Dopady světové finanční a hospodářské krize na ekonomiku ČR
leden 2011


1.1. Ekonomika USA a změny vyvolávající globální krizi
	· Stagnaci ekonomiky USA v roce 2008 a jejímu poklesu v roce 2009…
	Hrubý domácí produkt ekonomiky USA v roce 2008 stagnoval na úrovni roku 2007, v roce 2009 meziročně poklesl o 2,7 %. Recese americké ekonomiky měřená podle mezikvartálních poklesů trvala od třetího čtvrtletí 2008 do druhého čtvrtletí 2009, ovšem nebýt nepatrného růstu v prvním čtvrtletí 2008, zaznamenala by soustavné mezikvartální poklesy po dobu šesti čtvrtletí (HDP USA se snížil proti předchozímu období již v v prvních třech měsících roku 2008).



	· … předcházel rozvrat financování trhu s bydlením
	Světová finanční krize, jejíž počátek je datován až od září 2008 po pádu investiční banky Lehman Brothers, startovala již na počátku roku 2007, kdy začaly v USA narůstat problémy se splácením hypotečních půjček rizikovým klientům (tzv. subprime půjčky). Předtím levné a dostupné hypotéky sunuly ceny bytů stále výš. Zpřísnění podmínek pro poskytování nových hypotečních úvěrů vedly k propadům cen na americkém trhu nemovitostí. Za jiných okolností by takováto krize byla jen krizí lokální.

	· Rizikové hypotéky balené do strukturovaných cenných papírů nakupovaly investiční banky téměř na celém světě
	Ovšem od poloviny 90. let se vysoká sofistikovanost finančních služeb rozvinula do podoby sekuritizací a velmi složitých obchodů se strukturovanými derivátovými produkty. Právě to – nejen tedy potíže na trhu nemovitostí USA – vedlo k situaci, že se riziková podkladová aktiva, jimiž byly i poskytnuté rizikové půjčky na bydlení z USA, dostala v obchodech s cennými papíry do bilancí mnoha bank i v jiných zemích. Panika vyvolaná skutečností, že prakticky nebylo možné zjistit, v jakém rozsahu a v bilancích jakých bank jsou tato toxická aktiva umístěna, vedla k obrovské nedůvěře. Ta ochromila nejprve mezibankovní obchody. Bylo nutné dodávat na trh likviditu ze strany americké centrální banky
 (Fed) a později – jak se věc globálně šířila – i od centrálních bank v jiných zemích. 

Tato krize důvěry vyústila v ochromení úvěrové aktivity, která se z finančního sektoru přenesla do reálné ekonomiky USA. Ani prudké snížení základních úrokových sazeb neodvrátilo drastické propady ekonomické aktivity, šířící se formou poklesu poptávky po celém světě. Následovaly velké ztráty pracovních míst.    

	Graf č. 1
	Vývoj HDP a jeho komponent (reálně, y/y v %)
	Graf č. 2
	Vývoj vybraných ekonomických charakteristik (y/y v %, míra nezaměstnanosti v %)

	
[image: image1.wmf]-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

HDP reálně 

Výdaje na

konečnou

spotřebu

domácností

Výdaje

vládního

sektoru

Tvorba

hrubého

fixního

akpitálu

2006

2007

2008

2009


	
[image: image2.wmf]-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2007

2008

2009

Celková zamìstnanost

Zmìna akciových indexù

Maloobchodní tržby




Pramen: OECD

	· Propad akciových trhů o čtvrtinu v roce 2009, o 17 % v roce 2008
	Kurzy akcií na trzích USA klesly v roce 2008 o 16,7 % po růstu o 15 % v roce 2007. V roce 2009 se pokles amerických akciových trhů ještě o čtvrtinu prohloubil (-24,2 %). Zhruba tytéž ztráty zaznamenaly i akciové trhy v eurozóně. Po mezikvartálních růstech trhu v USA ve 4. čtvrtletí 2009 a 1. čtvrtletí 2010 však hodnoty akciových indexů do konce září znovu poklesly, neboť trhy pokládaly oživení americké ekonomiky za málo přesvědčivé.



	· V roce 2009 pokles spotřeby domácností menší než v EU
	Nemovitosti a akcie tvoří základ bohatství amerických domácností. Jeho výrazná redukce (spolu s dosavadní zápornou mírou úspor) ovlivnila na čas i chování spotřebitelů. Výdaje domácností na konečnou spotřebu po meziročních růstech z let 2006 a 2007 (+2,9 %, resp. +2,4 %) se v roce 2008 snížily (-0,3 %) a rok 2009 tento pokles dále prohloubil (-1,2 %). Nebyl sice tak hluboký jako v EU (-1,7 %), ale nastal oproti EU o rok dříve (v zemích G7 spotřeba domácností v roce 2008 stagnovala).



	· Spotřeba vlády rostla rychle už v roce 2008, investice klesaly již třetí rok, v roce 2008 pád o téměř 15 %
	Spotřeba vlády v ekonomice USA rostla v roce 2008 meziročně rychleji (+2,5 %) než v EU 27 nebo zemích OECD, v roce 2009 byla její dynamika ve srovnání s nimi pomalejší (+1,9 %).

Investice však zaznamenaly pád. Meziroční snižování tvorby hrubého fixního kapitálu začalo již v roce 2007 (-1,2 %). V roce 2008 se pokles prohloubil (-4,5 %) a v roce 2009 se investice v ekonomice USA prudce propadly (-14,8 %). Souvislost s krizí na trhu nemovitostí je zcela evidentní - k největším mezikvartálním propadům investic došlo v posledním čtvrtletí roku 2008 (-5,8 %) a v 1. čtvrtletí 2009 (-8,8 %). Je zřejmá i souvislost umrtveného financování zasahujícího celou ekonomiku USA a propadu investiční aktivity. První mezikvartální růst přišel až v 1. čtvrtletí 2010 a v dalších dvou čtvrtletích pokračoval.



	· Zhoršení bilance služeb, mírné zlepšení obchodní bilance v roce 2009; prudký propad salda přímých investic v roce 2007 a 2009
	Rok 2009 přinesl i nižší intenzitu vnějších vztahů USA – obchod službami po soustavném růstu od roku 2006 poklesl (vývoz -6 %, dovoz -7 %). Tím klesl i přebytek bilance služeb. Deficitní obchodní bilance se sice v roce 2009 meziročně zlepšila, ale poměry k HDP nikoli (podíl exportu klesl z 9,1 % na 7,6 %, importu ze 14,9 % na 11,2 %). 

Co se týká přímých investic, po zhruba stejné výši jejich přílivu jako odlivu v roce 2006 nastal v roce 2007 mohutný odliv kapitálu z USA. Čisté přímé investice v ekonomice USA (-143 mld. dolarů) představovaly téměř třetinu jejich záporného salda za země G7. Po uklidnění v roce 2008 (pouze -23 mld. dolarů) však v roce 2009 dosáhlo saldo přímých investic v ekonomice USA -134 mld. dolarů. K dalšímu výraznému zhoršení došlo v roce 2010, kdy pouze za pololetí činily čisté přímé investice -117 mld. dolarů. Krize americké ekonomiky tak v některých oblastech vnějších vztahů přetrvává.  




� Federal Reserves.
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