolafi
5. kwétna 2008 |120 dolafi
12. bfezna 2008 | 110 dolaf
3. ledna 2008 |Prolomena hranice 100 daiar
18.¥ijna 2007 90 dolafi
12. z&i 2007 80 dolafi
18. ledna2007 50 dolafi

Zdroj: ZpravodajstvCeské tiskové kanceld, www.ctk.cz, Patria OnLine www.patria.cz

Ke vSem &émto okolnostem je mozZnéigat jeSt dalSi — dosti mozna naprostockivou.
Rozhodujicim aspektem, ktery wkterych vySe popsanych bibdstdl gimo za jejich
samotnym vznikem a u jinych alespprispel k jejich posileni a dynamizaci, je dlouhodobé a
stéle silgjSi zasahovani vlad do ekonomického vyvoje. A toremtak v otdzkach regulace
trha (a jiz dostaténé nebo nedostatee), ani v otazkach davych, ale pedevSim v rovié
socialni.

Naprosto fivodnim startérem celého tohoto vyvoje bylo davnghoolnuti drtive
vétSiny vlad vysplych zemi, podle kterého ma maximumiah téchto bohatych statpravo
na vlastni bydleni na vysoké urovni. Jinymi slovijde o rozhodnuti ughe a se silnou statni
podporou v relativé kratké dob neékolika malo let (maximélkh desetileti) dosi ke stavu,
kdy wtSina spolénosti ,dosahne” na takové bydleni, které svym <haseim v principu
vysoce pevySuje obecnou zZivotni Grav@dpovidajici stavu ekonomiky toho kterého stéatu.

Hypotééni systémy jako zarodek krize

Hypot&ni krize vznikla ve Spojenych statech, je tedy viegrowiit vySe uvedenou
hypotézu nejprve na tamni situaci a posoudit, Zddresena teze odpovida realit

Federalni podpora hypoték je v USA uskiitevana prosednictvim dvou soutznych
zpasohi, ostat’ obdobr, jako v dlouh&adé dalSich zemi. Prvni metodou je moZnoststste
si od daového zakladu zaplacené uroky, fippct ziskat statem podpené produkty.
Mechanismus sniZeni tlavého zakladu pouZzivaji prakticky vSechny Wéstaty a je velmi
jednoduchy. Réni suma zaplacenych Uribkz hypoténich Owra je cela (nebo &asti, podle
z&konodarstvi dané zenodetena od daového zékladu. Pokud je tedyiyodni objem
zdaiovanych prosedki 1000 a roni arok ¢ini 350, zarova v dané zemi plati strop pro
uplatréni Uroki 300, pak vyslednd zdavand sumaini 700. Objem Ulevy pak zavisi na
realné sazb dart. Jestlize je to deset procent, pak je Uspora pmapika rovnafticeti
jednotkam, protoZe to je objem, jaky by zaplatildaai z ogch 300 jednotek. Pokud je sazba
25 procent, Usporé&ni 75 jednotek.

Timto zpisobem uSéili danovi poplatnici ve Spojenych statech podle #daj
ministerstva financi a FHFA (Federalni agentura fomancovani bydleni) najklad v roce
2004 sumu 61,4 miliardy dokar A b¢hem let 2000 az 2005 pak dohromady, s dalSimi
formami podpory, celkem 716 miliard daifr Podle dal$ich odhadioséhla celkova podpora

¥ Ministerstvo financi USA (U.S. Department od Tragguhttp://www.treas.goviadu Gdaj} poskytuje také

FHFA (Federal Housing Finance Agency) http://wwWexf.gov/newsroom.aspx?1D=481&q1=1&g2=None
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bydleni jenom Bhem 21. stoleti ve Spojenych statech (a to podpoutae timto zfisobem)
celkové sumy vysocerpkraujici jeden bilion dolar.

To ale nejsou vSechny penize, o kterycteje Musime se také podivat naigpb prace
dvou powstnych agentur - Fannie Mae a Freddie Mac

Jak tedy vlasth fungovaly agentury Fannie Mae a Freddie Mac? Skalgoa diky
tomu zardovaly hypotéky, které se nazyvaji ,nestandardnimdZ jinymi slovy znamena, Ze
by nebyly poskytnuty, nebyt toho, Ze je bylo vzdyamo ,pedat” pod statni garanci
definovanou pisobenim Fannie Mae a Freddie Mac na trhu s hypatieki&chto podivnych
hypoték bylo shromaZdo za bilion dolat.

Lze jednozn&né prohlasit, Ze komeéni hypoté€ni Ustavy by tyto penize ng&jgily
v pripact, kdyZz by nenily jistotu, Ze potencialni nelsgh transakce pokryji Fannie Mae a
Freddie Mac. Ob agentury dokonce svou poptavkou po rizikovych tgkach podécovaly
komegni Ustavy ktomu, aby gpovaly doslova kazdému na jakékoliwealy spojené
s bydlenim, protoZe zde byla jistota, Ze kupecagéena fivodni bance istane zisk. Zde je
nutné dodat, Ze @bagentury jiz byly dlouhodab soukromé, ale na zakladzvlastnich
piedpisi vykonavaly pro statinnosti ve ,véejném zamu“, tedy podporu hypoétdho
systému a to vysmou zaradu Gznych vyhod. Mimo jiné za do jisté miry vyslovenawdo
jisté miry nevyslovenou, ale trhenieplpokladanou, statni zaruku za které si agentury
braly.

Do trhu s bydlenim se tak dostal minim&leden bilion dolak, ktery by jinak byl
umisen investory jinde, byl by vynaloZzen na jin€ely. Udaj o jednom bilionu dolar
pochazi z doby diskusi kolem viddniho zachrannétioku pro tyto agentury a je zaloZzen na
objemu tehd¥* nesplacenych @vi v portfoliu obou agentur. Pro na&eliv dané chvili tento
Gdaj postauje.

Tyto prostedky ol# agentury zase stahly z trhu, protoze si jeiyity. A znovu — v
normalnim pipact by jim Zadny soukromy investor na takovy nesmyako nakup
rizikovych hypoték, penize négil a pokud, pak za neobgjn¢ tvrdych podminek. Fannie
Mae a Freddie Mac vSakety pristup k ngkkym aweéram. VZdyt' za nimi stala vladni zaruka —
nejask definovana, negsna, ale v podstahezpochybnitelna vladni zaruka

Nyni tedy médme nag@tany jiz vice nez dva biliony dokar jeden jako progtdky, za
které nakupovaly hypotéi agentury nové poskytnuté diy od zprostedkovatel, piicemz
tito zprostedkovatelé pjcili prakticky komukoliv, protoZze i jistotu, Ze i ten nej#tsSi
nesmysl prodaji dale. Druhy vice nez bilion je abjdadni vypomocidm, ktdi si jiz pajcili
a splaceli — to znamena zlen Grokii z hypoték a vlasthdotace do systé

Kazdy, kdo zna zakonitosti trhudegkne, Ze vysledek takového objemu piredii
v systému, ktery je nevyprodukoval ani figghl na zaklad srovnani s jinymi investnimi

* Napiklad jsou zevrubh popsany na strankdch obou proslavenych hypéthé agentur:
http://www.freddiemac.com a http://www.fanniemaenco

19 Ok agentury mily dokonce ze zakona povinnost umoZnit financovérikovych hypoték, k tomu je
odsoudila legislativaifjata nejprve za prezidenta Jima Cartera a nasleke za Billa Clintona.

1 polovina roku 2008

2 Forméal pochopiteld tyto prostedky neni mozné ifmo <itat, tato metoda je pouZita z ilustrativnich
davodi.



moznostmi, musi byt dlouhod®ldevastujici: za prvé se promitne jako akcelendisiu cen
pozemk: a nemovitosti, kterym se jejich ceny dostanoulace odpovidajici Zivotni Urovni
spole&nosti, za druhé nastane vysSi néimpreny st cen stavebnich praci, po kterych se
vytvari porekud wtSi poptavka, nez odpovida realit

Jenze Fannie Mae (Federal National Mortgage Assonj)aa Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) navic oiitivaly i Uraieni — vedle faktu, Ze kontan
Ustavyci zprostedkovatelé mohli ficit v principu kazdému, protoze tyto agentury vSechn
rizikoveé ihned pevzaly, bylo mozné nabidnout i nizSi ceny. FannaeM Freddie Mac totiz
zprostedkovavaly i financovani hypoték a diky jiz zé&iému geswdéeni trhu, Ze jsou pod
statni zarukou, dostavaly se k levnym zdéinoj K levrejSim nezli standardni komari Ustavy.
To dale deformovalo trh a vedlo k nezdravému rizileustras soukromych poskytovaiieh
ve snaze konkurovat Fannie Mae a Freddie Mac selmuhylovat ke krokm, které nelze
nazvat rozumnymi.

Pritom je nutné si pznat, Ze vlasth neni mozné usoudit, jak velkd byla celkova

podpora hypotnimu systému vytdena tim, Ze neftSi dw agenturly mily piistup

k ovlivnénym zdrojim. Navic je faktem, zéast rozdilu mezi Groky kom&rimi a Ur@enim
dosahovanym agenturami musime brat nejen vystavetipenky pro nové dastniky
hypot&niho systému, kté by se jinak do tohoto soukoli pro své nizk@npy pii reéln
trznim ocemni rizika ani nedostali, ale vedle toho takeé jakibdgani klienti z jednoho mista
do druhého, od jednoho poskytovatele sluzby k jinékiery hospodd se zmignou trzni
preferenci. Kazdopadrale muselo jit ale o dalSi astronomické sumy poddkm, které jiz
byly uvedeny.

Praktické dopady v prvni fazi

Predstavme si modeldy co takova podpora —igdpokladejmeieba, Ze v celkovém
objemu 3,5 bilionu dold@rod roku 2000 - vlasthznamena v praxi. TedygdevSim nesporny
zasah do nemovitostniho trhu. Jestliz&tyrsegment podporuji, mym cilem je prosadit to, Ze
vice oltami zen® dosdhne na takto podporovany produkt, v danéipag ,politiku
kvalitniho a dostupného bydleni pro Siroké vrstwistorie této snahy ve Spojenych statech
byla predevsim v posledni démekolikrat zevrubg popséana i v obecnych médiich, bylo by
asi zbyténé tyto informace znovu opakovat

Produkt se tedy stane dostj@im a nyni rozhodujicim Zgobem zaleZi na tom, jaky
,rozdil dostupnosti“ je dosazen. V kazdérripact se vSak uZzivatelem produktu stanou i
takovi jedinci a rodiny, kté realrt nemaji odpovidajiciifjmy pro ¢erpani tak vysokého
standardu, tak vysoké Zivotni Ur@vrZa normalnich ekonomickych podminek by nemohli
svou situactesit tak, jak jireSi v systému se statni podporou.

Zde se dostavame do néfitelnych oblasti alistava ndm k dispozici pouze porovnani.
Muzeme nafiklad fici, Ze celkovy objem hypatdich 0wra poskytnutych nebo
odkoupenych odma agenturami dosahl téimsSesti bilio dolafi, to je poloviny celého
hypot&niho trhu ve Spojenych statech. Obdbdme sumu podpory porovnat riggad
s celkovym dluhem Spojenych staktery dosahl po poslednich krocich sumy vysSideset
biliona dolaf.

13 Viz odkazeislo 4



Z téchto srovnani jefetelre vidét, Ze mira ovliveni trhu tak masivni podporou, jakou
jsme spoitali vySe, musela mit nwndevastani inky. V roce 2006 dosahl podil vysoce
rizikovych hypoték v portfoliu obou agentur objentvacet procedf. Tedy vice neZ

dvojnasobku ve srovnani s rokem 2004.

Tato cisla nam alespp ramco¢ ukazuji, jak obrovskou nerovnovahu se pdda
vytvorit ve Spojenych statech — pgavato nerovnovaha byla startovacim péem
k hrouceni celého fingniho systému ze&én A jelikoZ papiry emitované @é&ma agenturami
byly i mezi zahrarinimi investory chapany jako vladou garantovaneé ywzmericky stat —
jak jsme jiz konstatovali - totiz byl a je regulégm obou agentur stim, Ze i kdyZz maji
akcion&e, vymEnou za Wwité vyhody plni tyto agentury ,¥ejné prosgsné“ ukoly), vlozily
do nich cizi banky, a to i centralni banky, obra¥gkostedky. Mimochodem igvysujici ony
dva biliony dolafi. Tyto papiry se tak stalyi@vodovou pakou krize ze Spojenych &tdo
ciziny.

| kdyZ pomineme mnohé podivnosti vtom, jak obdohnglerivatim propijcovaly
ratingové agentury skié hodnocerif, stejré musime konstatovat, Ze tyto obchody se mohly
dit pouze sfispénim zvlastni a velmi optimistické atmosféry jakéhobecrg cittného
bezpei. To je vSak téma na samostatnou praci. AvSaksraaizeme dovolit alesppjednu
poznamku — fakt, Ze vlada Spojenychistd@tvzala ob agentury a jeifipravena za to zaplatit
obrovskou cenu sam o solukazuje, nakolik je i z druhé strany ona zarukanhr jako
nepeekraditelna. Ricemz jeji nevypogditelnost je dana také celkovym objemem problému.
Objemem, ktery si ta stejna vliada zaplatila svalpverEni politikou.

Swétoveé nasledky ve fazi druhé a fispéni dalSich zemi ke krizi

Kdyz tedy nyni gktefi politicti ekonomové popiraji vliv vlad na vzniku této fidai
krize s tim, Ze wa vysplych zemi nejsou hypotéky podporovany viadnimi wahutimi,
bud’ nechgpou situaci, nebo dokoncglene [Zou. Nebd podpora nemusi byt nutrprima
subvence, doplacertiasti aroki nebo daové odpeéty splacenych hypoték. Sama viladni
garance (vyjatkna nafiklad regulgnim dohledem) ma svou cenu, a pokud je vladni garan
vystavena jako v principu ,neomezena“, pak ma tae®mezenou” cenu.

Jestlize to shrneme, pak sghbm par let takto s podporou Fannie Mae a Freddie M
poddilo do amerického hypotéiho trhu dostat naviaggme vice nez it biliony dolami. A
tyto penize zaZzehnuly &ovou finargni krizi. Ale ta by nemohla nikdy ket tak jasnym
plamenem, kdyby ji nezivily i jiné vlady a jiné $gmy podpory hypoték.

Muzeme si udat urcitou predstavu o objemechédhto podpor v fipads, Ze
piipomeneme celkové sumy, jaké hodlaji vynalozitifidpd staty Evropské unie na sanaci
svého bankovniho systému — jde o asi dva bilionkard. Pochopitelts neni celek této

% V/iz oficialni stranky obou agentur

> To je daldi z témat, které by si zasluhovalo spizcivanou praci — nafklad porovnat ratingy dkterych
derivati typu CDO s jejich nasledujicim osudem... Slo byjstelmi poditnou praci.

16 Je nutné vi&, Ze tato suma neustale roste smdécko napiklad v z& 2008 pedpokladalo podle informaci
mistniho tisku pomoc fingnimu sektoru ve vysi 200 miliard eur, @gsic pozdji vlada pipoustla objem [l
bilionu eur a nyni je jiz f@dpoklad asi 700 miliard eur. Otazka celkovych Sj@dtbec zajimava a ne zcela
jasna, nagiklad podle poslednich odhiad/iezinarodniho nového fondu budou stat komplexni sanace potizi
vyvolanych padem islandského bankovniho sektorulakibilionu dolaii. Jde o souhrn Skod, které vznikly
jednotlivym evropskym zemim, jejichz bankovni sekiovestoval do islandského, daléch, které vznikly
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castky pouze dani za vlastni problémigst €chto pe®z piipada na dovoz potizi ze
Spojenych stdt totiz za investice do derivabdvozenych od americkych hypoték, ale stejn
jde o sumu obrovskou. Kdyby jenom polovina této gyniipadala na potize v hypaitd casti
finanéniho s¥ta, pak jde o problém svym objemem t#rarovnatelny se situaci Spojenych
staft.

V fadk zemi jsou naifklad zaplacené Uroky z hypotékyndaé uznatelnym nakladem
stejrt jako v USA. V relativi ekonomicky malo vyznamn@eské republice mohli loni sniZit
zdaiované sumy alané o odhadehzhruba gco pres 20 miliard korun, to je necela miliarda
dolarti*®. Oficialni vy(stovani neni k dispozici, ale je mozné tvrdit, Ze dami tak nebyly
zaplaceny zhrub&tyii miliardy korun. Ve srovnani s americkymi agentarato pisobi
smesSre malo, ale v rozrru malé zera jde o velkou sumu — asi jako by bylo rozdano tisic
byti jen tak, v ramci statni loterie.

Ale celkové naklady na podporu bydleni byly daleksi. Zvyhodiovany jsou i dalsi
formy spdeni a pedevSim — zvyhodmy byly do 1. ledna 2008 davé hypot&ni zastavni
listy emitované subjekty, jez poskytuji hypotékycahim, mistim a firmam. Diky tomu
stahovaly tyto listy z trhu lew#si penize a ifgmistily je do vystavby byt tedy mimo jiné
znovu do stavebniho fonyslu. Odhadnout objem takto ziskané vyhody a tebdjem
prostedki, které zanily timto snerem na zaklagl matouciho signélu, je velmi obtiZzné.
Muzeme ale fedpokladat, Ze jde o sumu podstapievysujici déaovou podporu fjimatel
hypoték.

Neni proto nahodou, Ze v poslednich letech rostfieské republice ceny stavebnich
praci v piiméru o pil procentniho bodu tmé rychleji neZ ceny gimyslové produkcg, nenf
nahodou, e ceny nemovitosti se za posledniithlgt zhruba zdvojnasobit) a to i
pramérné inflaci kolemtyi procent réns?! a mistu redlnych Hjma v piméru o étyki aZ pt
procent rgné. To vSechno jsou velmi zasadni znaky ¥mitnerovnovahy systému a tato
nerovnovaha byla zawina vladnimi intervencemi do oblasti bydleni.

Objem problému eské republice pochopitéimebude ani zdaleka tak velky, jaky je ve
Spojenych statech a to dokonce ani v prank velikosti obou ekonomik, ale zjevné je, Ze ke
splasknuti bubliny dojde i zde.

riznym zpisobem na samotném Islandtl j& prfimo v bankach a dalSich institucich nebo nasledrealné
ekonomice.

7 Vlastni odhad autora

'8 pj pouziti kurzu ziteti dekady ledna 2009

19 7droj: CSU, www.csu.cz

% Informace o cenach nemovitosti nejsodieské republice dostupné v oficialni komplexni pagge nutné
vychazet ziiznych zdroj, predevsim z Gdaj realitnich kanceid Udaj o dvojnasobnémistu v poslednich
letech se odvolava n#glad na zpravy z realitniho serveru SReality (pvw.reality.seznam.cz/finance/ceny-
nemovitosti-v-usteckem-kraji-maji-vetsinou-rust-493 ¢i z ekonomického serveru iHned
(http://reality.ihned.cz/1-10002095-18414540-K0000¢Xail-6d ). Tvrzeni oistu ceny na dvojnasobek je
piitom mirné, nebtoba tyto zdroje howd o takovém tistu kEthem let 2005 az 2007, respektive v letech 2004 az
2006 — jak vidno, bylo by pra¥godobr mozné prokazat, Ze celkovyst za obdobi 2003 az 2007 by§i nez
pouze dvojnasobny.

2l Na paéatku roku 2009 se zda byt jisté, Zéchazi doba, kdy ceny novych nemovitosti a s treriy starsich
postupi pijdou nize. Nafiklad v Praze jsou jizdkteré projekty nabizeny za ceny o dvacet proceritimez
pred neésicem.



Zaveér

At jiz maCeska republika takova nebo onaka specifika, podobwnjvojem splasknuti
realitnich bublin musi v budoucnu projit vSechngtyts vyspglymi ekonomikami, protoze
vSechny unile presnerovavaly kapital do oblasti bydleni, kde byly vyfeay sklenikové
vyhodné investini podminky neodpovidajici Zivotni Urovni, stavipdisa dalSim atribém
masam bydleni na drovni, na kterou fakticky tittélinensli penize, nemohl dopadnout jinak,
nez vytvdenim zasadnich asymetrii na realitnich trzich auvisejicich oblastech. Tyto
asymetrie se pak dalei$f a to jak do jednotlivych sektdrekonomik, tak i mezinarodn

Do mére vyhodnych obat, neZli bylo stavebnictvi, tak nagly investice, které by tam
jinak byly umistny, ale které stavebnictvi diky rychlémistu akcelerovanému némymi
subvencemi fes podporu hypoték stahlo k soPodobg mnohé papiry na mezinarodnim
trhu nenaSly kupce za ,spravnou“ cenu, protoze numiéni investéi se radji vénovali
nakupu vladou poseenych papir americkych hypotnich agentur pafpac akcii
stavebnich spobmosti ¢i developeil posilenych nekaticim boomem. Kazdy Z¢hto dja
piinesl dalSi naklady, které jsou pouze tusSené, eNgcislitelné.

To nas oprakuje k formulaci zasadniho zé&wu: Celkow znamenaly tyto nerovnovahy
vzeslé z finadni ekonomiky silny impuls pro to, aby se nejen napha s velkou silou, ale
dokonce nasolin projevily potize spojené s potencidlni stagnat¢érék vysglému swtu
hrozila z divodu g@irozeného hospodského cyklu. Nebyt krize fin&nich instituci vyvolané
vladnimi politikami fiznych stai a jejich masivnim subvencovanim ,kvalitniho bydleno
vSechny, zazila by idv¢jSi konjunktura klidny dojezd aiechod do staggaiho obdobi,
moZzna dokonce pouze zpomaleisto.

Pravd&podobrg zde je mozné hledat vy&leni faktu, Ze #véjSi prognozy vyvoje
ekonomiky se naprosto zas&dtiSily od realného stavu. Proto také vidime nafwos
jednoznény rozdil mezi prognézami na rok 2009, které byhgiejnény pred pil rokem ¢i
jese drive, a ¥ch, které jsou znamy az od ledna 2009.

Kdybychom si vzali fiklad Ceské republiky pak ¥jnu v z&i afijnu 2008, ped tim,
nez analytici docenili vliv finagni krize na cely ekonomicky systéntedpokladala Evropska
komise proCR v roce 2009irst 3,8 procenta, Vidisky Ustav pro mezinarodni srovnani 3,5
procenta,Ceska narodni banka hatla o 2,9 procenta, ministerstvo financi posta\sigj
odhad rozpétu na fistu 3,7 procenta, OECD uwdd 2,5 procenta. Podobmfinancni Ustavy
a jejich tymy pracovaly je8tstale s vyraznymiastem — HSBC 2,8 procenta, Raiffeisenbank
2,5 procenta, Patria finance &yprocenta a tak dale. V prosinci 2008 ftiklad snizila
Evropska komise vyhled prGeskou republiku na 3,6 procenta a v lednu 200héiz1,7
procenta. V lednu 2009figlo ministerstvo financi s novyrtislem a to 1,4 procentastu
v roce 2009 nebo ménCeska narodni banka oznamila, Ze podstatfisi vahu dava své
pesimistickeé variagtstarSich odhada to je fist 0,5 procenta v roce 2009.



Tab. 2: Zmény v odhadech Kistu ekonomik (HDP 2009) gkterych instituci

Odhady tistu HDP v gkterych oblastech podle Mezinarodnihgnavého fondu (2009)

Region Prognédza listopad 08 Progndza leden 09
USA -0,7 -1,6

Eurozona -0,5 -2,0
Japonsko -0,2 -2,6

Némecko -0,8 -2,5

Globalni ekonomika 2,2 -0,5

Odhady tistu HDP v gktery

ch oblastech podle Evropské banky pro obnorazeaoj (2009)

Region Progndza listopad 08 Progndza leden 09
Ceska republika 3,0 0,1
stredni Evropa 3,9 0,4
Rusko 3,0 1,0
jihovychodni Evropa 7,3 15
stredni Asie 4,9 2,3

Odhady tistu HDP v gktery

ch oblastech podle Evropské komise (2009)

Evropska unie 0,2 -1,8
Ceska republika 3,6 1,7
Slovensko 4,9 2,7

Jak je #etelre vidét, negativisticky pohled na budouci vyvdjghazel s tim, jak se stale
hloukgji ukazovalo, Ze rozhodujicim faktorem krize 20@72809 nejsou standardni problémy
hospodéského cyklu, ale nevidana rnedra spotebiteli otresenych udalostmi druhé
poloviny roku 2008, tedyfpdevSim dramatickou finani krizi. Sledujeme tedy zcela fatalni
krizi davery, ktera teprve postugrvyvolava nejhlubsSi reathekonomickou krizi moderniho
véku. Zvlasé proto bychom nemii zapominat na fakt, Ze tato krize byla vyvolana
nerovnovahami, které do ekonomickych systémesly — teba s dobrymi amysly — viadni

Pramen: Evropska komise, MMF, EBRD

opateni jednotlivych vys@ych stat.
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Finanéni krizi roku 2008 vyvolaly (piredevsim) viadni zasahy

LuboS Sntka

ABSTRAKT

Autor rozebira jednotlivé znaky stasného sstového ekonomického vyvoje arighazi
s predpokladem, Ze v dané dofie dohromady spoijilo vice jednotlivychjdl které by nastaly
samy o sob také, ale jejicitasova souhra vytv¥ida zvlase obtiznou a&zko predvidatelnou
situaci. Vedle dosud diskutovanychigin ekonomické krize ifichdzi s tezi, Ze vyznamnou
roli v téchto cjich hrala dlouhodoba a soustavna snaha viad jiedyat vyspilych zemi
predehnat v oblasti dostupnosti viastniho bydlenioyyiivotni Urovig v téchto statech tak,
jak tento vyvoj pedukovala schopnost jednotlivych néarodnich ekonomik.slgyuje
mysSlenku, Ze fedevSim masivni podpora bydleni ve Spojenych statedla k vytvéeni
prostedi, které se jizfiestalo chovat trznim #Zgobem, neindikovalo spravné a odpovidajici
ceny a to pedevsim z tohoiodu, Ze naprosto utym zpisobem vyvolavalo poptavku po
vlastnictvi bydleni, navic po vlastnictvi bydlerd standardech, které byly podstatryssi,
nez jakym odpovidala ekonomické sit§gmai hypoték.

Kli ¢ova slova: Ekonomicka krize, vladni podpora bydleni, hypotéky.

The financial crisis of 2008 was caused (mainly) byovernment
interventions

The author analyses individual features of theemirglobal economic development, coming
up with a hypothesis that several independent factahich would have occurred by
themselves, too, combined at a given time and dnewrrence thereof created a difficult and
hardly predictable situation. Together with the coomly discussed causes of the economic
crisis, he introduces a thesis that an importalet was played by long-term and continuous
attempts of governments in developed economiesudgaoing the development of living
standards in the respective countries in term$éi®faccessibility of own homes, at outpacing
the trends predetermined by the abilities of th®nal economies. He comes up with the idea
that particularly the massive support of housingthe United States led to creating an
environment that ceased to behave market-wise aasl vt able to indicate correct and
corresponding prices any longer, mainly becausartificially provoked demand for own
homes. Moreover, homes in standards much higher tthe mortgage lenders could afford
economically.

Key words: Economic crisis, government housing subsidies, gagps.
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