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Americka krize trhu s hypotékami,

finan¢ni propad burzovnich trhti v USA,

byla zptisobena rizikovymi hypote¢nimi
uvery. Kvili propojenosti trhii se tato
krize rychle prelila do celého svéta a
nakonec prerostla ve svétovou financni

Street art komentujici
hypotecni krizi, Manhattan
New York

krizi.

Kwviili systému financovani hypotec¢nich
uveri ve Spojenych statech vznikla
financ¢ni propast, jejimz disledkem byl kolaps nejvétsich americkych

Financial Corporation. Cela tato situace méla na svédomi historickou

depreciaci amerického dolarul!! a propad svétovych burz, coz
vyhnalo cenu komodit, zejména ropy, prudce vzhtiru.!2! Vznikla i

uranova bublina 2007.

Casové vymezeni této krize je prakticky nemozné, nebot piresny
pocatek lze vymezit jen na zakladé poznatki, kdy krize pronikla na
verejnost. Jeji konec nelze pevné vymezit, protoze tato krize se
zmeénila v krizi likvidity. Obecné 1ze za pocatek hypoteéni krize
povazovat 29. ¢ervenec 2006, kdy Federalni rezervni systém
navzdory znepokojivym signalim zvedl zakladni arokovou sazbu. Za
zmeénu této krize na krizi likvidity Ize povazovat 14. srpen, kdy doslo
k bankovnimu runu na Northern Rock, coz byla banka, jejiz
problémy nemeély souvislost s hypoteénimi avéry.

Hypotecni krize vznikla kviili kombinaci celé rady faktorti. Vzhledem
ke skutecnosti, Ze tato krize prerostla v jednu z nejvétsich
povélecnych krizi, jsou pri¢iny ¢asto politizovany a neexistuje pak
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shoda, zda za ni miize prilis mnoho regulace anebo nedostatek
regulace ze strany statii a mezinarodnich organizaci zamérenych na
ekonomiku.[3! Mezi ekonomy a politiky neexistuje ani shoda na tom,
jak moc jednotlivé véci ke krizi prispé€ly.

Zakony

Pri¢iny americké hypotecni krize je treba hledat v pomérné daleké
minulosti, kdy postupné vznikaly zdkony, jejichz pomoci me€ly banky
suplovat socialni programy. Témito zakony, spolu se zakony
uvolnujicimi finané¢ni trhy, se banky dostaly do situace, kdy pro né
mohlo byt vyhodné poskytovat nesplatné hypotecni avéry. Pokud

tato situace pro né nebyla primo vyhodn4, nebyla pro né alespon
nevyhodn4, vyhodnéa vsak byla pro jednotlivce prodavajici dané
produkty.

Prvni v fadé zakonii, které vedly k prostredi umoznujici vznik
hypoteéni krize je Community Reinvestment Act, ktery v roce 1977
prosadila administrativa Jimma Cartera.[4!l5] Tento zakon byl

prvnim zdkonem s ambici stat se socialnim programem. Community
Reinvestment Act nutil banky, aby ptijéovaly nezavisle na
solventnosti a bonité€ dluznikii a aby mély urcity podil méné

kvalitnich avéri. Konkrétnim cilem bylo odstranéni tzv. redliningu —
uveérového znevyhodnéni socialné slabsich lokalit. Zakon byl
prosazen viceméne jako boj proti rasové diskriminaci. V dobé pred

vznikem zakona totiz banky nechtély poskytovat avéry celym
regiontim, respektive v méstskych ¢astech osidlenych napriklad
pristehovalci ¢i etnickymi mensinami, které meély Spatnou platebni
moralku.[416] Tento zdkon sdm o sobé jesté banky nijak piimo

nenutil do rizikovych hypotec¢nich tvért, ale pokud chtély fazovat,
nebylo jim to americkymi urady umoznéno, pokud neprokazaly, ze
opustily redlining.[4! V roce 1995 byl Community Reinvestment Act
revidovan zptsobem, ktery vedl ke zvySeni poc¢tu hypotecnich aveérta
finan¢né nejslabsi vrstvée. Dociloval toho pomoci podpory
nestandardnich arokovych sazeb a vytvafenim sekundarniho trhul®!
a pomoci povolovani akvizic a fzi jen tém bankam, které plnily
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limity téchto tzv. subprime hypoték.[”] V roce 1997 v8ak Kongres
schvalil zakon navrzeny administrativou Billa Clintona, ktery zavedl

sekuritizaci.'8! Cilem vSech téchto zakont bylo zvys$it procento
chudych lidi vlastnicich diim a jejich nasledna resocializace. Diky
dostateéné stédré podpore ze strany vlady provedla prvni sekuritizaci

jiZ v roce 1997 spole¢nost Bear Stearns.!5! V roce 1999 administrativa
Billa Clintona prosadila zruSeni Glass-Steagall Act z roku 1933, ktery
velmi striktné oddéloval retailingové a investi¢ni bankovnictvi a

prosadila novy bankovni zakon — Gramm-Leach-Bliley Act. Tento
zakon povolil bankdm neoddélovat tyto dva typy bankovnictvi, od
cehoz si sliboval, Ze se odstrani procentualni rozdil mezi bilymi a
nebilymi vlastniky domd.

Dal$im problémem svazanym s hypotec¢ni
krizi je tzv. Dot-com bublina, ktera

vyvolala takové reakce politikli, zejména _
Federalniho rezervniho systému, které | PV AR W i
hypotecni trh ve Spojenych statech tézko T

mohl ustat.

Vyvoj burzovniho indexu

V poslednim desetileti 20. stoleti nastal NASAQ v letech 1994
prudky rozvoj Internetu podporeny 2004
nartstem jeho uzivateld. Firmy proto

investovaly do rozvoje internetového podnikani s predstavou, ze se
vloZené prostfedky vrati zhruba do péti let.l9] Na ziskani financi na
tyto investice se obvykle vyuzivalo emisi cennych papirti, zejména
akci.[10]

Nové technologie slibovaly rychly zisk, proto se tyto akcie staly
popularni a pomérné brzy i nadhodnocené. Navratnost investic se
vSak ukazala vyrazné delSi a zna¢néa ¢ast firem se dokonce
pohybovala ve ztraté.["! Z toho vyplyva, Ze se mnoho z téchto investic
nikdy nezaplatilo.[*2! Tento vyvoj je dobie patrny z burzovniho
indexu NASDAQ, z jehoz vyvoje vyplyva, ze akcie tohoto typu se

dostaly na vrchol v roce 2000, po némz nasledoval trilety pad, kdy se
akcie propadly aZ na hodnotu z roku 1998.113] Prakticky nastala
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situace, kdy tento index behem nékolika meésici spadl z péti tisic
bodi na polovinu a béhem dalSich dvou let se propadl o dalsi
polovinu a skoncil tak na 1200 bodech. V diisledku toho se trzni
hodnota technologickych firem mezi breznem 2000 a fijnem 2002
snizila o pét biliond™1! americkych dolari. 4!

V okamziku, kdy Dot-com bublina
splaskla, byly firmy nuceny odepsat

1
i
3

Spatné investice, jelikoZ jiZ nebylo mozné .
financovat ztratu. Po odpisu téchto B
investic byla fada firem nucena vyhlasit R R

Brin

bankrot, firmy které nezbankrotovaly, Graf ukazuje trokové
musely provést restrukturalizaci. Tim se sazby FEDu v letech 1958—
od 1éta roku 2000 do l1éta 2003 zvysila 2008, je na ném patrny

prudky pokles sazeb v dobé

splasknuti Internetové
bubliny

nezamé&stnanost v USA o dvé procenta.[15]

Protoze domacnosti nebyly zasaZzeny jen
zvySenou nezamestnanosti, ale i Spatnymi
investicemi do technologickych akcii,
reagovaly na to snizenim spotreby. To vedlo k tomu, ze hospodarstvi
USA hrozila recese.!'®] Na nebezpeéi recese zareagoval Federalni
rezervni systém podporou ménové politiky a v pribéhu roku snizil
urokové sazby z 6,5 procenta na 1,75 procenta a dale je snizoval az se

koncem roku 2003 dostaly na jedno procento.l7] Timto zptisobem
Fed docilil toho, ze banky zacaly levnéji ptijcovat, ¢imz se zastavil
propad spotreby a zaroven se tak zabranilo krachu rady dalSich
spolec¢nosti, nebot nizsi iroky umoznily pjcit i méné solventnim
firmam, coz zastavilo zvySovani nezaméstnanosti. Nezaméstnanost
po snizeni arokové sazby jesté chvili stoupala, ale od poloviny roku
202 zacala viceméné stagnovat a koncem roku 2003 zacala klesat.

Pokles zakladni arokové sazby srazil dolti vSechny trokové sazby, coz
stimulovalo rodiny k vys$§im vydajim, ¢imz se odvratila recese.
Meziroc¢ni riist HDP poklesl z 3,7 procenta v roce 2000 na 0,8
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procenta v roce 2001, ale jiZ v roce 20043 se dostal na 3,6 procenta.!®]
Akciové indexy NASDAQ a DJIA od poloviny roku 2003 také
vykazovaly rist.[29]

Problémem vsak zacalo byt, Ze nizké arokové sazby klesly na tiroven,
pri niz americké doméacnosti zacaly zit na dluh vice nez pred krizi.

Tim sice rostla spotreba, coz zvedlo HDP, ale zaroven sazby u
hypotecnich Givérii s pohyblivou tirokovou mirou klesly na tiroven,
kdy byly dostupné i lidem, ktefi by na né normalné nedosahli. V roce

2002 se zacal prudce zvysSovat rozdil mezi dlouhodobou fixaci
urokovych sazeb (v USA je bézné nabizena tricetileta fixace) a tvéry s
fixaci pohyblivou. Zatimco v roce 2000 byla tticetileta fixace okolo
7,75 procent!22] a ro¢ni fixace se pohybovala okolo 7,25 procenta, 2°]
v roce 2003 jiz byl mezi témito sazbami rozdil témér 1,5 procenta —
tj. 5,5 a 3,5 procenta.[29] Tento rozdil samoziejmé vedl k vyssimu
vyuzivani pohyblivé arokové sazby.

Problémem ovSem bylo, ze takto nizké sazby tlacily platebni bilanci
zahrani¢niho obchodu USA do obrovského schodku, 2! ktery se v
roce 2004 dostal aZ na 605 miliard americkych dolarti.22] Dalsi
negativni diisledek nizkych sazeb spocival v odlivu portfoliovych
investic z USA.23] Proto Fed ve snaze zamezit dal§imu odlivu investic
zac¢al od 1éta 2004 zvedat Girokové sazby,[24! s nimiz zacala stoupat i

urokova sazba u hypoteénich avért trocéenych variabiln€, nasledné
pak stoupaly sazby i domacnostem s jiz uzavirenym hypoteé¢nim
uvérem. V lednu roku 2006 sazby dosahly 4,5 procenta a v éervnu se
ustalily na hodnoté 5,25 procenta, 24! coZ byla optimalni varianta pro
op€tovny priliv investic a priznivy vyvoj bilance zahrani¢niho
obchodu. Zaroven vsak takto vysoka sazba vedla ke zvySeni splatek
hypotecénich tvérta na aroven, kdy rada domacnosti nevydélavala
dost penéz na to, aby mohla dlouhodobé splacet hypoteéni avér.
Znamena to, ze domacnosti byly schopny splacet sviij hypoteéni avér
jen za predpokladu, ze nebudou mit mimoradny vydaj v rozsahu vice
nez deset procent prijmu.
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Se snizenim trokovych sazeb prudce vzrostl pocet prodavanych
domii, tento vzestup vSak neodpovidal moznostem americké

ekonomiky. Do roku 2001 se trh s nemovitostmi v USA vyvijel velmi
stabilné.[25] To znamen4, %e podet prodanych domd rostl zhruba o
dvé procenta, coz témér presné kopiruje nartst obyvatel a bohatnuti
spoleénosti. V roce 2002 zacal pocet prodanych nemovitosti stoupat
vyrazneé rychleji nez v predchozim obdobi a tento nartist pokracoval
az do roku 2005. Pocet prodanych nemovitosti v roce 2005 byl témér
o tFetinu vy$§i neZ v roce 2001.[2211261 Tg piedstavovalo nardst o
devét procent ro¢né231120] p¥idem? ve stejném obdobi rostla i cena a
to 0 osm procent ro¢né.[23127] Pokud by toto mélo byt realné a trvale
udrzitelné, musely by prijmy americkych domacnosti rtst zhruba o
osmnéct procent, coZ se v§ak nedélo, 28] odhady rtistu nominalnich
pi{jm@ domAacnosti v USA hovoii o zhruba $esti procentech.[291 Z
uvedeného riustu hypotec¢nich tveéri a rustu prijmt domacnosti
vyplyva, Ze prebytek musel byt financovan dluhem doméacnosti, ktery
by nebyl realizovan, kdyby nedoslo k poklesu arokovych sazeb.
Pokud chceme vycislit hodnotu realitni bubliny, rozpada se na dveé
realitni bubliny — a to realitni bublinu novych a starych domii. Cenu
novych domi lze spocitat relativné presné tak, ze se pocet nove
postavenych domt nad bézny riist vynasobi priimérnou cenou

nového domu. Ze statistik prodeje novych nemovitosti v USA[26]
vyplyva, Ze se v letech 2002—2005 postavilo zhruba sedm set tisic

novych domii navic oproti béznym letim. Pokud uvazime primeérnou
cenu novych domd v jednotlivych letech!®31127] zjistime, Ze hodnota
této bubliny v novych domech je zhruba 160+20 miliard americkych
dolarii. Tato ¢ast pen€z se projevila relativné rychle — tj. béhem dvou

maximalné tti let. Nasledky této bubliny nesou banky, stavebnictvi a

developefi.[32]

Druhou cast bubliny tvori prodané starsi domy. Zde je vypocet
slozitéjsi, nebot neexistuje zadna statistika, kde by byl pocet
prodanych existujicich domii evidovan, v USA neni ani jednotna
pravni iprava pro dai z pfevodu nemovitosti.l3?) Obecné pro USA
plati, Ze prodej starSich domii je cca pétkrat vyssi nez stavba novych
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nemovitosti, tento trend ma vsak pri vykyvu u stavénych domt
obecné ro¢ni az dvouleté zpozdéni.[32] Predpoklada se, Ze v letech
2004—2007 bylo v obdobi realitni bubliny prodano cca 27 miliént
nadhodnocenych domit. To by ukazovalo na bublinu v hodnoté
zhruba 600 miliard americkych dolart. U tohoto druhu
nadhodnoceni se vsak nejednéa o prostredky, které by z ekonomiky
USA zmizely. Koneéni kupujici sice prodé€lali, ale prodavajici zase
stejnou sumu vydé€lali. Jelikoz neni mozné sledovat tok ziskt a ztrat
plynouci ze spekulativni bubliny, usuzuje se, Ze americka ekonomika

z téchto domi utrpéla Skodu 400 miliard +£100 miliard americkych
dolarii. Tato ¢ast bubliny splaskava pozvolné v rozmezi ti az péti let.
Nésledky této bubliny nesou predevsim instituce poskytujici

spottebitelské tivéry.[30]

Pri souctu téchto Cisel je patrné, ze v americké ekonomice je na
zakladé realitni bubliny ukryto zhruba 550+100 miliard americkych
dolarii, které mohou tvorit infla¢ni penize. Obecné se nejcastéji
hovori o problému, ktery je svazan s nejméné bonitnimi klienty, ¢ili o
NINJAR4]! 3 subprime!®5! hypoteénich tvérech, 1idé spojeni s témito
hypotecnimi avéry tvori ve skutecnosti pouze ¢ast problému. Druhéa
¢4st problému je spojena s normalnim hypoteénim tGvérem, 2!
protoze lidé ze stredni tridy si ¢asto poridili luxusnéjsi bydleni nez si

mohli dovolit.[33] Tato skupina lidi pak nemiiZe prodat sviij dém,
jelikoz hodnota domu jiz nekryje cely hypotecni avér a oni nemohou
prodat diim tak, aby si mohli dovolit dalsi hypotecni avér na méné
luxusni dim.!33]

Plati tedy, Ze diky kratkodobé nizkym trokovym sazbam si hypotecni
uvér mohli dovolit nejméné bonitni lidé, ale zaroven plati, ze diky
témto sazbam si stredni tfida mohla dovolit bydleni, které
neodpovidalo jejimu ekonomickému potencialu.

V témér kazdé krizi politici obvinuji spekulanty z néjakého
negativniho jednani, které krizi zptisobilo, nebo alesporni prohloubilo.
[341[35] Spekulativni investice je tfeba, zejména z hlediska této realitni

bubliny, rozdélit na dvé skupiny. Prvni skupinu tvori profesionalni
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spekulanti, kteri si problém hrozici realitni bubliny velmi brzy
uvédomili.lt®l Je z¥ejmé, Ze po propadu cen akeii spojenym s Dot-
com bublinou hledaly investi¢ni fondy a dalsi finan¢ni instituce
komoditu, kam by bylo mozné investovat sviij spekulativni kapital.
[16] Tato prvni skupina vsak v ur¢itém obdobi realitni trh opustila a

na celém procesu vydélala.[36]

Dlouhodoby hospodarsky rist vytvari volny kapital i u stfedni tridy,
coz vytvari prostor pro spekulace vice lidi, kteri se problematice trhii
nevénuji. Pri dlouhodobém hospodarském riistu roste presvedceni,

ze hodnota nemovitosti v ¢ase se zvysSuje i pres jeji opotrebovavani.
Toto spolu s dlouhodobym rtistem cen nemovitosti vedlo k tomu, ze
prudce vzrostl i pocet spekulativné zakoupenych nemovitosti, coz

dale zvySovalo cenu nemovitosti. Podle studie vypracované Narodni
asociaci obchodniki s nemovitostmi bylo 23 procent vSech
koupenych domt porizeno jako investice, 13 procent pak byly tzv.
druhé domy.[37 To znamen4, Ze investoii neocekavali zisk z najmd,
ale riist ceny. Nakup nemovitosti pak nebyl investici do realit, ale
spekulaci. Coz v tomto objemu naplnuje definici spekulativni
bubliny.[381139] Nové nemovitosti byly dvakrat aZ tiikrat prodany, neZ
byla nemovitost koupena nespekulativné. To utvorilo zaklad pro
realitni bublinu, kdy se uvazuje rozdil prodejni ceny vsech
nemovitosti a jejich skute¢né hodnoty bez spekulace.[27]

Spekulaci urychleny rtist pak vedl radu bankovnich domt k nazoru,
ze cena nemovitosti skuteéné v ¢ase poroste i nadale a zacaly
pujcovat i zcela nebonitnim klientiim. Tyto tzv. NINJA hypotecni
avéry!24l byly brzy poskytovany prakticky véemi bankovnimi domy,
nebot ty opatrnéjsi nechtély ztratit svou pozici na trhu.

Systémové nastaveni bankovniho trhu

Jednou z prvotnich pri¢in hypotecni krize bylo Spatné systémové
nastaveni celého odvétvi, resp. regulace bank a bankovniho dozoru.
[3] Systém totiZ rezignoval na kontrolu bankovnictvi a zadal se snaZit

o jeho regulaci ¢ spiSe propojeni se statnimi zajmy.[42] Banky pak
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nemély dostateénou motivaci k
dodrzovani principt, které umoznuji sy
jejich dlouhodobé fungovani na trhu.

Banky jsou povinny dodrzovat tzv.
kapitalovou primérenost a pravidla

obezfetného podnikani.l4! To znamen,

Ze je autoritou (zpravidla centralni Graf sekuritizace v
bankou) v aktivech uréen pomér mezi jednotlivych letech
vlastnim kapitalem a poskytnutymi aveéry,

¢imz se méa predchazet nedostatecné likvidité bank. Banky tak mohou
poskytnout jen takové mnozstvi tvéeri, které v urcité krizové situaci

neohrozi jejich existenci. Pokud se finan¢ni instituce dostane na
tento pomér, miize poskytovat uveéry jen za predpokladu navyseni
vlastniho kapitalu, coZ je velice nakladné.[41] Z tohoto dfivodu se
banky c¢asto uchyluji k tzv. sekuritizaci, coz v podstaté znamena, Ze se

pohledavky z tvéru slouci do baliku, ktery je prodan nebankovni
instituci (special purpose vehicle), banky si tim uvolni moznost pro
dalsi ptijéovani a zaroven ziskaji penize. Special purpose vehicle
vystavi na budouci cash-flow z tivérovych balikii obchodovatelné,
postupované cenné papiry tzv. CDO.[27 Témto obligacim je nasledné
pridélen rating, investi¢ni banky je poté umisti na financ¢ni trh a

investori inkasuji cash-flow z ptivodnich pijéek.!42! DileZita je
skutec¢nost, ze banky nejsou nuceny drzet poskytnuté avéry ve svych
rozvahach, ale vytvari z nich tzv. strukturované financni nastroje.
Tento systém ma pro banky celou radu vyhod, z nichz nejzakladné€jsi
spocivaji v tom, Ze banka presouva riziko na investora, uvolnuje si
kapital pro dal$i expanzi a musi tvo¥it mensi rezervy.!43] Nejvétsi
nevyhoda sekuritizace je na strané investora, protoze pri nemoznosti
restrikce jsou transformované pohledavky prakticky nedobytné.[44]
[45] A¢koli je sekuritizace chapana jako p¥inos pro trh, tak pii
zpusobu jakym byla americkymi bankami vyuzivana, muselo ke krizi
nutné dojit. Banky totiz rizikové subprime hypotéky seskupily do
balick, které prodaly nebankovnim institucim. Pro poskytovatele
uveru se timto stala diilezit€jsi schopnost prodat tvér dale, nez
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schopnost klienta splatit Gvér.[4¢] Vytvoreni a prodej
strukturovanych derivati provadély banky pomoci specializovany
firem, které do dalsiho prodeje zapojily investi¢ni banky, investi¢ni a
hedgeové fondy. Ratingové agentury tyto balicky Spatné odhadly a
priradily jim vysoky rating, nasledné pak byly tyto balicky prodany,

coz ve svych dusledcich rozsirilo krizi do celého svéta. Sekuritizace
tak zadsadnim zptisobem prispéla k rozsiteni krize do celého svéta,
protoZze tyto dluhopisy pak casto skoncily v portfoliich hedgeovych
fondi, zahranic¢nich institucionalnich investort a v evropskych

bankach, kde se casto staly predmétem dalsi sekuritizace. Tato
vicenasobna sekuritizace z nich udélala zcela necitelnou véc, ktera
byla kupovana pouze na zakladé ratingu. Tento vyvoz hypotec¢ni krize
umoznil delsi fungovani a vétsi zneprehlednéni hypotecniho trhu se
zcela nerentabilnimi hypotecnimi avery.

Privodnim jevem tohoto procesu bylo vyuzivani tzv. pakového
efektu, coz znamena, Ze se na investice pouzije kratkodoby dluh.
Predpokladané snizeni rizik, ke kterému doslo diky sekuritizaci, tak
vedlo k masivnéjSimu investovani, které dale zvétSovalo pakovy

efekt.

Snaha udrZet si podil na trhu spolu s velkou konkurenci v oboru a
moznosti sekuritizace vedla banky k niZ$i kontrole bonity klientd.[47]

Navic diky konkurenci v oboru zacaly byt nabizeny rtizné vyhodné
uvery, kdy vlastné prvni rok nebo dva platil klient zvyhodnénou

sazbu a tak mohl nabizejici obejit ovéfeni bonity.l48] Diky poklesu a
pravnimu zajmu doslo k situaci, Ze zacaly byt rozsireny nejen
subprime hypotéky,!25! ale uplatnily se i Gvéry NINJA.24]

Dal$im systémovym problémem je, ze prodejci hypoték jsou formou
provizi primo zainteresovani na prodeji hypotecnich avért. To v
okamziku, kdy finan¢ni Gstavy polevily v kontrole bonity klienta,
vedlo k tomu, Ze se prodejci snazili hypoteéni tvér prodat komukoli,
ackoli museli védét, Ze klient nebude schopen svym zavazktim dostat.

Zmeény v pojisténi rizik
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Z dtivodu masivniho rozvoje stinové ekonomiky musely finanéni
ustavy zmeénit systém pojisténi rizik. Financni instituce mezi sebou

uzaviraly dohody o sméné avérového selhani Credit default swap.!28]

Coz je swapovy kontrakt, jimz se kupujici zavazuje platit

prodavajicimu pravidelné urcitou ¢astku a prodavajici se zarucuje
vyrovnat ztratu, ktera by vznikla, pokud by nastala kreditni udalost

referencniho emitenta a zavazky vyplyvajici z podkladového aktiva by
nebyly radné placeny. Prodejce tedy plati nakupéimu poplatky a ten
hradi ztraty v pripadé nesplaceni zavazki. CDS umoznuje

kupujicimu nevlastnit bazicky instrument zatizeny kreditnim rizikem

a mize se tak pojistit vii¢i kreditnimu riziku, kterému neni vystaven.
Toto neni u klasického pojisténi mozné. Dalsi zména oproti pojisSténi
spociva v moznosti ucetné vykazovat CDS jejich trzni hodnotou. To v
principu umozinuje, aby byl CDS kontrakt predmétem gpekulace.

Boj proti rasismu

Politika ve Spojenych statech se postupné dostala do situace, kdy se

Spatna ekonomické situace ¢ernochii a hispancii stala predmétem

boje proti rasismu. Rasismus tak prestal znamenat pravni,
ekonomické a spole¢enské znevyhodnéni, ale zacal znamenat i
ekonomicky Spatnou situaci. Politici pak povazovali za nespravné, ze
existuje vyssi procento biljch obyvatel vlastnicich nemovitost.[49] Z
tohoto diivodu vznikly statem podporované hypotecni asociace —
GSE,®9] Fannie Mae!®1°l a Freddie Mac.[P1 Tyto polostatni
instituce slouzi k podpore vladni politiky a jsou zdrojem
dlouhodobého hromadéni hypoték s nizkou bonitou klientti a také
vydavaji hypoteénimi aveéry kryté financ¢ni derivaty. Banky tak byly

nuceny pujcovat i lidem na zakladé barvy pleti, na druhou stranu
témto klientiim, taktéz na zakladé barvy pleti, poskytovaly hypoteéni
Gvér na vy$$i procento.l52ll51]

Ratingové agentury
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Fungovani ratingovych agentur se po vypuknuti hypote¢ni krize stalo
predmétem pomeérneé velké kritiky jak ze strany politiki, tak ze strany

ekonomii. Kritika se opira o skutec¢nost, Ze ratingové agentury i pres
néktera varovani pridélovaly balickiim slozenych z hypoték
diskutabilni navratnosti vysoky rating, ¢imz podporovaly zajem o
tento produkt.l52] Problém ratingovych agentur spoéiva v jejich
nastaveni, které vzniklo jiz v roce 1975, kdy Spojené staty vytvorily
standard, pomoci néhoz prakticky vyrobily monopol tfi ratingovych
agentur.[P12153] Tyto agentury vydavaji rating, jehoz cilem je
ohodnotit rizika spojené s investici, ktera je pro investora
neprehledna. Problémem je, Ze ohodnoceni ratingu neplati investor,
ale emitent, coz se praveé do roku 1975 ned€lo. Z toho plyne podezreni
na propojeni mezi bankou vydavajici dluhopis a ratingové agentury.
Toto podezreni nejvyraznéji vyslovil hlavni prokurator statu Ohio
Marc Dann, ktery vySetroval ratingové agentury pro podezreni
zamérného nadhodnoceni ratingu ¢i alespon zanedbani povinnosti
spojenych s kvalitnim ohodnocenim. Tuto verzi potvrzuje nezavisly
vyzkumny institut Credit Sights. Ratingové agentury se brani tim, ze
nemély dostateéné podklady pro spravné ohodnoceni, dale poukazuji
na skuteénost, Ze banky jim dodavaly zkreslené informace a ze rizika
tedy odhadly spravné. Ratingovych agentur se také zastal Mortgage
Bankers Association,[P23] ktery potvrzuje, Ze banky davaji
ratingovym agenturam nepresné udaje. Poukazuje na skutecnost, ze
zatimco v roce 2000 bylo 3515 vySetrovani kviili nespravné
poskytnutym dattim, v roce 2006 jich bylo pres 28 tisic a v roce 2007
jich bylo pres 46 tisic.[54!

Moralni hazard

Velmi casto skloniovanym diivodem hypote¢ni krize je tzv. moralni
hazard, coz je terminus technicus z teorie trzniho selhini pro stav,
kdy se spolecnost ¢i jedinec chovaji jinak v pripadé, Ze nesou plné
riziko za své ¢iny a jinak v pripadé, ze ho nasledkem néjakych vlivii

(zpravidla pojisténim) nenesou. Neboli stav, kdy jeden ekonomicky
subjekt pri maximalizaci svého uzitku snizuje uzitek ostatnich
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Géastnikd trzni transakee na zékladé jejich neinformovanosti.!55!
Problém moralniho hazardu v této krizi spoé¢iva v tom, zZe banky
neinvestovaly svoje penize (Merrill Lynch méla jen tfi procenta svého
kapitalul5]), ale penize svych klientt, pfi¢emz se védomé dopoustély
velkého rizika s predpokladem, Ze je stat na zakladé doktriny too big

to fail nenecha zbankrotovat a napumpuje do nich dalsi penize.!57]

Prubéh hypotecni krize

V roce 2004 Fed zvedl zakladni arokovou
sazbu z jednoho na tri procenta, v roce

2005 zvy$ovani Grokové sazby . "\
pokracovalo.[27] Po¢atkem roku 2006 se | W |

objevily prvni signaly naznacujici blizici se

§ mengas memgs

problémy v podobé klesajiciho zajmu o
hypotéky.[20] Piesto se Fed 29. ¢ervna
rozhodl zvednout zdkladni arokovou

Vyvoj nesplacenych
hypotecnich avéra

sazbu o ¢étvrt procentniho bodu na 5,25 procenta.l’”! Divodem k
tomuto jednani byly obavy ze zvysené inflace, které se nakonec
ukazaly jako bezpredmétnél58] a neznalost skute¢ného rozsahu
problému, banky v tu dobu stale jesteé tajily rozsah problému.
NavySovani sazeb Fedu se s n€kolikatydennim zpozdénim promitalo
do hypotecénich arokovych sazeb. Tricetileta fixni sazba se tak
vysplhala o jedno procento na 6,5 procent, u patnactileté fixace také
doslo k jednoprocentnimu riistu a ta se tak dostala na hodnotu Sesti
procent a variabilné aroceny uveér vzrostl o 2 procenta na 5,5
procenta.l22] v 1ét& roku 2006 doslo k prudkému poklesu zajmu o
hypotecni Gvéry, coz zastavilo nartist cen nemovitosti a prodlouzilo
dobu jejich prodeje,!59) ktera se prodlouzila ze étyf mésicti na deset.
Velice brzy na to dochéazelo k problémtim se splacenim nejméné
bonitnich majiteld hypoték.l9] To tvorilo problém pouze bankim a
danym lidem, protoze tito lidé svym neutracenim prilis neovliviiovali
tok penéz na trhu. S kratkym zpozdénim se do problému dostalo
pomeérnée hodné lidi ze stredni tridy, kteri se pokusili nejprve snizit
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vydaje na spotrebni zbozi. To se odrazilo predevsim v omezeni
poptavky po statcich dlouhodobé spotreby jako jsou automobily,
nabytek, elektronika a stavebni material.

V roce 2007 pokracoval riist cen splatek, navic radeé lidi koncilo
zvyhodnéné obdobi, coz dost citelné narusilo rodinné rozpocty. Za
této situace doglo k vyraznému zdrazeni benzinu!® a potravin, coz
bylo pro americké domacnosti natolik zatézujici, Ze prudce vzrostl
podil nesplacenych hypoteénich aveérd.[22! Na podzim roku 2007
doslo k situaci, kdy se pocet domii zabavenych pro nesplaceni dostal
na 0,83 procenta, coz byla rekordni hodnota od doby sledovani
tohoto ukazatele. Pocet opozdénych plateb u hypotec¢nich tvért se
dostal aZ na hodnotu 5,82 procenta.l93] Zaroven se odhaduje, Ze
realné nesplaceni hypotecnich tvért se pohybovalo kolem tfi procent
— ¢ast klienti byla teprve ve fazi zpozdéni, pocet nesplacenych
nehypoteénich Gvérd byl jednoprocentni.l®3] V USA funguji
hypoteéni uvéry odlisné od Evropy, protoze vlastnikem nemovitosti
je banka. Lidé se stanou vlastnikem teprve az uveér splati. Pri
nesplaceni pak banka dim v drazbé proda. Pripadna ztrata pri
prodeji jde pak za bankou. V bézné situaci je zajisténi hypotec¢niho
uveéru nemovitosti dostatecné, ale v okamziku propadu cen
nemovitosti bylo kryti nedostatecné. Tim se banky dostaly do situace,
kdy se s velkou ¢asti neplaticich klientti nemohly domluvit na novém
splatkovém kalendari a musely pristoupit k hromadnému zabavovani

nemovitosti. Banky se pak pokousely nemovitosti prodat, coz vedlo k
previsu nabidky nad poptavkou. To srazilo ceny dolt, ¢imz se jesté
snizilo procento pokryti ztrat. Mimo problému s poklesem ceny pak
ptsobil plosny nezijem o nemovitosti, ktery byl zptisoben obavami,
zda budou domacnosti schopny splacet, dale se projevila obava z
pomalu rostouci nezameéstnanosti a v neposledni radé i ivaha, ze
dojde k dalsSimu padu cen nemovitosti. Proto banky na prodeji jedné
nemovitosti draZbou tratily cca padesét tisic americkych dolard.!e4
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Zpocatku se predpokladalo, ze se krize
viceméné stabilizuje sama, ale na podzim
roku 2007 jiz bylo patrné, zZe hypotecni |

A - =
krize prertista v krizi likvidity.[651166] To — | \ J
spolu s nartistem lidi neschopnych splacet = =

hypotecni avér — vedlo Fed k reakci, o niz FeErEsEEsiErEcas
se verilo, ze by mohla problém vyresSit —
snizeni zakladni trokové sazby. Fed zacal
plynule snizovat zakladni arokovou sazbu,

Vyvoj arokovych sazeb
FEDu a hypotecnich avért

v letech 2001—2008
ktera do jara 2008 Kklesla z 5,25 procenta

na 2,25 procenta. Vérilo se, ze banky snizi troky a tim se ulevi
domacnostem s variabilnim trokem. JenZe zatimco trokova sazba
Fedu klesla béhem ptil roku o tri procentni body, sazby kratkodobé
urocéenych hypotecnich uvért se za toto obdobi snizily pouze o piil
procentniho bodu, coz nijak neovlivnilo schopnost splacet. Banky se
neodhodlaly k radikalnéjsimu snizeni arokii, protoze vyssi marzi
chtély vyrovnat ztraty, mimo to prehodnotily rizika u nejméné
bonitnich klientt a ponechavaly si vy$§i rizikovou mari.l7! Dal§im
problémem, ktery se objevil, byla skutecnost, Ze celé rade klienti
koncilo zvyhodnéné obdobi na hypotec¢ni uvér. V druhé poloviné
roku 2007 se zacala projevovat nediivéra mezi finanénimi
institucemi a banky postupné zacaly hromadit hotovost, a proto
musely omezovat poskytovani avéri. PrestoZze jiz bylo opravdu jasné,
ze se néco déje, banky se snazily zatajovat pravy stav véci. V tomto
obdobi se krize zacala prelévat do jinych oblasti ekonomiky. B€hem
ledna se zacaly propadat jednotlivé burzy, pricemz meési¢ni propad
na nékterych svétovych burzach ¢&inil aZ 25 procent. 68!

To, jaky méa hypotecni krize rozsah, zacalo byt jasné 18. brezna 2008,
kdy JPMorgan Chase prevzal Bear Stearns za 236 milionii
americkych dolari, pricemz Fed poskytl zaruky za 30 miliard
americkych dolart. K opravdovému preliti do jinych oblasti

ekonomiky, konkrétné do akciovych trhii, doslo v zari 2008. V tu
dobu jiz zacala krize byt zajimava i pro média nevénujici se
ekonomice a lidé zacali verit, ze se skutecné néco déje. Pocatkem zari
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se do problémii dostala ctvrta nejvéetsi investi¢ni banka Lehman
Brothers, jejiz akcie zacaly prudce oslabovat (béhem piil roku spadly
ze $edesati americkych dolarti na pouhé ¢tyi)le9 a 15. zai byla
nucena pozadat o ochranu pred vé&fiteli.[70] Prakticky ve stejném
okamziku se do problémii dostala i Merrill Lynch, ktera byla nucena

odepsat na realitnim trhu ztraty v radu n€kolika desitek miliard
americkych dolard. Obé banky se snazily najit nékoho, kdo by jim
pujcil, ale brzy bylo jasné, Ze jejich jedinou nad€ji na zachranu je bud’
akvizice, anebo fuze. A¢koli se zpocatku zdalo, ze existuje nadéje, zZe
se zachrani obé€ banky, od patku 12. zari bylo jasné, Ze jedinou nad€ji
pro tyto tstavy je Bank of America, ktera se 15. zari 2008 rozhodla
pro slouceni s Merrill Lynch, avSak Lehman Brothers oznamila
bankrot.[7]

Slouceni Merrill Lynch do Bank of America doprovazely finan¢ni
injekce ze strany statu a to nejprve ve vysi 25 miliard americkych

dolarii pro Bank of America i Merril Lynch a nasledné pak 20 miliard
americkych dolara a 118 miliard dolarti na zajisténi ztratovych
investic.[72173]

V okamzik krachu Lehman Brothers se akciové burzy zacaly dale
propadat a hypotecni avéry prestaly byt hlavnim divodem
pokracovani krize. V tu chvili se jiz nehovori o hypotecni krizi, ale
svetové financni krizi, ktera byla disledkem hypotecni krize.

Zména hypoteéni krize na svétovou finanéni krizi

Hypoteéni krize vyvolala sv€tovou financni krizi a stala se tak jeji
nedilnou soucasti. Obecné plati, ze pokud se pise o problémech

hypoték, zda se, jakoby tyto problémy zmizely s krachem Lehman
Brothers. Ve skute¢nosti nezmizely, jen ustoupily hlavnimu zajmu
médii a problém Spatnych hypotecnich tvért byl resen v ramci
celkovych problémi trhu.
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Po krachu Lehman Brothers se finan¢ni systém potykal s
nedostatecnou likviditou, insolventnosti financ¢nich instituci,

nartstem volatility vynosovych mér financ¢nich instrumentt,
vyraznym poklesem hodnoty financnich a nefinancnich aktiv a
podstatnym snizenim rozsahu alokace aspor ve finan¢nim systému.

[48] v diisledku toho neustala situaci nejvétsi americka spotitelna
Washington Mutual a 25, zari oznamila bankrot — jedna se o nejvetsi
bankrot v déjinach Spojenych stati.[74]

V tom okamziku prestaly banky v obavé pred runem prakticky
ptjcovat penize, anebo ptijcovaly jen na velmi vysoky trok. Tento
stav se nazjva credit crunch.[P14] To je pro ekonomiku — zejména v

USA, kde je ekonomika postavena na dostupnosti penéz — velkym
problémem. Firmy ve Spojenych statech financuji bézné véci jako je
vyplata mezd, platba dodavateliim atp. pomoci bankovnich aveért ci
formou kratkodobych dluhopisii, které vyrovnavaji v okamziku, kdy
je jim proplacena faktura. Po zari 2008 si mnoho firem nemohlo
pujcit provozni kapital a musely omezit vyrobu a snizit stav
zameéstnanci. Lidé zacali méneé utracet a firmam klesal odbyt. Krize

likvidity tak zmrazila avérovy trh a kviili snizené spotrebé poklesl
HDP, ¢imz se ekonomika dostala do recese. Kviili skute¢nosti, Zze do
cennych papira krytych americkymi hypotékami investovala cela

rada podnikti mimo USA, se krize stala celosvétovou.

Hypotecni krize se tim, jak prerostla v krizi likvidity, stala klasickou
ekonomickou krizi se v§emi jejimi projevy. Nevyhodou financni krize
vyvolanou hypotecni krizi je, Ze znehodnoceni cen nemovitosti vede k
situaci, kdy firmy nemaji ¢im rucit. JelikoZ firmam poklesl odbyt,
byly nuceny omezit naklady. Nejvétsim nakladem firem jsou mzdy, a
proto kazda krize sméruje k omezeni vyroby a propousténi
zameéstnancii. Nékterym spole¢nostem tento proces umozni firmu
zachranit, jiné i pres omezeni nakladi nakonec zkrachuji, ¢imz casto
vznikaji neuspokojené pohledavky. To vede banky k prehodnocovani
strednédobych i dlouhodobych finanénich plant, 1épe provéruji
hodnotu zastav a 1épe analyzuji avéry i klienty. Banky se vice
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soustredi na kontrolu iivérového rizika. V obdobi krize se firmam
zhorsuje scoring a rating, coz jesté zvysuje irokovou miru pri pujcce,

[75] co% je pro firmy, které potfebuji pro svilj provoz kapital, dalsi
problém. Banky sice i nadale ptijcuji, ale pocitaji si vyssi marzi za
vyssi riziko neobdrzeni pohledavek. Banky nadale pozaduji vyssi
zaruky, coz je v okamziku propadu cen nemovitosti pro firmy znacny
problém. Tyto bankovni pozadavky jsou pro hospodarsky rist
negativni, protoze de facto niéi provozni financovani podniki, které
pak musi odmitat zakazky. Timto pristupem vlastné rostou Spatné

pohledavky a rozsiruje se krize.

V nésledujicim obdobi se zjistilo, Ze témér vSechny vétsi bankovni
instituce drzi zna¢né mnozstvi CDO americkych hypoték a ze tedy
nemaji dostateéné kryti, ¢imz vlastné porusuji kapitalovou

primérenost. V tomto okamziku mnoho velkych finan¢nich domt
ohrozoval bankovni run. Banky tak v obavé o uchovavani hodnoty

peneéz prestaly piijcovat a snazily se bud drzet aktiva anebo je
presunout na komoditni trh. Zajem o komodity zvysil jejich cenu, ¢im
jesté prohloubil krizi, nebot lidem vzrostly naklady na bézny zivot,

coz zhorsilo platebni moralku dluznika.

Nasledky krize

Hypoteéni krize postupné prerostla v krizi likvidity a banky se
postupneé dostaly do situace, kdy mely malo finan¢nich prostredki.
Domacnosti se vlivem zvySujicich se mésicnich splatek dostaly do
platebni neschopnosti, coz vedlo k prodlouzeni doby prodeje, ¢imz se
samozriejme prodlouzila i doba po kterou banky ¢ekaly na penize.

Mnoho bank se tak dostalo do potizi zptisobenych nedostatkem
likvidity, coz nabouralo finanéni rovnovahu cash-flow. Nedostatek
likvidity hrozil vyvolat situaci, kdy by nastal bankovni run, ktery by

byl schopen narusit finanéni rovnovahu celé ekonomiky.

Pres kroky, které financ¢ni instituce, staty a mezinarodni instituce
podnikly, se z hypoteéni krize stal celosvétovy problém prochéazejici
celou ekonomikou. Jako prvotni problém provazejici nedostateénou
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likviditu se dostavily bankroty bank a
pojistoven. Teprve poté nastal prudky
pokles akcii na burze, ¢imz se snizila
hodnota firem, které v disledku toho
nemély dostateéné zajisténi tveérd. Penize,

které investori a spekulanti nevyuzivali na
akciovych trzich, byly pouZzity na
komoditnich trzich. Tim stouply ceny
ropy, potravin, kovii obchodovatelnych na

burze. To zvySilo vyrobni naklady a
zdrazilo véci denni potreby, ¢imz se krize
dale prohlubovala, protoze lidem zbyvalo

méné pen€z na splaceni hypoték. Snaha

Protest v Manchesteru, pri
po snizeni nakladi vedla k nartstu prertistani hypote¢ni krize

nezamestnanosti, coz nadale v krizi likvidity (napis na
prohlubovalo krizi. Staty se do této situace  transparentu:,Kdyby byl
rozhodly pomoci velkym finanénim Karl Marx nazivu, vekl by

/ o 7 v o se ., _ J’ 4 t vzk l“
ustaviim tim, ze jim poskytly kapitalovou avamiorica

pomoc, ¢imz do ekonomiky dostaly

obrovské mnozstvi, zpravidla, infla¢nich penéz. To rozpoutalo na
financnich trzich nejistotu ohledné realné ceny penéz a investori,
spekulanti a banky prenesly sva aktiva do zlata, které se tak stalo
rekordné drahé. Vysledkem téchto trendu byl dalsi nartist cen, ktery
se prenesl i mimo vyspély svét. V rozvojovych zemich tak lidé zacali
mit problémy s obstaravanim potravin a predmétti denni potreby,
coz nakonec v radé stati vedlo k revolucim znamym jako arabské

jaro.

Hypotecni krize byla diky zptisobu jakym byla provadéna
sekuritizace rozsirena do celého svéta, pomoci CDO vlastnily

prakticky vS§echny vyznamneéjsi banky néjaké americké hypotéky.
Problémem bylo, ze nikdo vlastné nevéde¢l, kolik téchto bezcennych
hypoték kdo vlastni. Nékteré banky vlastnily takové mnozstvi
derivatl zalozenych na americkych hypotékach, ze jejich zadchrana
byla mozna jen pomoci statnich piijcek a mnoho ekonomt se
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domniva, ze zachrana byla odménou za nezodpovédnost. Prvni
takovou bankou byla Sachsen LBI70] a IKB Deutsche
Industriebank!7” Ve druhé poloviné roku 2007 vznikla na
mezibankovnim trhu nedivéra, ktera vedla k tomu, zZe si banky
prestaly ptijéovat. Na to byla Evropska centralni banka nucena

reagovat snizenim zakladni urokové sazby. Podobnym zptisobem
reagovaly i ostatni centralni banky, které navic umoznily bankam
derpat nouzové Gvéry.[215! K tomuto kroku se banky odhodlavaji

velmi nerady, protoze ¢erpani takovychto tvéra vede k oslabeni viry
klientti v jejich stabilitu a ¢asto jsou takové tstavy ohrozeny
bankovnim runem. Problémy spojené s nedostatkem likvidity
vyvrcholily runem na britskou banku Northern Rock, jejiz problémy

nebyly zptisobeny vlastnictvim derivati, ale zplisobem financovani.
Proto ac¢koli je tento run diisledkem hypotecni krize, nelze ho jiz
povazovat za jeji soucast, ale pouze za nasledek.

V diisledku hypotécni krize se dostala do problémti cela rada statt,
pravdépodobné nejvétsi problémy mél v této souvislosti Island, jehoz
ekonomika byla s americkou velmi provazana. V Némecku se do

problémii dostal jiz v poloviné zari 2008 druhy nejvétsi poskytovatel
hypoteé¢nich avért Hypo Real Estate.[”8] Ze spole¢nosti které se
obchoduji na frankfurtské burze, byl Hypo Real Estate prvni blue
chip,!216] ktery pozadal o pomoc p¥i Feseni krize vlddu. Némecko na
Hypo Real Estate uplatnilo pravidlo too big to fail a poskytlo mu

kapitalovou pomoc 100 miliard eur.[”9! PouZivani tohoto terminu tak
ziskalo velmi volny nadech, protoze moznost, Ze by bankrot Hypo
Real ohrozil celé hospodarstvi je nulova — v roce 2010 Hypo Real
Estate neproslo zatézovymi testy a byla doporuéena jeho likvidacel8°]
Némeckéa vlada chtéla zabranit hromadnému vybéru penéz z bank, a

proto se rozhodla garantovat plnou vysi soukromych vkladt u bank.
Nasledkem némecké garance nezbylo Rakousku nez tento krok
udélat také, jelikoz se rakouska vlada obavala, ze by doslo k presunu
pen€z z rakouskych do némeckych bank. Tento efekt se projevil napt.
ve Velké Britanii, odkud presouvali vkladatelé své penize v okamziku,

kdy Irsko garantovalo totéz.
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V rijnu 2008 némecka kanclérka Angela Merkelova prosadila bali¢ek
na podporu bank. Némeckéa vlada tak vyclenila 500 miliard eur, které

maji slouZit pro boj s finanéni krizi,'8! pfi¢em? 400 miliard eur je
urceno na zaruky bank za Spatné avéry, zbyvajici ¢ast je prima
kapitalova pomoc a prostredky pro vykoupeni Spatnych aktiv formou
fondu, jehoz rozpocet byl oddélen od vladniho rozpoétu.!82!
Rakousko pro stabilizaci bankovniho sektoru vyclenilo 100 miliard
eur a 2 miliardy eur na povzbuzeni ekonomické konjunktury.'83! Tyto
balicky, stejné jako v USA, neprinesly témér zadné vysledky — napr.
nezaméstnanost byla v lednu 2009 o témér procento vyssi nez v
prosinci.[841185] Banky hromadily kapital a dochazelo ke stejné krizi
jako v USA, ktera se stejnym zpusobem stala krizi likvidity.

Ceské republiky se hypoteé¢ni krize piimo netykala, nebof jeji banky
ani obcané nedrzeli nijak zajimavé procento americkych hypoték.

Dale u ¢eskych bank uveéry tvori cca 80 % depozitnich vkladi. Navic
se banky v CR jiz v poloviné roku 2008 rozhodly omezovat pocet
uveért. V roce 2008 byl objem hypoték 117 miliard korun, zatimco v
roce 2007 se jednalo 0 142 miliard. Z toho pramenilo podcenéni
krize, jehoZ se vlada a ministerstvo financi dopustilo. A¢koli Ceska
republika dale odhadovala riist, bylo patrné, ze se ji krize musi
dotknout na zakladé snizeni spotireby v zemich hlavniho exportu.

Vlada sestavila NERV, coz méla byt skupina ekonomickych expertii
radicich vladé. Nehledé na systémové nedostatky jiz v inoru 2009
NERYV predstavil narodni protikrizovy plan. Jesté pred tim vlada
snizila dané podniktim a pouzila rezervni fondy ministerstev na

podporu zemédé€lstvi, coz se prakticky minulo téinkem. Vlada
zameérila na reseni otazky stimulace hospodarského vyvoje a
zamezeni naristu nezaméstnanosti. NERV spolu s vladou dosel k

nazoru, ze lze stimulovat jen nabidkovou stranu, nebot stimulace
poptavky by znamenala odliv kapitalu do zahranici. Plan se zaméril
na podporu cash-flow firem a to predevsim pomoci osvobozeni zaloh
na dané, rozlozeni splatkovych kalendart, neuplatnovani sankci,
snizeni socialniho pojisténi a zrychleni odpisti. Tento plan jiz podital
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se stagnaci, anebo maximalné dvouprocentnim propadem, 86! tento
odhad se nakonec ukazal také jako Spatny a propad byl nakonec 4,9
procenta.!87]

Zaroven s témito kroky se Ceska narodni banka pokusila
intervenovat ve prospéch uvérového trhu a snazila se zmirnit

nasledky financ¢ni krize tim, ze vyuzila vSech dostupnych nastroji a
snizila sazby dvoutydennich repo operaci, depozitni facility a
marginalni zapjéni facility'®8) na historické minimum. Urokové
miry bank vSak presto dale stagnovaly, mezibankovni sazba PRIBOR

spolu s rizikovou marzi tedy udrzely Groky na stejné hladin€. To
vedlo CNB k zavedeni dodavaci facility s moznosti ¢erpat likviditu na
dva tydny, nebo na tri mésice.

V Ceské republice méla hypoteéni krize nejhorsi dopad na CSOB, kde
se zisk meziro¢né propadl o 9o procent, ale CSOB pfesto vydélala po
zdanéni 1,034 miliard korun.!89] CSOB tak odepsala zhruba 8,5
miliardy korun kviili precenéni rizikovych CDO dluhopisti, které vsak
mohla ocenit na nulu, ¢imz se zbavila budoucich rizik z jejich ztrat. O
ptl miliardy CSOB prisla, protoze méla podil v islandskych bankach
a 300 miliont korun prodélala krachem Lehman Brothers.[90] Ceska
sporitelna ztistala také ziskova i pres odpis 1,9 miliardy v islandskych
bankéch a 300 miliont v Lehman Brothers.!t Komeréni banka

zvySila zisk o 18 procent, a odepsala pouze 152 miliont korun v
islandskych bankach.[92]

Prvotnim reSenim krize, pro které se Spojené staty rozhodly, bylo
snizeni arokovych sazeb Fedem. Ackoli sazby klesaly, troky
hypotecnich ivéri ziistaly na své tirovni, anebo klesly minimalné.
Takovy pokles nenapomohl reSeni, nebot takto maly pokles
dostatecné neovlivnil moznosti lidi splacet uvéry. Spojené staty pak
do krize zasahovaly az v okamziku, kdy bankovni sektor krizi resil
kumulaci prostredki. V ten okamzik zacala krize likvidity, kterou se
Spojené staty pokusily resit, protoze tento problém se dotyka
prakticky celého trhu. Prvnim krokem ministra financi Henry
Paulsona byl plan na vykoupeni Spatnych hypotecnich tvért. Tento
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program byl nazvan TARPP17! 3 jeho podstata fe$eni spoéivala v
predstave, ze vlada odkoupi Spatna aktiva, ktera stahuji banky do
ztrat. Banky pak nebudou nuceny kumulovat prostredky, coz
zlikviduje krizi likvidity. Problém takového planu spocéiva v realizaci,
nebot vznika problém, jak tato aktiva ocenit. Bushova administrativa
puvodné pocitala s tim, ze vytvori jakousi konsolida¢ni banku, ktera
tyto véry bude odkupovat. Problém s ocenénim se v§ak nepodarilo
odstranit, coz se ukazalo jako nereSitelna prekazka, protoze
nadhodnocenim dojde k vycerpani velkého objemu penéz a

finanénimu vycerpani statu. Pii podhodnoceni aktiv stat bankam
nejen nepomiize, ale dostane je do dalsi ztraty.[93! Proto byl TARP
odmitnut a Bushova administrativa se rozhodla ekonomiku ozivit
pomoci kapitalovych injekci. Idea byla zhruba takova, Ze banky
obdrzi penize za majetkové podily, které budou predany formou
akcii. Banky pak mély ziskany kapital pouzit na nové tveéry, coz melo
snizit pocet nedobytnych pohledavek. Banky by tak prekonaly krizi,
tim by stoupla jejich hodnota a stat by prodejem akciového podilu
ziskal zpét investované prostredky. Na tento program bylo vyclenéno
700 miliard americkych dolarti, ale nakonec byla uvolnéna jen
polovina. Banky vsak kapital neinvestovaly do avért, ale drzely jej
formou rezerv na ztraty z jichz poskytnutych avért. Vladni balik se i
pres podporu Fedu, ktery snizil zakladni arokovou sazbu na 0,25
procenta, minul ic¢inkem. Nedaveéra na mezibankovnim trhu
neumoznila srazit hypotecni avéry zpét, protoze banky se rozhodly
neriskovat a ponechaly si vySsi marzi.

Po krachu TARPu — v listopadu 2008 — Henry Paulson predstavil

novy program — TALF,[218] ktery chtél investorim zp¥istupnit avéry
na cenné papiry smeérujici do ptijjéek na automobily, studium a cenné
papiry zalozené na kreditnich kartach. Na tento program bylo
vyhrazeno 25-100 miliard americkych dolart ze zdchranného
bali¢ku uréeného pro financni sektor. Cilem tohoto programu bylo
podporit spotrebitelské vydaje USA, protoze ty zajistuji témer dve
tietiny ekonomické aktivity USA.[94] Tento program v$ak nedostal
cas, aby se mohl projevit, nebot novy prezident USA — Barack Obama
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predstavit sviij vlastni balicek. Idea administrativy Baracka Obamy
stoji predevsim na obrovskych vydajich do infrastruktury,

modernizaci $kol, tlevy na primych danich a sniZeni energetickych
potieb vlady.[95] Tim chté]l Obama ziidit ¢ty¥i miliény pracovnich
mist béhem dvou let.[9¢] Nevyhodou tohoto planu byla nedostate¢na
likvidita bank. JelikoZ plan nevychazel, musel se Obama vratit k
myslence TARPu. Tim se vlastné jeho politika navazala na politiku
George Bushe, kdy zac¢ala pomoci bad bank odkupovat Spatné
investované hypotecéni avery. Rozdil mezi politikou Bushe a Obamy

spo¢iva jen ve zptisobu, jakym se penize do ekonomiky nalévaji.[97!

Ministr financi Timothy Geithner se pokusil ozivit tvérovy trh tim, ze
zbavi finan¢ni sektor problematickych aktiv. Programem Public-

Private Investment Program navazal na TARP a TALF, ale cilen€ se
zaméril jesté na ocisténi bank od rizikovych uvért. Cilem bylo

odstranit tyto avéry z bankovnich bilanci, ale stejné jako predchozi
plany narazel na problém s ocenénim. Tyto problémy vedly k
navysovani kapitélu a dalsim odpisiim. Vyhodou Public-Private
Investment Program je, Ze poc¢ita s vyznamnou ucasti soukromého
kapitalu a s podporou verejnych financi od danovych poplatnikii z
balicku TARP. Predpokladana vyse celkového objemu byla
odhadovana na 500 miliard az jeden bilion dolari. Vlada pocitala se
spolupraci Fedu a FDIC,[P19] ktery vytvarel garance na pijc¢ky pro
nakup Spatnych avért. Zapojenim soukromého kapitalu se zvysil
objem pouzitych finan¢nich prostredki a zefektivnilo se stanoveni
cen aktiv, které byly provadény aukénim prodejem s cilem vyhnout se
jejich preplaceni.l98] Tento plan rozdélil aktiva na dva druhy!%?) a to
na problémové uvéry — legacy loans a problémové cenné papiry —
legacy securities. U legacy loans mélo vyporadani probéhnout
vlozenim balikt tvért do aukce, kde se ocenily, investor mohl pouzit
ptjcené prostredky v poméru 6:1, pricemz ptijcka bude kryta garanci
Federalniho uradu pojisténi vkladt. Prostredky na nakup avéru jsou
tvoreny z poloviny vladnimi prostredky a z poloviny soukromym
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kapitalem. Problémové cenné papiry mély mit pomeér vladniho a

soukromého kapitalu 1:1. Fondy mély vykupovat problémové dluhové

cenné papiry, jako jsou MBS[P20! 3 ABS.[p-21]

Odkazy

Poznamky

1. 1 Vzhledem ke zmatkiim ve vyznamu toho slova v rtiznych
pirekladech — 10™2.
2. 1 Presné se jednalo o 31,9 procenta

3. 1 Skoéit nahoru k: 2 b Sub-prime v pfekladu horsi ne nejlepsi.

Presnéji pod nejlepsSimi, ale jako stéle jesté dobré. Jedna se
hypotecéni uvér poskytovany v USA lidem, kteri kviili
nedostate¢né financni bonité nedostanou klasicky hypotec¢ni
uvér. Lidé s timto typem uvért ocekavali, Ze cena jejich

nemovitosti vzroste a poridi si klasicky hypotecni vér, ktery ma

priznivejsi urokovou sazbu, z tohoto divodu ma tento typ
hypoteéniho tvéru kratkou dobu fixace trokovych sazeb.

4. 1 Ve Spojenych state jsou tyto hypotecni tvéry oznacované jako

,prime*
5. 1 Collaterized Debt Obligation je zajisténa dluzni obligace.

6. 1 Credit default swaps zkratka CDS, ¢esky — smény tvérového

selhani
7. 1. GSE — Governmetn sponsored enterprises
8. 1 FNMA - Federalni narodni hypotecni asociace

9. 1 FHLMC — Federalni korporace domacich hypotecnich tveérta

10. 1 Standard & Poor's, Moody's a Fitch
11. 1 americky svaz hypotecnich bank

12. 1 Cesky zamrznuti Gvérd

13. 1 Bézné se pouziva anglicky termin emergency loans.
14. 1 Bezpecny cenny pair

15. 1 The Troubled Asset Relief Program

16. 1 Term Asset-Backed Securities Loan Facility
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17. 1 Federal Deposit Insurance Corporation — Federalni arad

18.
19.

pojisténi vkladi

1 Mortgage-backed securities — cenné papiry kryté hypotékami
1 Asset-backed securities — cenné papiry kryté spotrebitelskymi
pujckami
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