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Abstrakt diplomové prace

Diplomova prace se zaméfuje na popis a analyzu svétové krize zapocatou v roce 2007.
Dale hodnoti opatieni piijata Evropskou centrélni bankou a Ceskou narodni bankou
v reakci na tuto krizi. Obsahuje vyhodnoceni téchto opatieni. Zachycuje také to, jak se

s krizi vypotadali dvé vybrané banky v Ceské republice.
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Abstract

The diploma thesis focuses on description and analysis of the global crisis that began in
2007. It also evaluates measures taken by the European Central Bank and the Czech
National Bank in response to this crisis. Thesis contains evaluation of used measure. It

includes dealing with the crisis by two selected banks in the Czech Republic.
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Uvod

Finan¢ni krize je néco co se dotkne vice nebo méné kazdého z nas a i kdybychom
nebyli t€émi, co jsou krizi zasazeni, minimaln¢ prostrednictvim médii se o tom dozvime.
V soucasné dobé¢, kdy se svét neustale zmensuje diky globalizaci a propojovani svéta do
jednotnych celkli jako je tfeba Evropskd unie se financni problémy S§ifi snadnéji a
rychleji. Ekonomické systémy jsou tak propojeny a tak na sobé zavislé, ze se sebemensi

otfes projevi ve vsech propojenych ekonomikach.

Toto téma jsem si vybrala z toho divodu, ze mé velice zaujala myslenka proniknout do
tajii jedné z nejvétsich krizi poslednich let, zjistit jak probihala, pro¢ vznikla a co bude
dal. Vzhledem k tomu, ze se zajimam o bankovnictvi jako takové, chtéla jsem pojmout

toto téma i ze strany centralnich bank a jak na tuto situaci reagovali.

Cilem diplomové prace je charakterizovat finan¢ni krizi jako takovou a zvIlasté tu, kterd
zapocala v roce 2007. Diplomova prace je rozdélena do deseti kapitol. Prvni tvoii
stru¢na charakteristika centralni banky Ceské republiky. Tato kapitola zahrnuje vznik,
funkci a podrobnosti o centralni bance CR. Druha kapitola je vénovana popisu
obchodniho bankovnictvi a jeho fungovani Vv naSem staté. Nasledujici kapitola
charakterizuje Evropskou centralni banku, Evropsky systém centralnich bank a
Eurosystém i eurozénu. Ctvrta ast je charakteristikou monetarni politiky Ceské narodni
banky. Pata az Sestd kapitola se vénuje charakteristice krizi, jejich déleni a zobrazuje i
nekolik krizi z poslednich let jako ptiklad. V sedmé kapitole je jiz podrobné
charakterizovana financni krize zapocata v roce 2007. Jsou zde popsany pti€iny vzniku,
samoziejmé 1 prubéh a jaky dopad méla tato situace na obchodni politiku. Dalsi
navaznosti je reakce Evropské unie na krizi, ktera provedla nékolik opatieni. Pro lepsi
piehlednost jsou tato opatieni roztéidéna podle let, kdy byla pfijata a na konec této ¢asti

je zarazena predikce toho, jak bude pokracovat vyvoj eurozény.
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Tato prace se dale zabyva tim, jakou konkrétni politiku provadéla Evropska centralni
banka a Ceska narodni banka jako reakci na krizi (jaké pouzivala nastroje a jak ve
skute¢nosti pusobily na ekonomiku). Pro posledni kapitolu byly vybrany dvé vyznamné
banky na &eském trhu a to Komeréni banka a Ceska spofitelna. Tato kapitola pojednava
0 tom, jakym zpasobem se jich dotkla krize a opatfeni, ktera byla nastavena centralni
bankou v té dob¢. Dale jsou piedlozeny schnuti situace a navrhy na zlepseni ¢i tiplnou

zménu dosavadnich opatieni.
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1 Cile prace, metody a postupy zpracovani

Cilem diplomové prace bylo na zakladé analyzy a komparace riznych financnich
vysledki identifikovat pticiny, pribéh a disledky financni krize, ktera vypukla v roce
2007. Nasledné po syntéze ziskanych poznatkil je proveden rozbor dopadu financni
krize na vybrané banky (Ceské spofitelna a Komeréni banka). Poté nasleduje
zhodnoceni soucasné situace, postupu, které byly aplikovany béhem krizovych let a

navrh na novéa opatifeni do budoucna.

Diplomova prace je rozdélena do nékolika ¢asti. V teoretické Casti se zaméfuje na
literarni reSerSi, ktera se vénovala charakteristice centralniho a obchodniho
bankovnictvi véetné monetarni politiky. Dale na objasnéni pojmu finan¢ni krize co

zahrnuje a jak je chapana vcetné piikladi z minulych let.

Dalsi cast je jiz vénovana konkrétni krizi na, kterou je zaméfena tato prace (finan¢ni
krize zapocata roku 2007). Zde byla tato krize podrobena analyze. Krize byla zkoumana

jak ze strany pficin, pribéhu tak i dopadu na ekonomiku.

V dalsi ¢asti je na zakladé pozorovani a syntézy zaznamenana reakce EU na krizi a
stejné tak jak reagovala prostiednictvim monetarni politiky ECB a CNB véetné jejich

pouzivanych nastroj.

Nasledujici sekce zachycuje, jak je na vybranych bankach Ceské republiky pomoci
metody komparace popsan dopad krize na jejich hospodateni a pro doplnéni také to jak

hospodafili jejich matefské spole¢nosti a to v prubéhu sledovaného obdobi.

Vysledkem diplomové prace bude ucelena analyza finan¢ni krize zapocaté v roce 2007
a to jak se konkrétné s touto situaci vypotradali dané subjekty, zhodnoceni jejich postupu

a navrhy na zlepSeni téchto metod ¢i nové postupy.
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2 Centralni banka

Nyni jsou centralni banky v trznich ekonomikédch institucemi, které maji své
nezastupitelné misto v oblastech ménové politiky a regulace bankovniho systému dané

ekonomiky.

2.1 Vznik centralni banky

Valky a rozhazovacnost panovnikll ¢i vlad a nedostateCné zdroje v podobé drahych
kovli byly historicky prvnimi a nejvyznamnéjSimi divody pro zalozZeni specifickych

bankovnich instituci centralnich bank.

Tyto banky mély tedy piivodné dvé hlavni funkce:
e vedeni uctl pro panovnika (vladu), (REVENDA, 2008)
e uvérovani schodku statni pokladny (statniho rozpoctu). (REVENDA, 2008)

V dnes$ni podobé zacaly prvni centralni banky vystupovat zhruba od poloviny 19.
stoleti, v fadé zemi se vSak zalozeni centralni banky datuje az do doby po 2. svétové

valce. (REVENDA, 2008)

2.2 Funkce centralni banky

Zakladnimi funkcemi centradlni banky v trZzni ekonomice, kterymi se tato instituce
odliSuje od dalSich bank, jsou:

e emisni funkce,

e funkce vrcholného subjektu ménové politiky,

e funkce regulace bankovniho systému.

Kromé té€chto funkci provadéji centralni banky dalsi ¢innosti, resp. plni dalsi funkce-
vystupuji jako banky bank a statu, spravuji devizové rezervy statu, a reprezentuji stat

(vladu) v ménové oblasti. Takto popisuje funkce centralni banky Revenda (2008).

Centralni banka provadi ménovou politiku tak, aby v ekonomice byla nizké inflace,
protoze je dilezité, aby si ekonomické subjekty byly jisté, Ze penize si udrzi svou
hodnotu. Inflace totiz redukuje hodnotu penéz. Centralni banka tak nastavuje oficialni

trokové sazby, aby udrzela nizkou inflaci. Urokové sazby totiz ovlivituji, kolik kazdy
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ekonomicky subjekt utrati a uSetfi, a tak ovliviiuje naklady a ceny v ekonomice.

(CERNOHORSKY, TEPLY, 2011)

2.3 Ceska narodni banka (CNB)

CNB je ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji
v souladu se zakonem & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi
pfedpisy. M4 postaveni vefejnopravniho subjektu se sidlem v Praze’. Hospodaii
samostatné s odbornou péci s majetkem, ktery ji byl svéfen staitem. Do jeji Cinnosti lze
zasahovat pouze na zakladé zakona. Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada,
jejimiz &leny jsou guvernér?, dva vice guvernéfi a étyfi Glenové bankovni rady. Viechny
¢leny bankovni rady jmenuje prezident republiky na Sestileté obdobi. (www.cnb.cz,

2015)

Hlavnim cilem &innosti CNB je pée o cenovou stabilitu. DosaZeni a udrZeni cenové
stability, je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvareni podminek pro udrzitelny
hospodarsky rist. Pfedpokladem ucinnosti ménovych nastroji vedoucich k cenové

stabilité je nezavislost centralni banky.(www.cnb.cz, 2015)
Dalsi funkce CNB:

e urcuje ménovou politiku,

e vydava bankovky a mince,

e {idi penéZni obéh,

e {idi platebni styk,

e {idi zGiCtovani bank

e vykonadva dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim,
penzijnim pfipojisténim, druzstevnimi zdloZznami, institucemi elektronickych penéz

a devizovy dohled

Jako tUstiedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby pro stat a vefejny sektor. Vede

ucty organizacim napojenych na statni rozpocet, kterymi jsou: finan¢ni a celni tfady,

! Ceska narodni banka, Na P¥ikopé 28, 115 03 Praha 1
2 soutasnym guvernérem CNB je Miroslav Singer
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Ceska sprava socialniho zabezpedeni, wfady prace, pispévkové organizace, statni
fondy, ucty napojené na rozpocet Evropské spoleCenstvi apod. Na zaklad¢é povéteni
Ministerstva financi provadi operace spole¢né se statnimi cennymi papiry. (REVENDA,
2008)
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3 Obchodni bankovnictvi

Jednim z nejvyznamnéjSich finan¢nich zprostiedkovatelti v kazdé trzni ekonomice jsou
obchodni banky. V dalSim odstavci nésleduje vysvétleni zakladnich principt ¢innosti

bank a institucionalniho uspotfadani bankovniho systému.

3.1 Banky a bankovni systém

Bankami se rozuméji akciové spole€nosti, které pfijimaji vklady od vefejnosti a
poskytuji uvéry. K vykonu c¢innosti musi mit bankovni licenci, na jejim zakladé jim
mohou byt povoleny dalsi ¢innosti, naptiklad investovani do cennych papirti na vlastni
ucet, financni leasing, platebni styk a zuctovani, poskytovani zaruk, otevirani akreditivii
a obstaravani inkasa, poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i obchodovani s devizovymi na

vlastni u¢et nebo na tcet klienta. (NYVLTOVA a MARINIC, 2010)

Banky jsou ve své podstat¢ podniky (podnikatelské subjekty), které maji ovSem ve
srovnani s podniky Vv jinych odvétvich ekonomiky fadu specifickych ryst, projevujicich
se V jejich postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice. Na ¢innost bank se obvykle
vztahuji 1 v mnohém odlisSna pravidla oproti obecné tpravé podnikani.

(KASPAROVSKA, 2006)

Zakladni cil ¢innosti banky (at’ jiz definovany jako maximalizace trzni ceny akcii ¢i
maximalizace zisku) je vSak shodny jako wu kteréhokoli jiného podniku.

(KASPAROVSKA, 2006)

K vymezeni banky je vhodné ptistupovat ze dvou hledisek:
-funkcni hledisko vychéazi z ekonomickych funkei a ¢innosti banky,
-pravni hledisko je naproti tomu zaloZeno na exaktnim vymezeni banky v pfislu§né

pravni normé. (KASPAROVSKA, 2006)

Z funkéniho hlediska obvykle byva banka charakterizovana jako druh finan¢niho
zprostiedkovatele, jehoz hlavni Cinnosti je zprostfedkovani pohybu financ¢nich

prostiedkd mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. (KASPAROVSKA, 2006)

Existuje zcela jednozna¢né pravni vymezeni banky. Specidlni zdkon o bankovnictvi

jednoznacné definuje banku. Na§ zakon o bankach, vychazejici pti definici banky
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z piislusné smérnice EU, stanovi, ze banky musi spliiovat nasledujici ¢tyri zakladni

podminky: (KASPAROVSKA, 2006)

e jde 0 prdvnické osoby se sidlem v Ceské republice, zaloZené jako akciové
spolecnosti

e prijimaji vklady od verejnosti, ptiCemz vkladem se rozuméji svéfené penézni
prostiedky, které ptfedstavuji zdvazek vuci vkladateli na jejich vyplatu. Pfijimani
vkladii od vetejnosti u nas ze zakona sméji provadet vyhradné banky;

o poskytuji uvery, za které se povazuji v jakékoli formé docasné poskytnuté penézni
prostredky;

ek vykonu bankovnich &innosti maji bankovni licenci, kterou udéluje Ceska narodni

banka.

Bankovni prostfedi je vyznamnym zptisobem determinovano opatifenimi a vyhlaskami
Ceské narodni banky, Vv nichZz jsou konkretizovany né€které podminky pro c¢innost

bank, obecné stanovené v zakoné o bankach. (KASPAROVSKA, 2006)

3.2 Zakladni funkce bank

Za standardni zakladni funkce banky mlizeme oznacit:
e financ¢ni zprostiedkovani,

e emisi bezhotovostnich penéz,

e provadéni platebniho styku,

e zprostfedkovani financniho investovani na pené¢znim a kapitalovém trhu.

vV

zprostiedkovani, které provadéji na ziskovém principu, a tudiz se snaZi umistovat
ziskany kapital tam, kde ptinasi nejvySsi zhodnoceni. Tento princip vytvari podminky
pro prelévani penéZznich prosttedkd do téch oblasti, oborli ¢i podnikd, kde je jejich

zhodnoceni nejvyssi, a tudiz nejefektivngjsi. (KASPAROVSKA, 2006)

Emise bezhotovostnich penéz. Bezhotovostni penize, tj. penize vV podob¢ zapisii na
bankovnich Uc¢tech, mohou emitovat kromé centralni banky 1 banky.

(KASPAROVSKA, 2006)
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Provadéni platebniho styku. Banky tim, ze vedou ¢ty pro velky pocet svych klientt,
mohou provadét jejich vzdjemné platby pouhym ucetnim pievodem bez potieby
pievodu hotovostnich penéz. Bezpecny, rychly a relativné levny platebni styk je jednou

ze zakladnich podminek zdravého vyvoje ekonomiky. (KASPAROVSKA, 2006)

Zprostiedkovani finanéniho investovani spociva v tom, Ze banky pro své klienty na
jedné stran€ provadéji emisi cennych papirti, na stran¢ druhé potom zprostiedkovavaji i
jejich nékupy, ptipadné jiné investiéni obchody, jako napt. Gschovu a spravu aktiv,

obchody s finanénimi derivaty. (KASPAROVSKA, 2006)

3.3 Dalsi ¢innosti bank

Banka mitize, kromé& zékladnich ¢innosti uvedenych v pfedchozim odstavci vykonavat
tyto dal$i ¢innosti, ma-li je povoleny v ji udélené licenci, (ZAKON O BANKACH,
1992)

a) investovani do cennych papirti na vlastni ucet,

b) finan¢ni pronajem (finan¢ni leasing),

C) platebni styk a zG¢tovani,

d) vydavani a spravu platebnich prostfedkt, napiiklad platebnich karet a cestovnich
Sekd,

e) poskytovani zaruk,

f) otvirani akreditivu.

3.4 Bankovni systém a formy jeho usporadani

Bankovni systém v zemi tvofi centralni banka, souhrn bank pusobicich v této zemi,

jejich vzajemné vztahy a rovnéZ jejich vztahy k okoli. (KASPAROVSKA, 2006)

Bankovni systém mitiZe byt uspofadan na rtiznych principech.

18



Obvykle se bankovni systémy rozdéluji na:

- jednostupnové a dvoustupiiové podle toho, zda je ¢i neni institucionalné odd€lena
centralni banka se svymi makroekonomickymi funkcemi od obchodnich

- systemy univerzalni a oddélené podle toho, zda je ¢i neni institucionalné¢ oddéleno

komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi.

Moderni bankovni systémy ve vyspélych zemich jsou zalozeny na dvoustupiiovém
principu. Dvoustupriovy bankovni systém je zalozen na institucionalnim odd¢€leni
makroekonomické funkce, kterou zabezpecuje centralni banka, a mikroekonomické
funkce, kterd je doménou sité komercnich bank. Za hlavni cil centrdlni banky se
obvykle povazuje zabezpecovani ménové stability, komeréni banky naopak provadéji

svou &innost na ziskovém principu. (KASPAROVSKA, 2006)

Jednostupnové bankovni systémy historicky ptedchazely dvoustupnovym. V jejich
ramci neexistovala centrdlni banka, veskeré bankovni cCinnosti byly provadény
komercnimi bankami (vCetné emise hotovostniho obéziva). Za zvlastni formu
jednostupiiového bankovniho systému je mozné povazovat ten, ktery existoval
Vv centralné planovanych ekonomikach. Byl zalozen na tom, Ze makroekonomicka a
mikroekonomickd funkce byly spojeny do jedné. Penize a banky ovSem v tomto
systému hraly druhotadou roli, prakticky veSkera ¢innost byla determinovana pasivnim
naplnovanim direktivniho centralniho planu.

(KASPAROVSKA, 2006)

Model univerzalniho bankovnictvi je zaloZen na tom, Ze banky mohou poskytovat celou
paletu bankovnich produkti, to znamena jak klasické produkty komeréniho
bankovnictvi, tak 1 produkty investicniho bankovnictvi. Univerzalni bankovni systém
nevylucuje urCitou specializaci nékterych bank, at” jiz na zéklad€ jejich vlastniho

rozhodnuti &i na zakladé zvlastni pravni upravy. (KASPAROVSKA, 2006)

Model oddéleného bankovnictvi je zaloZen na institucionalnim oddéleni komer¢niho a
investiéniho bankovnictvi. Za typicky ptiklad oddéleného bankovnictvi byvaji
oznacovany Spojené staty, kde byl legislativné zaveden jako reakce na hospodaiskou
krizi vroce 1929. Postupem casu vSak dochéazelo i v USA ke stirani hranic mezi
komerénim a investicnim bankovnictvim a v soucasné dobé zde jiz legislativni pfekazky

pro univerzalni bankovnictvi neplati. (KASPAROVSKA, 2006)
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3.5 Cesky bankovni systém

Bankovni systém v CR jako ¢lenské zemé EU je determinovan principy, které jsou
obsazeny ve smérnicich EU upravujicich ¢innost bank a celého bankovniho systému. Je
zaloZzen na principu dvoustupiiového univerzalniho bankovnictvi s existenci urcitych
specializovanych bank. Zakladni slozkou ¢eského bankovniho systému jsou univerzalni
banky, mezi nimiz svym podilem dominuji tyto velké banky: Ceska spofitelna, a.s.,

Komer¢ni banka, a.s. a Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (KASPAROVSKA, 2006)

Za specializované banky lze povazovat stavebni spofitelny. Jejich vznik je vdzan na
udéleni bankovni licence, okruh jejich Cinnosti je vS§ak omezen vyhradné na stavebni
spofeni a souvisejici produkty. To znamena, Ze pfijimaji tcelové vklady a v ndvaznosti
na tyto vklady a pfi splnéni stanovenych podminek poskytuji ti¢elové stavebni uvéry.

(KASPAROVSKA, 2006)

20



4 Evropska centralni banka, Evropsky systém centralnich

bank a Eurosystém

Nasledujici kapitola shrnuje zakladni pojmy jako je Evropska centralni banka, Evropsky

systém centralnich bank a Eurosystém. (Www.europa.eu, 2014)

4.1 Evropsky systém centralnich bank

ESCB se sklada z ECB anarodnich centralnich bank vsech c¢lenskych stati EU bez
ohledu na to, zda zavedly, nebo nezavedly euro. (www.europa.eu, 2014)

4.2 Eurosystém

Eurosystém se skldda z ECB anarodnich centralnich bank zemi, které zavedly euro.
Eurosystém a ESCB budou soubézné fungovat, dokud se vSechny clenské staity EU

nestanou ¢leny eurozony. (www.europa.eu, 2014)

4.3 FEurozona

Eurozoéna se sklada ze zemi, které zavedly euro. (Markova, 2002)

Eurozona vznikla, kdyz v jedenacti ¢lenskych statech EU byla v lednu 1999 ptfevedena

odpovédnost za ménovou politiku z ndrodnich centralnich bank na ECB.

Euro pouzivaji tyto ¢lenské staty Evropské unie: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie,

Irsko, Italie, Kypr, Litva, LotySsko, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko (www.ech.europa.eu,
2014)

Euro nepouzivaji tyto &lenské staty Evropské unie: Bulharsko, Ceska republika,

Dénsko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Spojené kralovstvi a Svédsko.

(www.ech.europa.eu, 2014)
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. Clensky stat EU pouZivajici euro jako svou ménu
B Glensky stét s jinou ménou, nez je euro

Zemé mimo EU

Obr. 1: Mapa stati Eurozony
Zdroj: www.ech.europa.eu
Pro vstup do eurozony muselo vSech téchto devatenact stati splnit kritéria konvergence.
Ta budou muset splnit iostatni ¢lenské staty piedtim, nez pfijmou euro. Kritéria
konvergence stanovuji ekonomické apravni podminky pro UspéSnou ucast

vV Hospodaiské a ménové unii.

4.3.1 Kritéria konvergence

Postup konvergence ¢lenskych zemi EU sméfujicich k eurozoné€ je vyhodnocovan na
zakladé konvergenénich, tzv. maastrichtskych kriterii, jejichz splnéni je zakladni

podminkou pro vstup dané zemé do eurozony. (wWww.cnb.cz, 2014)
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1) Kritérium cenové stability znamena, ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodob¢ udrzitelnou

cenovou stabilitu a primérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pted
Setfenim, kterd neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace téch —
nanejvyse tii — Clenskych statii, které dosahly nejlepSich vysledki v oblasti cenové
stability. Inflace se méti pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).

(www.cnb.cz, 2014)

Pro rok 2015 je prognézované inflacni ocekévani na trovni 2,3 % co se tyc¢e CR a na
urovni 2,5 % se prognoézuje referenéni hodnota, ¢imz plnime toto konvergencni

kritérium. (www.zavedenieura.cz, 2015)

2) Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vefejnych financi znamena, ze na danou

zemi se nevztahuje rozhodnuti o nadmérném schodku. Kritérium ma dvé casti:

(www.cnb.cz, 2014)

e lkritérium verejného deficitu® znamena, 7e pomér planovaného nebo skutedného
deficitu vefejnych financi k hrubému domacimu produktu v trznich cenach

nepiekroci 3 %.

Tab. 1: Vyvoj plnéni kritéria vefejného deficitu

Zdroj: www.zavedenieura.cz

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Referenéni hodnota -3,0 -3.0 -3,0 -3.0 -3.0 -3.0 -3,0 -3.0 -3.0 -3.0

Ceska republika 5.9 -6.8 -12.6 -3.0 -3.5 -2.6 -0.7 -2.2 -5.8 -4.8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referenéni hodnota -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 =30 -3.0

Ceska republika 32 432 -1.5 450  28F  _180  _1GP

S Ceskou republikou byla procedura pii nadmémém schodku vedena od roku 2004 do
¢ervna 2008. V prosinci 2009 byla tato procedura opét zavedena a to az do koku 2013.
Stiednédoby vyhled statniho rozpoctu pocitd s poklesem vladniho deficitu pod

¥ Vetejny deficit je takovy, ktery se vztahuje k v1ade veetné regionalnich a mistnych tradi a fonda
socialniho zabezpeceni, s vyjimkou komercnich operaci, definovanych v Evropském systému
makroekonomickych ucti.
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referenéni hodnotu, coz znamend, ze budeme opét spliovat toto kritérium.

(www.zavedenieura.cz, 2015)

o [kritérium verejného dluhu® znamena, e pomér veifejného dluhu v trznich cenach

k hrubému domacimu produktu neptekro¢i 60 % (www.cnb.cz, 2014)

Tab. 2: Vyvoj plnéni kritéria vefejného dluhu

Zdroj: www.zavedenieura.cz

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Referencni hodnota 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600

Ceska republika 253 288 301 304 298 296 200 287 343 384

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referencni hodnota 600 600 600 600 600 600 600

Ceska republika 414 462 450P 440F 433° 440P 44 1P

Ceskéa republika s pInénim tohoto kritéria neméla problém. Pouze v disledku krize
doslo v roce 2009 k prudkému nartstu vefejného dluhu, ten se ustalil na hlading 44%

v roce 2014. (www.zavedenieura.cz, 2015)

3) Kritérium stability kurzu mény a Gi¢asti v ERM 115

M¢éna uchazecské zemé musi byt alespoit po dobu dvou let zapojena do kurzového
mechanismu ERM II. Béhem tohoto obdobi by se jeji sménny kurz vici euru mél
pohybovat bez nadmérného pnuti v blizkosti centralni parity, kterd by nemcéla

devalvovat. (www.zavedenieura.cz, 2015)

Ceska republika se doposud nezapojila do kurzového uspotadani ERM II. Z pohledu
plnéni kurzového kritéria proto nemize byt formalné hodnocena. Lze se v§ak domnivat,
ze vzhledem k trendovému posilovani Ceské koruny by toto kritérium bylo plnéno, na

rozdil od situace, kdyby ¢eska koruna dlouhodobé ztracela svoji vnéjsi hodnotu.

* Veiejny dluh je hruba suma dluhii v nominalnich hodnotich na konci roku uvniti a mezi jednotlivymi
odvétvimi statniho sektoru.

® Evropsky mechanismus sménnych kurzi IT (European Exchange Rate Mechanism I — ERM 11) vznikl
1. Ledna 1999 jako néstupce Evropského mechanismu sménnych kurzi.
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Vyvoj kurzu ceské koruny vigéi euru

y = -0.8%(T-2000) + 34

CZK | EUR
2

b

15 + = T . v T . v T T = * T v -
2000 2001 22 2003 2004 2005 i 2p07 2008 208 2010 2011 2 3

—— KurzCZK/IEUR —— Linearni trend

Graf 1: Vyvoj kurzu ¢eské koruny vii¢i euru

Zdroj: www.zavedenieura.cz

4) Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb znamena, ze v prubéhu jednoho roku pied

Settenim priuméma dlouhodobd nomindlni tUrokovd sazba Clenského statu
nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu téch — nanejvyse tii —
&lenskych statt, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability. Urokové
sazby se zjiStuji na zdkladé vynosli dlouhodobych statnich dluhopisi nebo
srovnatelnych cennych papird. (www.cnb.cz, 2014)

Tab. 3: Vyvoj plnéni Grokového kritéria

Zdroj: www.zavedenieura.cz

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Referencni hodnota 6.9 6,7 6,1 6,3 54 62 6.4 62 5,9 6,0

Ceska republika 6,3 449 41 4.8 3.5 3.8 4.3 4.6 438 42

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referencni hodnota 5.3 | 64 859P FIP FIF  FAqF

Ceska republika 37 28 21 247 287 28F 3P
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4.4 Evropska centralni banka

Pravnim vychodiskem pro jednotnou ménovou politiku je Smlouva o fungovani
Evropské unie a Statut Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni
banky. Na zéakladé¢ tohoto statutu byla 1. ¢ervna 1998 ustavena ECB i Evropsky systém
centralnich bank (ESCB). ECB byla zalozena jako hlavni soucast Eurosystému a ESCB.
ECB anarodni centrdlni banky spolecné vykonavaji ¢innost, kterou byly povéteny.
ECB ma pravni subjektivitu  podle mezinarodniho  vefejného  prava.

(www.ech.europa.eu, 2015)

Evropska centralni banka (ECB) odpovidd od 1. ledna 1999 za provadéni ménové

politiky v eurozong, druhé nejvétsi ekonomice na svété po Spojenych statech.

Obr. 2: Nova budova ECB ve Frankfurtu

Zdroj: www.ecb.europa.eu
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441

Utel

Evropska centralni banka (ECB) je jednim 2z organi Evropské unie.

(www.ech.europa.eu, 2015)

Jejim hlavnim ucelem je:

4.4.2

pecovat o cenovou stabilitu (tj. udrzovat inflaci na nizké trovni), zejména v
zemich, které pouzivaji euro
udrzovat stabilitu finan¢niho systému — zajistovat fadny dohled nad finan¢nimi

trhy a institucemi

Ukoly

Zakladnimi tukoly, které plni Eurosystém, jsou podle ¢l. 127 odst.2 Smlouvy

0 fungovani Evropské unie nasledujici: (www.ecb.europa.eu, 2015)

vymezeni a provadéni ménové politiky eurozony,

provadéni devizovych operaci,

drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony (sprava portfolii) a
podpora plynulého fungovani platebnich systémii.

Bankovky: Vyluéné pravo povolovat vydavani bankovek v eurozoné prislusi
ECB.

Statistika: ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami shromazduje od
vnitrostatnich organti nebo piimo od hospodarskych subjekti statistické
informace, které potiebuje k plnéni ukoltt ESCB.

Finan¢ni stabilita a dohled: Eurosystém ptispiva k hladkému provadéni politik
uplatiiovanych pfislusnymi organy v souvislosti s obezietnym dohledem nad
uvérovymi institucemi a stabilitou finanéniho systému.

Mezinarodni a evropska spoluprace: V ramci plnéni tkolt, které byly svéfeny
Eurosystému, udrzuje ECB pracovni vztahy s pfisluSnymi orgéany, institucemi

a fory v ramci EU i na celosvétové urovni.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/forex/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/reserves/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/paym/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/euro/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/statistics/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/international/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/europe/html/index.cs.html

4.43 Struktura
Rozhodovaci organy ECB jsou: (www.ecbh.europa.eu, 2015)

1) Vykonnd rada, ktera dohlizi na kazdodenni chod banky. M4 6 ¢lenu, které jmenuji na

funkcni obdobi 8 let vedouci predstavitelé zemi eurozony.

Ve Vykonné radé¢ ECB zaseda:
e prezident ECB,
e viceprezident ECB a
e Ctyfi dalsi ¢lenové rady
Vsechny jeji cCleny jmenuje Evropskd rada na zakladé rozhodnuti pfijatého

kvalifikovanou vétSinou.

Ukoly, které vykondvd Vykonnd rada:

e pfiprava zasedani Rady guvernéra
e provadéni ménové politiky v eurozéné na zéklade rozhodnuti a obecnych zéasad
pfijatych Radou guvernérti. Pfi této Cinnosti dava Vykonnd rada nezbytné
pokyny narodnim centralnim bankam statii eurozony,
o fizeni bézné ¢innosti ECB,
e vykonavani pravomoci, které Vykonné rad¢é svéfi Rada guvernérii. Mezi tyto
pravomoci ¢astené spada regulatorni ¢innost.
2) Rada guvernérii uruje ménovou politiku eurozony a stanovi urokové sazby, za néz
mohou komeréni banky ziskat penize z centralni banky. Zasedaji v ni ¢lenové Vykonné

rady ECB a guvernéfi centralnich bank 19 statti eurozony.

Generalni rada bude v souladu se statutem rozpusténa, jakmile vSechny clenské staty

EU zavedou euro.

Rada guvernérti je hlavni rozhodovaci organ ECB. Zaseda v ni Sest ¢lenti Vykonné rady

a guvernéfi narodnich centralnich bank vSech 19 statl eurozony.

28



Ukoly, které vykondvd Rada guvernérii

e pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti nezbytnych pro provadéni ukoll, jimiz
byly povéieny ECB a Eurosystém,

e urCovani ménové politiky eurozony. Tato cCinnost zahrnuje rozhodovani
0 zaméfeni ménové politiky, zakladnich urokovych sazbach a vytvareni
ménovych rezerv Eurosystému a pfijimani obecnych zasad pro provadéni téchto
rozhodnuti,

e Vkontextu novych ukoli ECB v oblasti bankovniho dohledu piijiméni
rozhodnuti souvisejicich s vSeobecnym ramcem, v némz jsou rozhodnuti
dohledu pfijimana, a pfijimani aplnych navrhl rozhodnuti navrhovanych Radou
dohledu v ramci postupu neuplatnéni namitek.

Zasedani a rozhodovani

Rada guvernérii zpravidla zasedd dvakrat za mésic v sidle ECB ve Frankfurtu nad

Mohanem.

Rada guvernérti vyhodnocuje vyvoj hospodarské a ménové situace a pifijima ménova
rozhodnuti kazdych Sest tydnli. Na ostatnich zasedanich se Rada guvernérii zabyva
pfedevSim ostatnimi otdzkami spojenymi s ukoly a ¢innosti ECB a Eurosystému. V
zajmu oddé¢leni ukoli ECB tykajicich se ménové politiky a jejich dalSich ukoli od

ukolt ECB v oblasti dohledu se pfislusna jednani Rady guvernért konaji oddélené.

M¢énova rozhodnuti jsou podrobné zdivodnéna na tiskové konferenci, ktera se kona
jednou za Sest tydnt. Tiskové konferenci piedseda prezident ECB, kterému asistuje jeji

viceprezident.

3) Generdlni rada ptispiva k poradni a koordina¢ni ¢innosti ECB a pomaha novym
zemim pii jejich piipravé na vstup do eurozény. V radé zaseda prezident (Mario
Draghi) a viceprezident ECB a guvernéfi narodnich centralnich bank vSech 28

Clenskych stati EU.
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Obr. 3: Generalni rada v lednu 2015

Zdroj: www.cnb.cz

ECB je zcela nezavislym organem. Ani ECB ani néarodni centralni banky Eurosystému
ani zadny c¢len jejich rozhodovacich organii nemuze zadat ani piijimat pokyny od
zadného jiného organu. Tuto zésadu jsou povinny dodrzovat vSechny organy EU a

vlady c¢lenskych stath.

Ukoly, které vykondvd Generdlni rada

Generalni radu lze povazovat za rozhodovaci organ vytvofeny na ptechodnou dobu.
PlIni ukoly pfevzaté od Evropského ménového institutu, které musi ECB plnit v ramci
tieti etapy Hospodatské a ménové unie vzhledem k tomu, ze zatim existuji ¢lenské staty

EU, které nezavedly euro.
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Generalni rada také pfispivéa:

Kk poradni funkci ECB,

k shromazd’'ovani statistickych informaci,

k sestavovani vyro¢ni zpravy ECB,

ke stanoveni pravidel potfebnych pro standardizaci Uctovani a vykazovani
operaci narodnich centralnich bank,

K pfijimani téch opatieni tykajicich se kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu
ECB, ktera nejsou stanovena ve Smlouvé,

K pfijimani pracovniho fadu pro zaméstnance ECB a

K pfipravam nezbytnym pro neodvolatelné stanoveni sménnych kurzd meén

¢lenskych stati, na které se vztahuje vyjimka pro zavedeni eura.
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5 Monetarni politika

Monetarni politika je soucasti a nastrojem hospodaiské politiky. Je souhrnem opatieni a

zasad, které maji prostfednictvim ménovych néstroji prosazovat plnéni ménovych cili.

Monetarni politika je nastroj centralni banky a jejim zakladnim cilem je hlidani a
aktivni ovliviiovani miry znehodnoceni penéz - inflace. V ¢eské republice plni funkci
centralni banky Ceskd narodni banka (CNB). Podle Ustavy CR a zikona o Ceské
narodni bance je hlavnim cilem CNB péce o cenovou stabilitu. Svého hlavniho cile -
cenové stability - CNB dosahuje zménami v nastaveni zakladnich urokovych sazeb a
také operacemi na volném trhu. Rozhodovéani bankovni rady CNB o nastaveni ménové
politiky vychézi z aktudlni makroekonomické prognoézy a vyhodnoceni rizik jejiho

naplnéni. (wWww.cnb.cz, 2015)

Po vstupu CR do eurozény se CNB vzda samostatné ménové politiky ve prospéch

Evropské centralni banky.

Centralni banka pouziva k prosazeni svych ménové-politickych cilii celou fadu riznych
nastroji, které ovliviuji jak fungovani jednotlivych komerénich bank, tak i chod celé
ekonomiky daného statu. Nastroje monetarni politiky se déli na pfimé a nepfimé.

(www.cnb.cz, 2015)

5.1 Cile monetarni politiky

Monetarni politika piedstavuje regulaci mnozstvi penéz v ekonomice za ucelem
dosaZeni ur€itych makroekonomickych cili. Jedna se o penéZni a ivérovou politiku. Z
dlouhodobého hlediska sleduje monetarni politika pfedev§im tyto cile: (www.cnb.cz,
2015)

e udrZeni stability cenové hladiny,
Jedna se o soustfedéni na stabilitu spotiebitelskych cen. Tim neni mySlena tplna
ztuhlost cen, ale jejich mirny rtst. Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlasen
inflacni cil ve vysi 3 % s toleranénim pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu
obéma sméry. V breznu 2007 byl vyhlasen novy inflacni cil v celkové inflaci ve

vysi 2 % platny od ledna 2010 do piistoupeni CR k eurozoné s tim, ze CNB
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bude stale usilovat o to, aby se realna hodnota inflace nelisila od cile o vice nez
jeden procentni bod na ob¢ strany.

zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance,

dosazeni planovaného ekonomického ristu,

udrZeni tnosné miry nezaméstnanosti.

5.2 Primé nastroje monetarni politiky

Ptimé, resp. direktivni néstroje, jsou ve vyspélych ekonomickych systémech vyuzivany

velmi ziidka a jejich pouziti svéd¢i o selhani nastroji nepiimych. Jedna se vétSinou o

tyto nastroje: (www.cnb.cz, 2015)

Pravidla likvidity - jsou urovana bud’ stanovenim zavazné struktury aktiv a
pasiv obchodnich bank nebo formou nékterych vzajemnych vazeb mezi nimi.
Slouzi k zajisténi likvidity obchodnich bank.

Uvérové kontingenty - spodivaji v direktivnim stanovovani limitd wvéri.
Rozlisuje se relativni a absolutni ivérovy kontingent.

Urokové limity (iirokové stropy) - centralni banka mize komerénim bankam
stanovit maximalni urokové sazby, které mohou poZzadovat z jimi
poskytovanych Givéri, nebo naopak minimalni Grokové sazby z pfijimanych
depozit.

Povinné vklady - vétsinou se tykaji centralnich instituci nebo organti mistni

samospravy.

5.3 Nepiimé nastroje monetarni politiky

V modernich ekonomikach jsou mnohem castéji vyuzivany nepfimé nastroje monetarni

politiky: (www.cnb.cz, 2015)

Diskontni ndstroje - ptedstavuji trokové sazby a dalsi podminky uvéra, které
centralni banka poskytuje obchodnim bankdm v domdéci méné — to vyznamné
ovliviiyje tvérovou kapacitu obchodnich bank.

Operace na volném trhu- znamenaji nakup nebo prodej cennych papird
centralni bankou od komer¢nich bank. Tim jsou zvySovany nebo sniZzovany

jejich likvidni rezervy a zaroven i jejich uvérova kapacita.
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e Povinné minimalni rezervy - jsou stanoveny procentem z celkové sumy
primarnich vkladi obchodnich bank. Kazdd zména rezerv tedy ovliviluje
uvérovou kapacitu obchodnich bank, protoze se zméni objem prostfedkl, se
kterymi mize dana komercni banka disponovat.

o Konverze a swapy cizich men - Nakupem a prodejem cizich mén centralni
bankou od komer¢nich bank je také ovliviiovana tivérova kapacita obchodnich
bank — jedna se bud’ o konverze ¢i swapy cizich mén.

e Intervence ve prospéch (Vv neprospéch) devizového Kurzu - timto nastrojem

centralni banka nejcastéji ovliviiuje vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace.

5.4 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni ménova politika je charakterizovana zvySovanim nabidky penéz a tim je
stimulovana agregatni poptavka. Kratkodobym efektem expanzivni ménové politiky je
zvySeni Urovné realného produktu a zaméstnanosti. Nedochazi k vysokému rastu cen,
ale vyuziti veskerych vyrobnich zdroji znamena zvySeni Grovné cen. (Www.cnb.cz,
2015)

Z dlouhodobého hlediska predstavuji efekty expanzivni monetarni politiky rast
rovnovazné urovné cen, kterd odpovida ristu sumy penéz v obéhu. Neméni se troven

realného produktu a pfirozené miry zameéstnanosti a neméni se ani vyse irokovych mér.
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5.5 Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetarni politika pfedstavuje naopak snizovani nabidky pencéz. V
kratkodobém Casovém horizontu znamenaji efekty restriktivni monetarni politiky pokles
urovné realného produktu a zameéstnanosti. Piipadné volné zdroje vyrobnich faktori

znamenaji pokles cenové hladiny. (www.cnb.cz, 2015)

Dlouhodobé efekty restriktivni monetarni politiky maji za nésledek sniZzeni rovnovazné
urovné cen, ktera odpovida snizeni sumy penéz v obéhu. Neméni se uroven realné¢ho

produktu a pfirozené miry zaméstnanosti.

5.6 Neutralni monetarni politika

Znamena to, Ze cenova hladina zlstava stabilni, celkové mnoZzstvi penéz se vyviji ve
stejném poméru jako fyzicky produkt. Je zachovana kupni sila penéz. Penize

neovliviyji ekonomickou aktivitu, zprostiedkovavaji ji. (www.cnb.cz, 2015)
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6 Finan¢ni Krize

Pti vysloveni pojmu finan¢ni krize je nutné si uvédomit, ze skutecné pficiny finan¢ni

krize nevznikaji v redlné ekonomice ale ve finan¢nim systému.

6.1 Clenéni finané&nich krizi
Takto Cleni krize Dvorak (2008)

e Krize ménova
e Kirize bankovni
e Kirize dluhova ¢i Gvérova
e Systemickd finan¢ni krize, je takova ktera zahrnuje projevy vSech pfedchozich
typt krize
Nejcastéji se v praxi vyskytuji prvni tii druhy krizi, ale pouze ziidka se vyskytuji v Cisté

podobgé.

6.1.1 Ménova krize

M¢énova krize nastava tehdy, kdyZz dochazi k prudkému a neofekdavanému oslabeni
kurzu domaci mény. V systému pohyblivého kurzu se projevi jako vyraznad depreciace
nomindlniho kurzu. V systému pevného kurzu jako devalvace domaci mény nebo donuti
centralni banku kurz branit. Ménova krize se nemusi projevit pouze devalvaci ¢i
depreciaci, ale také jevy, které jsou pfiznacné pro obranu kurzu, jako jsou ztrata znacné

&asti devizovych rezerv, vyrazné zvyseni trokovych sazeb atd. (DVORAK, 2008)

M¢enova krize jako takové, ke kterym se nevazi dluhové ani bankovni problémy jsou

pomérné vzacne.

Mezi nejvyznamnéjsi ménové krize patii Krize evropského ménového systému, ktera
probéhla 1992-1993. Tato krize zasahla v druhé poloviné roku 1992 a v prvni poloviné
roku 1993 fadu evropskych zemi, které pifi smérovani k ménové integraci uplatnily
systém pevné vazby domdaci mény k ECU. Krize donutila Velkou Britanii a Italii opustit

kurzovy mechanismus evropského ménového systému a vedla k jeho rozpadu. Jadrem
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tohoto systému byl mechanismus sménnych kurzit ERM I, zaloZzeny na stanoveni
fixniho kurzu mén cClenskych stath k Evropské ménové jednotce ECU a na vzajemné
fixaci zn& odvozenych kiizovych kurzd participujicich zemi. Pokud se jakykoliv
bilateralni kurz bliZil hranici dohodnutého fluktua¢niho pasma (2,25 %), byly centralni

banky participujicich zemi povinny intervenovat. (DVORAK, 2008)

I ptes rozdilnost zékladniho ekonomického prostiedi a politického prostiedi vykazuje
tato evropskd ménova krize mnoho spole¢nych rysii s druhou krizi Mexickou, ktera

vznikla o dva roky pozdéji, 1 s naslednou krizi asijskou.

6.1.2 Bankovni krize

Tento typ krize je spojen s problémem nedostatecné likvidity, hlavné ale s insolvenci
vétSiny komer¢nich bank. Jako bankovni krize je Casto oznaCovéna situace, ktera se
projevi upadky bank ale i situace kdy postizené banky zachranila vladni intervence nebo
pomoc centralni banky. (DVORAK, 2008)

V rozvojovych zemich (napiiklad Indonésie, Mexiko, Argentina) je nejcastéjsi pti¢inou
bankovni krize nahla ztrata davéry vkladateld, ktera se projevi bankovni runem®. Mezi
zname pitipady runu na banky patfi 1 ptipad z ¢ervna 2014, kdy se s touto situaci museli
potykat banky v Bulharské Sofii. Tento stav byl pravdépodobné vyvolan IZivymi
informacemi tykajicich se danych bank. Napiiklad klienti tfeti nejvétsi bulharské banky
First Investment Bank béhem jednoho dne vybrali 800 miliont leva coZz je vice nez 11

miliard korun.

V rozvinutych ekonomikéch se spiSe bankovni krize projevi jako problémy vyplyvajici
z prudkého poklesu hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv (nemovitosti, akcii
apod.). Fiskalni ndklady bankovnich krizi byvaji casto vysoké. V fadé ptipad

ptrekracuji 20 % objemu HDP. Vedou proto k prudkému zvySeni vetejného zadluZeni.

® Jedna se o situaci, kdy vkladatelé ztrati diivéru ve svou banku, protoze si mysli, Ze je nebo brzy bude
insolventni a za¢nou hromadné vybirat své vklady. Toto chovani miize vést az k bankrotu banky.
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6.1.3 Dluhova Kkrize

Nazev Dluhové nebo Uvérova krize oznaduje externi dluhovou krizi, ktera se projevuje
neschopnosti zemé splacet zahrani¢ni dluh. Neschopnost vlady splacet svlj zahrani¢ni
dluh se oznacuje jako ,,sovereign default™. Tyto pfipady jsou velmi Casté predevsim

Vv rozvojovych zemich. (DVORAK, 2008)

Jako vnéjsi dluhova krize jsou vSak oznaCovany i ptipady, kdy své zahrani¢ni dluhy
nesplaci zadluzené soukromé firmy a banky. Klasickym piipadem tohoto tipu finan¢ni
krize byla jihoamericka dluhova krize, ke které¢ doslo v 80. letech minulého stoleti.

(DVORAK, 2008)

Dal$im velmi nebezpeénym typem financni krize jsou interni dluhové krize, které se
projevuji chronickou vnitini piedluzenosti ekonomik, platebni neschopnosti podnika a
nartistem objemu klasifikovanych uvért. Interni dluhova krize vede Casto k zamrznuti

uvérového trhu (credit crunch) s negativnimi dusledky pro realnou ekonomiku.

(DVORAK, 2008)

6.1.4 Systematicka finan¢ni Kkrize

Jak jiz bylo feceno, malokdy se jednotlivé typy finan¢nich krizi vyskytuji samostatné a
vetsinou se prolinaji, a proto bylo vhodné dat tomuto tipu krize nazev. Existuje spousta
pojmi, ale v ¢estiné je tento typ finanéni krize oznacovan jako systematickd finan¢ni

krize. (DVORAK, 2008)

Systematické financni krize jsou potencidlné zavazné naruSeni finan¢nich trh
zhorSenim schopnosti trhu efektivné fungovat, mize mit velky negativni dopad na

realnou ekonomiku.
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7/ Priklady krizi

Nasledujici kapitola obsahuje ptiklad nékolika zajimavych krizi z minulosti.

7.1 Mexiko 1995

Mexiko pouzivalo od po&atku osmdesatych let 20. Stoleti systém posuvného zav&seni’,
kdy bylo fluktua¢ni pasmo vici americkému dolaru nastaveno na + 3 % s celkovou
povolenou ro¢ni devalvaci centrdlni parity ve vysi 4 %. Toto bylo zavedeno hlavné
v disledku ptedeslé krize zroku 1982. Cilem bylo hlavné snizit vysokou inflaci a

zamezit expanzivni ménové politice zemé. (HELISEK, 2004)

To se ovSem nepodafilo a Mexiko nezvladdlo vysoky rist ekonomiky, ktery byl
doprovazen znaénym pfilivem kapitdlu. Mira inflace se stala vys$§i nez v USA.
Dochézelo k realnému nadhodnoceni domaci mény. Dale rostouci ekonomika zptisobila
nariist deficitu obchodni bilance a vefejného spolu se soukromym zadluzenim.

(HELISEK, 2004)

Vzhledem K situaci centralni banka se rozhodla podpofit ménu pomoci devizovych
intervenci (1994). Tento krok byl, ale nedostacujici a proto vlada vyhlasila 20. Prosince
1994 devalvaci. Devalvace nasledné zpusobila velky odliv zahraniéniho kapitalu ze
zemé, coZ zpusobilo témét 40% oslabeni pesa. V roce 1995 byl navic splatny soukromy
1 vefejny dluh ve vysi 47 miliard USD, ktery by za tehdejsi situace Mexiko nebylo
schopno splatit. Proto vystoupil se svou pomoci Mezinarodni ménovy fond, ktery spolu
se Spojenymi staty americkymi a Bankou pro mezinarodni platby poskytl ekonomice
uvér ve vysi 50 miliard USD. Ten byl spojen S programem obnovy, spocivajicim

vV uplatiiovani piisnéjsi fiskalni i monetarni politiky. (DVORAK, 2008)

7 A o . i i, . ot e s ey
Je to kurzovy rezim, pfi kterém centralni banka udrzuje ménovy kurz na fixni a centralni paritu, jejiz
hodnotu v pravidelnych intervalech méni na zakladé riznych makroekonomickych veli¢in.

39



7.2 Jihovyhodni Asie 1997

Co se tyce Jihovychodni Asie, finanéni krize postihla Indonésii, Thajsko, Jizni Koreu,
Japonsko, Malajsii, Singapur a Filipiny. Nakonec Indonésie, Thajsko a Jizni Korea
potiebovali vnéjsi pomoc a to ze strany Mezinarodniho ménového fondu. (HELISEK,

2004)

Co se tyce piicin, moc se nelisi od Mexické krize. Cely region zazival v pribchu
devadesatych let obrovsky ekonomicky rist, ktery byl zplisoben zejména rychle
rostoucimi vyvozy. Tato dobra hospodarska situace se odrazila na mife investic, hlavné
do nemovitosti nebo infrastruktury. Protoze se hlavné jednalo o staty rozvijejici se, byly
tyto investice financovany nejcastéji pijckami v americkych dolarech, protoze k dolaru
byly mény téchto zemi fixovany, coz jim poskytovalo moznost piijcek (v USD) s nizsi
urokovou sazbou. Dal§im problémem bylo, ze hodn¢ investic nebylo realistickych a

byly zalozeny pouze na spekulativnim o&ekavani riistu cen. (DVORAK, 2008)

Samotna krize zapocala v polovin€ roku 1997 v Thajsku. Zdejsi uvérové instituce, které
si braly ptjc¢ky v USD a pak pouzivaly tyto prostfedky k Gvérovani domacich investic v
domaci méng, pocitily splasknuti realitni bubliny, coz se projevilo vypadkem splatek
mistnich investorli. Tim se do problému dostaly tyto samotné Givérové instituce, protoze
nemohly splacet pivodni plijcky dané v USD. Zpravy o mozném budoucim negativnim
vyvoji zaplavily cely trh, coz zptsobilo nartstajici odchody zahrani¢nich investord,

kteti méli v thajské ekonomice oteviené pozice. (DVORAK, 2008)

Tato situace se stala idedlnim prostfedim pro ménové spekulanty, ktefi zacali masivné
spekulovat na devalvaci thajského bahtu. Thajskad centrdlni banka se po n&jaky cas
snazila intervenovat v jeho prospéch, aby udrzela hodnotu ve stanoveném pasmu, to
vSak vedlo pouze k vyCerpani velké zdsoby devizovych rezerv. PoCatkem Cervence
1977 musela pfistoupit k devalvaci, a to z hodnoty 25 bahtt za 1 americky dolar na
Giroven 55 bahti. (DVORAK, 2008)

Spatnym disledkem tohoto jednani bylo zdvojnasobeni prostiedkdl nutny ke splaceni
dluhu daného v USD, cozZ by si thajskd ekonomika nemohla dovolit. Proto se vlada
musela obratit na Mezindrodni ménovy fond, ktery ekonomice poskytl tivér ve vysi 17,2

mld. USD. Ten ale byl opét spojen s ptisnymi pravidly a reformami, které¢ zemé& musela
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splnit — jednalo se o kombinaci restriktivnich fiskalnich i ménovych opatieni. Postupné
se vlna spekulaci ptelila i do ostatnich zemi regionu, takze dale pevné navazani na dolar
opustily Malajsie, Singapur, Indonésie a dalsi. Ve vSech zemich byly pficiny stejné — na
pocatku expandujici ekonomika, ktera se zatizila nadmérymi dluhy v dolarech a
deficity na b&Zném Gétu, coz poté vyustilo v neudrzitelnost celého systému. (HELISEK,

2004)

7.3 Ceska republika 1997

Pocatek Ceské ménové krize se datuje v letech 1994 a 1995, kdy ekonomika m¢la
dobrou vykonnost, navic podpoienou vyrovnanym rozpo¢tem. Také monetarni politika
byla relativné restriktivni, pfiCemz ménovy kurz byl fixovan vacéi kosi dvou meén
(skladal se z 65% podilu némecké marky a 35% podilu amerického dolaru) s pomérné

tizkym fluktuaénim pasmem = 0,5 %. (POLOUCEK, 1999)

Stav, kdy arokova mira v CR byla vy$si vi¢i vyspélym ekonomikam, odrézel vyssi
rizikovost transformujiciho se ekonomiky zem&.® Tato situace vyvolala postupny narist
ptilivu zahrani¢niho kapitdlu. Tato skutecnost vSak vedla ke zvySeni domdci miry
inflace, coz v kombinaci s pevnym kurzem vyvolalo realné posileni ¢eské koruny. Tato
apreciace zpusobila sniZzeni konkurenceschopnosti ¢eskych firem na zahrani¢nich trzich
a naopak podpofila dovoz. To vedlo ktomu, ze diky rostouci ekonomice zacali

obyvatelé vice utracet.

Na postupny piiliv kapitélu a tlaky na zhodnoceni mény reagovala Ceska narodni banka
rozsitenim fluktua¢niho pasma koruny z + 0,5 % na + 7,5 % na zacatku roku 1996. Po
té byla situace pomérné stabilni, protoze fiskdlni 1 monetarni politiku byla relativné
restriktivni. ZhorSovaly se ale vysledky redlné ekonomiky, ptedev§im rast HDP a
schodek béZzného uctu, ktery v roce 1996 dosdhnul hodnoty vyssi nez 5 %, kterd byla
Mezinarodnim ménovym fondem oznacena za rizikovou. Soucasné V této dobé rostla
politicka nestabilita, kdy v tehdejsi pravostiedové vladnouci koalici vladli velké
rozbroje o ménové politice vykonavané Ceskou narodni bankou (CNB). (DVORAK,
2008)

® Ekonomicka transformace vyjadiuje zasadni zménu fungovani trznich mechanismi ve spole¢nosti (pf.
Ptechod od centralné planované ekonomiky k trzni ekonomice).
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A byly to pravé politické neshody a debaty politikt s predstaviteli CNB, které zadaly na
trzich spolu se zhorSujici se makroekonomickou situaci zvySovat miru nejistoty ohledné
dalsiho vyvoje. Mirné posilovani koruny vii€i centralni parité skoncilo pocatkem tnora
1997 prosazenim balicku opatteni, ktery mél na negativni ekonomicky vyvoj reagovat,
ten vSak pouze zpusobil nartstajici debaty a spekulace o nutnosti devalvace. Tento
vyvoj nahraval spekulantim, ktefi zaujali prodejni pozice ¢eské koruny. Proto zacala
CNB v poloviné kvétna 1997 s obranou pevného kurzu, kdy stahovala likviditu z trhu
pomoci nesterilizovanych devizovych intervenci a také vyrazné zvySovala urokové
sazby, aby zabranila odlivu kapitalu. Déle se také centralni banka i pfedstavitelé¢ vlady
snazili slovnimi intervencemi zklidnit situaci v ekonomice. To se vSak ukazalo jako
malo u¢inné. Obyvatelé ze strachu pfed vyraznou devalvaci se dale zbavovali ¢eskych
korun, a to bud’ pfevodem do zahrani¢nich mén, nebo nadkupem spotiebniho zbozi.
Stejné tak investofi uzavirali svoje pozice v korunach. CNB vyhodnotila situaci jako
dlouhodobé neudrzitelnou a 26. Kvétna 1997 vyhlasila prechod k rezimu fizeného
floatingu. Tento krok byl trhy ocenén jako velice proziravy, protoze by k nému pozdéji
stejné¢ muselo dojit. Zabranilo se tak 1 pfesunu do okolnich zemi a byl zarucen velice
rychly navrat k normalnimu ekonomickému vyvoji. Rychlost narodniho feseni krize
také prispela k minimalizaci ztrat a nebylo tedy nutné zédat o vné&jsi finanéni pomoc.

(DVORAK, 2008)

7.4 Loty$sko — finan¢ni a bankovni krize z roku 1997

Od roku 2000 zazivalo LotySsko neobvykle vysoky ekonomicky rust. Ale od poloviny
roku 2006 se zacaly projevovat ptiznaky piehfati ekonomiky. (KRUGMAN, 2009)

1. meziroéni narasty poskytnutych tvéra byly vice nez 50 % a ceny nemovitosti rostly

Vv letech 2005 1 2006 kazdoroc¢né o vice nez 60 %;

2. nadmérné rostla domaci poptavka, zejména soukroma spotieba a investice do
nemovitosti, coZ se nasledné projevilo na deficitu bézného Uctu, jenz Cinil za roky

2006 1 2007 shodné 22,5 % HDP;

3. rust mezd a cen zrychloval, coz se projevilo na vysi inflace, ktera z hodnoty 2 % za
rok 2002 vzrostla za rok 2007 az na 10,1 %, coz vedlo k vyraznému posilen
realného efektivniho kurzu o 15 % od vstupu do EU. (Dvoték, 2008)
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Ekonomika soucasné vyrazné zpomalila svij rast. Za rok 2008 poklesl realny HDP o
3,3 %. Snizoval se objem poskytovanych uvéri jako diisledek obav zahrani¢nich bank.
Nasledoval pokles spotieby a investic, v navaznosti na to i zaméstnanosti a riistu mezd.
Danové piijmy se snizovaly s nizkou ekonomickou aktivitou, ¢imz bylo znemoznéno
dosazeni kratkodobé a strednédobé fiskalni vyrovnanosti. Rozpoctovy deficit za rok

2008 tak ¢&inil 4,2 % HDP. (DVORAK, 2008)

Trhy vykazovaly zvySené obavy o udrzitelnost pevného kurzu vaci euru, ktery
LotySsko pouzivalo, a obavu z moznosti, ze piipadné zavazky finan¢niho sektoru
budou muset byt kryty vefejnym sektorem. Tento negativni vyvoj byl podpoien i
vyraznou poptavkou nerezidentli po svych vkladech, jejichZ podil €inil az 40 % na
vSech vkladech. Bankovni systém tedy celil nedostatku likvidity v dusledku poklesu
objemu vkladi. Loty$ské banky jich ztratily za rok 2008 v priméru kolem 10 — 13 %,
¢emuz se snazila centrdlni banka dodavanim likvidity zabrénit ale za cenu poklesu

devizovych rezerv. (DVORAK, 2008)

Vsechny kroky, které lotySska vlada spolu s centralni bankou podnikaly, byly finan¢né
narocné, proto musela na konci roku 2008 pozadat o financni pomoc. Ta jedna pfiSla ze
strany jednotlivych zemi na zakladé bilateralnich dohod — 3,1 mld. EUR od EU, 1,8
mld. EUR od Svédska, Danska a Norska, i Mezinarodniho ménového fondu 1,7 mld.
EUR. Program zachrany byl spojen spozadavkem zachovani pevného kurzu,
zajiSténim dlouhodobé udrzitelnosti finan¢niho sektoru, fiskalni konsolidaci (sniZeni
plath a zvySeni dani) a podporou konkurenceschopnosti domaciho pramyslu.

(DVORAK, 2008)

Systém byl ucinny a LotySsko se stalo od 1. ledna 2014 dalSim ¢lenem eurozony. Stalo
se zaroven druhou pobaltskou zemi, kterd do ménové unie vstoupila. Prvni bylo

Estonsko, které pfijalo euro o tfi roky diive.
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8 Svétova krize

Svétova krize je oznaceni pouzivané pro vyvoj svétové ¢ ekonomiky od zafi r. 2008,
(n€kteii ekonomové vSak zahrnuji do ni i americkou finan¢ni krizi, 2007-2009). Svétova
krize se sklada ze Ctyt vzajemné propojenych problémil a to z problému soukromych
financi, recese svétové ekonomiky, vetejny dluhovy problém a pomalejsiho ristu

sveétové ekonomiky.

Tato krize byla tak neobvykle komplexni, ze v odborné literatuie neni ustalen jeji nazev.
Nejcastéji se o ni mluvi jako o navratu hospodarské deprese, svétové krizi, svétoveé

finan¢ni a ekonomickeé krizi, velké recesi nebo prosté jako o Svétové hospodarské krizi.

Tato svétova krize je prvni nejhlub§im propadem globalni ekonomiky po druhé svétové
valce, a je proto porovnavana s velkou hospodaiskou depresi, ktera probéhla v letech

1929-1933, nejsilnéjsi krizi 20. Stoleti.

8.1 Piiciny

Priciny, které vedly ke svétové krizi, byly mnohé a miizeme mezi né zatadit nasledujici:

(STERBOVA, 2013)

o Vyvoj svétové ekonomiky: rlst propojenosti a vzajemné zavislosti zemi ved|

Kk rychlému rozsiteni problémi po celém svéte

o Specifika jednotlivych zemi jako na ptiklad deficity v USA, vyznamny piiliv
kratkodobého kapitalu do pobaltskych zemi, velikost bank na Islandu, zavislost na
vyvozu piirodnich zdroji a rust zahrani¢ni zadluzenosti firem v Rusku, pokles

konkurenceschopnosti a rlist vefejné zadluzenosti fady ¢lenti eurooblasti atd.

e Dlouhodoba zavislost rozvojovych zemi na vyvozech do rozvinutych ekonomik
nebo na jejich rozvojové pomoci, coz rozsitilo hospodaisky pokles i na zem¢ méné

zapojené do mezinarodniho obchodu a kapitalovych tokd.
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Nasledujici tabulka uvadi ptfehled pficin svétové krize, které jsou roz€lenény podle

jednotlivych kategorii.

Tab. 4: Pti¢iny svétové krize (makroekonomicka a mikroekonomicka oblast)

Zdroj: Stérbova, 2013 (vlastni zpracovani)

Makroekonomicka oblast

Kratkodoby
spoustéci
mechanismus:

Laxni poskytovani hypote¢nich uvérii bez patiicného zajisténi
domécnostem s niz§i uvéruschopnosti (mj. tzv. subprime
mortgage, podprahovych hypotecnich avért).

Spojovani jednotlivych finan¢nich instrumentt a pajcek, jejich
sekuritizace a nasledny prode;.

Dlouhodobé
pficiny:

Podcenéni vzniku novych finan¢nich instrumenti a
nedostateéné piizptisobeni regula¢niho ramce v oblasti
finan¢nich derivat, investicnich fondG atd., rozvoj tzv.
,stinového* bankovnictvi (nebankovnich finan¢nich instituci
poskytujicich bankovni sluzby).

Oligopolni struktura ratingovych agentur.

Zanedbani systémového rizika, zejména v bankovnim sektoru.

Makroekonomicka
nerovnovaha:

Piebytek uspor asijskych zemi a zemi produkujicich ropu.
Trojndsobny deficit v USA: obchodni, rozpoctovy a deficit
uspor.

Existence ,levnych® penéz pro oziveni vr. 2002 (nizké
urokové sazby, dlouhodobé udrzované americkou centralni
bankou / Fed/).

Nadhodnocené
ocekavani vynost:

Nové formy nahrazujici vlastni jméni (podily, dluhové
instrumenty).

Spekulace bank, firem a spotiebiteli.

Ptitézujici faktory:

Ménova a komoditni bublina (rychly riist cen surovin, ropy a
potravin).

Dtiraz na kratkodobé zisky, laxni ucetni pravidla.

Nedostatek surovin, energie a potravin.

Mikroekonomicka

oblast

Neadekvatni
systém
odménovani
manazeru:

Bonusy za kratkodoby Uspéch a vétsi diraz na kapitalizaci
firem (velikost a hodnotu akcii) neZ na udrZitelnost jejich
chodu.

Vyssi zisky z finan¢niho kapitélu nez z redlnych investic.
Spekulace jako atraktivni profese.

Sliby bezrizikovych investic od poradci.

Oblast hospodarské politiky

Slaba koordinace:

MMF, Svétova banka, G20, EU (u evropskych dluhovych
problémil), konkurenéni politiku, problém danovych raji.
Podcenéni systémového rizika
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8.2 Strucny popis pribéhu krize

V nasledujici ¢asti je pro prehlednost rozdélen pritbé¢h krize po jednotlivych letech a to

roku 2007, 2008 a 2009.

8.2.1 Rok 2007

Do roku 2007 se datuje pocatek krize, ale prvni dulezité udalosti nastali jiz diive. VSe
zaCalo zhruba v letech 2001-2003. Americky Federalni rezervni systém ve snaze
zabranit hospodaiské recesi udrzoval kratkodobé sazby na extrémné nizké urovni. To se
podafilo: americkou ekonomiku vytahl z problémti neobycejné silny stavebni boom.
Ten byl zplsoben neobvykle levnymi a dostupnymi hypotékami. Vlastni dim si mohl
nyni dovolit kazdy, v¢etné lidi s nizkymi a nestabilnimi piijmy, ktefi by za normalnich
okolnosti bydleli v prondjmu. Né&které hypotecni firmy zasly tak daleko, Ze ptjcovaly
bez jakéhokoli dokladu o piijmech klienta. (MORRIS, 2009)

Prvni zakoliséni se dostavilo na pfelomu cervence a srpna 2007. Tehdy si krizi poprvé
uvédomil uzky segment trhi s rizikovymi dluhopisy odvozenymi od rizikovych hypoték
cestou sekuritizace®. Sekuritizace tedy umoznila, aby banky pijovaly komukoli.
Teoreticky méla fungovat tim zplsobem, Ze riziko rozptylené po celé¢ zemckouli bude
mit méné dramatické dopady nez riziko soustfedéné v malém poctu bank. Riziko se
podatilo ucinné rozptylit po celém svéte, ale tento rozptyl nevedl ke sniZeni rizika ale

praveé naopak. (INSIDE JOB, 2010)

Kdyz nahle koncem ¢ervence 2007 vypukla prvni vina paniky ohledné hypotec¢ni krize,
nikdo nevédél, kde vSude mohou byt rozmistény Spatné uvery z americkych ,,subprime*
hypoték. Banky proto zacali pracovat s predpokladem, Ze jsou vSude, coZ zplsobilo
mnohonasobné zvyseni skute¢nou hodnoty mozného rizika. Proto méla hypote¢ni krize
tak rozsahlou celosvétovou odezvu. Nikdo totiz presné neveédél, jaké financni instituce
jsou vlastné zasazeny Spatnymi hypote¢nimi Gvéry. To vedlo K tomu, Ze se trh zacal

vyhybat riziku jako celku. (INSIDE JOB, 2010)

% Sekuritizace je v podstaté vytvofeni finan&nich produkti (derivatd), jejichz hodnota se odviji od
podkladového aktiva, ze kterého vyplyva kreditni riziko.
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V zaii 2007 se projevil prenos krize i do Evropy a to konkrétné padem britské hypotecni
banky Northern Rock, ktera patfila k nejvétsim poskytovatelim hypoték se zhruba 1,5
milionem klientd. Banka se dostala do existen¢nich problém, protoze na rozdil od
ostatnich hypotec¢nich bank necerpala vétsinu zdroju z klientskych depozit, ale formou
emisi kratkodobych cennych papirti. Takto bylo financovano 73 % financnich potieb
banky. Kdyz tento trh vyschl, i Northern Rock §la ke dnu. Tato banka se poté stala prvni
obéti klasického bankovniho ,,runu® v Britanii od obdobi prelomu let 1973-1974. Pies
viechny tyto problémy, ale ekonomika v obdobi 2003-2007 v Evropé a v Ceské
republice rostla. Divodem rustu byla tvérova expanze. Ekonomiku tahnul rust
zadluzeni v soukromém sektoru. Evropska centralni banka drzela urokové sazby
dlouhodob& nizko, takze uvéry byly velmi levné. Uvérova expanze je zfetelna i
z makroekonomickych statistik, jako je riist, nezaméstnanost, obchod, tvorba kapitalu
atd. Rist zapadni poptavky i objemu investic se nutné musel projevit i v Ceské

ekonomice. (KOHOUT, 2011)

Dalsi graf zobrazuje prubéh uvérové expanze v eurozoné. Je zde ziejmé, jaky obrovsky

rust nastal po roce 2004.
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Obr. 4: Meziro¢ni rist objemu uvér nebankovnim subjektim, eurozéna

Zdroj: www.echb.cz
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8.2.2 Rok 2008

V roce 2008 se zacala panika stupiiovat a otevien¢ se mluvilo o recesi, ackoliv oficialné

byla americka recese oznamena az v prosinci 2008.

Do této doby byla Ceské ekonomika v ristu a hlavni diivodem ristu byla pokradujici
uvérova expanze. Celkovy objem uvérii u ¢eskych bank vzrostl v kvétnu mezironé o
24,5 %. Tempo rlstu objemu uvért na bydleni mirné zpomalil, ale stale dosahovalo
vice nez 30 % meziroén&. Uvéry na nebytové nemovitosti rostly témét 35 % tempem.
V Iét¢ koruna vyrazné oslabila, coz =zapfiCinilo prudké zpomaleni ekonomiky.
Zpomaleni zavratného vysoce dvojciferného tempa rastu uvérd bylo diive ¢i pozdéji

nutné.

Do zati 2008 situace stale vypadala jako mensi krize. Toto vSak zménila udalost, padu
rizikovych obchodi, na které doplatila v pribéhu roku, kdy ztratila sedm miliard dolart
na chybnych spekulacich na nemovitosti. Tato situace vyvolala paniku a zmizely iluze,
ze centralni orgdny maji situaci pod kontrolou a zacal ptevladat nézor, ze se systém
hrouti. Americka vlada se domnivala, ze uSetii penize danovych poplatnikti, kdyz necha
Lehman Brothers zhroutit a pomtze jen finanénim spole¢nostem, které jsou piilis
dualezité a pfiliS propojené se systémem. Jenomze tento krok byl trhem vyhodnocen jako
slabost a nejistota. Vlada chtéla usSetfit, ale pfitom zplsobila paniku. Tato udalost
v USA propukla do akutniho stadia. Na kapitalovych trzich po celém svété doslo ke
zmrznuti. (KOHOUT, 2011)

Ke konci roku bylo jiz zfejmé, ze nastala akutni faze financi krize, ktera smetla Wall
Street, znicila veskeré predstavy o stabilit¢ evropského finan¢niho systému, zdrtila
Rusko, zptsobila tézké $kody Cin& a vyvolala prvni statni bankrot v zapadni Evropé

Vv povale¢ném obdobi (Island). (INSIDE JOB, 2010)
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8.2.3 Rok 2009

Financ¢ni krize, ktera zacala v bieznu 2007, patrné vyvrcholila na podzim roku 2008.
Prakticky znicila systém amerického investiéniho bankovnictvi. Finan¢ni krize dale
zpusobila nejvétsi objem statnich intervenci do finanéniho systému Vv historii. Dale
fakticky zanikly nékteré donedavna populdrni typy finan¢nich kontrakti a derivata.
Toto vSe jsou praktické, hmatatelné disledky. Ptes jejich rozsah vSak nemuseji mit

trvaly dopad. Kazda krize totiz jednou bude ptekonana.

Svét se potykal s globalni hospodaiskou recesi. Prezident Obama a jeho tym ekonomu
ptipravili projekt fiskalniho stimulu v hodnot¢ 775 miliard dolart. Bylo dulezité
prokézat, zda tak obrovské naklady na fiskélni stimulus se vyplati a pfisp&je ke zkraceni
recese. ZkuSenosti ukazuji, Ze obrovské vladni vydaje skutecné mohou vytvofit
ekonomicky boom. Casto se uvadi, ze Velkou depresi ve Spojenych statech pomohla
definitivné ukoncit teprve druha svétova valka. Tim je myslen fakt, Ze vojenské vydaje
(financované emisemi statnich dluhopisti) ptispély k ristu americké ekonomiky béhem
valky. Ale Z4dna stimulace neni zadarmo. Federalni dluh vzrostl z Grovné 44,2 % HDP

v roce 1940 na 108,6 % HDP v roce 1946. (Kohout 2011)

Nasledujici schéma zobrazuje prifez Sifeni finan¢ni krize.
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Snizeni Nadmérna Usiti Gvér na "ipatné” / Rast cen nemovitosti
urokovych > dvérova > investice (mj. nezdravé
sazeb Fedem expanze hypotecnia spotfebni tveéry)
/1 Zvyseni Urokovych
l sazeb Fedem
Nizka averze k riziku
hypotecnich bank Deregulace NérGst objemu o
T bankovniho nesplacenych Pokles cen nemovitosti
sektoru Gverd
Rozvoj refinancovani \L \L
hypotecnich avéra
frc\;swu sekuritizace Snizeni hodnoty Presun dluhoveho RES(_:,;E ’
l/ Do bfemene na banky T
Obchodovani s CDO Problémy ) Problémy Uvérova
pocelém svété | T bankve €—. Zas‘ahy L——> domacich ————_ 5 Lontrakce
svété statu bank

J y

oy Dopad na statni rozpoct
Recese v Uvérova b pocty

Evropé kontrakce

Zmrznuti svétovych
finanénich trha

Burzovni poklesy H Odliv kapitdlu H Depreciace mén

Obr. 5: Vznik, prabéh a §iteni americké finan¢ni, poté svétové krize

Zdroj: Stérbova a kolektiv, vlastni zpracovani

8.3 Dopad krize na obchodni politiku

Ekonomické krize se odrazeji také v obchodni politice stati zapojenych do
mezinarodniho obchodu, a to vétSinou zavedenim ochranatskych opatfeni. Ochranarska
opatieni, ale prodluzuji existenci firem, které by byly jinak nuceny opustit trh, a to na
ukor efektivnéjSich vyrobct véetné zahrani¢nich dodavatelti. Takovou tlohu mohou
sehrat zejména opatieni, které obsahuji specifické podminky, jako jsou na piiklad
povinnost reinvestovat zpét do domaci vyroby, vyuzivat pro subdodavky a obsazovani
pracovnich mist domaci firmy a pracovniky, nakupovat doméaci produkty atd. Negativni
dopady téchto opatieni je mozno odvodit ze zkuSenosti statt, které na prelomu
sedmdesatych a osmdesatych let minulého stoleti, v diisledku nepiiznivého svétového
ekonomického vyvoje, zavedly obchodni omezeni a podpory s cilem ochranit upadajici
primyslové sektory, napt. vyrobu textilu a obleceni, ocelaifsky nebo lodatsky pramysl.

Tato opatieni znemoznila restrukturalizaci a vyfeSeni nadvyroby, coz vedlo k novym a
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chronickym formém protekcionismu s cilem ovlivnit obchodni toky. Zrusit zavedena
opatfeni bylo pro jednotlivé staty témét nemozné, protoze i kdyz narodni pramysl nebyl
jiz svétoveé konkurenceschopny, bylo do n¢j investovano uz piili§ mnoho. Pozitivni
dopady jakéhokoliv opatieni jsou navic docasné a vedou ke druhotnému
protekcionismu, protoze na né obchodni partnefi reaguji obdobné (zamezeni
konkuren¢niho dovozu a podpora domaciho primyslu jsou témét ihned vyvazeny
ztratou odbytu na zahrani¢nich trzich a zvySuje se tak riziko nastartovani vzestupné

spiraly odvetnych opatieni). (STERBOVA, 2013)

I ptes zkuSenosti z minulych obdobi se krizi pocatku tohoto stoleti pokusila fada sttt
vytesit také zménami obchodni politiky. VIady ptijimaly opatfeni na podporu poptavky
a zaroven opatfeni na ochranu domaciho primyslu, dale celi zvySeni konkurence na
domacim i zahranicnim trhu ze strany levnéjSich konkuren¢nich produkti
subvencovan}'/ch10 narodnimi vladami, a v neposledni fad¢ také vys$Sim obchodnim
ptekazkdm pii vyvozu z divodu zvySené ochrany narodniho primyslu na cilovych
trzich a ztizenému pfistupu k financovani vyvozu a pojisténi vyvoznich véra z divodu
zvySenych rizik platebni neschopnosti na cilovych trzich. Vylouceni zahrani¢ni
konkurence bylo cilem nejen novych obchodnich restrikci a zvySovani cel nebo
uplatiiovani netarifnich opatieni, ale 1 nékterych tzv. stimulac¢nich balicki. Ty sice byly
primarné uréeny na obnovu ristu obchodu, ale obsahovaly naptiklad subvence nebo
zahrnuly podminky upfednostiujici domaci zbozi a sluzby. K nartistu ochranafstvi
doslo jak ve vyspélych, tak rozvojovych zemich. Zatimco ve vyspélych zemich je
protekcionismus ukryt ve stimula¢nich finan¢nich podporach vyroby a ve vladnich
zakazkach, rozvojové zemé se zdivodu nedostatku vladnich zdroji uchyluji
k tradi¢nim obchodnim protekcionistickym opatfenim, jako je zvySovani celnich sazeb
na dovoz nebo mnozZstevni kvoty. VyuZivaji také ve zvySené mife administrativni

opatfeni, jako je napf. omezovani provozu dovoznich pfistavu.

V prabéhu krize sice v noveé zavadénych opatitenich obchodnich politik jednotlivych
zemi prevazily obchodni restrikce a protekcionismus, nékteré zemé ale pfistoupily
(vyjimeend) K liberalizaci! obchodu a ke zjednoduseni procedur a administrativy

spojené¢ s obchodovanim. Jednalo se napf. odstranéni vyvoznich cel, zruSeni kvot,

1 r : ’ v v o
% Subvence znamena systematickou hmotnou podporu nebo vypomoc z vefejnych prostiedki.
11 v - . . ;o o , ’ ;v 10 ) :

Liberalizace je omezeni zadsahl spravnich tfadua statu do ekonomiky.
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snizeni cel na vyrobky, které zem¢ nevyrdbi a na suroviny vcetné¢ zemédé€lskych,
zvySeni odpoctu DPH pro exportované zbozi, zruseni pfimych plateb zeméd€lcim c¢i
rozSifenim moznosti ziskat statem podporovany vyvozni uvér. Tato opatieni posiluji

agregatni poptavku a trzni konkurenci. (STERBOVA, 2013)

Co se tyce protekcionismu ma obecné negativni vliv na obchod a mize vyrazné¢ omezit
efektivnost opatieni, ktery jsou piijimany na podporu agregatni poptavky a obnovy
ekonomického rastu. Tato opatieni v sob& zahrnuji n¢kolik rizik a to, Ze je mozné, Ze
béhem zhorsujici se ekonomické situace, se zvysi pocet t€chto ochranarskych opatient,
coz zapusobi jako brzda oZiveni ekonomiky, ale na druhou stranu tato do¢asna opatieni
poskytnou lepSi podminky pro nekonkurenceschopny primysl. Tato opatfeni také
zpuisobuji snizeni piijmi do statniho rozpoctu a to z divodu omezeni dovozu a

nevybranych cel, coz ma negativni vliv na agregatni poptavku.

Z toho vseho jasné vychazi fakt, ze vychodiskem pro oziveni obchodu jsou jak finan¢ni
tak fiskal podpora, dale by se méli snizovat naklady a ceny a redukovat obchodni

omezeni.

8.4 VIliv dluhové Kkrize na proces hospodarské a ménové integrace

Finan¢ni a ekonomickd krize neméla vliv pouze na rist HDP, inflaci, nezaméstnanost
nebo bankovni sektor, ale také napomohla ukéizat na slabinu eurozony, kterym je
dlouhodobé schodkové financovani rozpocti. Jest€¢ pied krizi, bylo toto schodkové
financovani vic nez bézné a nikoho by ani nenapadlo, ze by to mohlo v budoucnu ¢init
problémy. V té dobé to ovSem problém vazné nebyl, protoze ekonomika byla v rlistu a
nebyl divod se tim zabyvat. Jeden z divodid, pro¢ se neustale pokracovalo ve
schodkovém financovani, by mohl byt ten, ze nebylo pfedpokladdno, Ze by mohla
ekonomika klesat, naopak byl o¢ekavan rtst. To znamena, Ze pii rustu ekonomiky by
rostly danové vynosy, coz jsou piijmy do statniho rozpoctu, kterymi by byl schodek

financovan.
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Statni dluhopisy byly pfijimany jako absolutné bezpecné, bezrizikové investice a tak
K tomu pfistupovali i jednotlivé zemé&. Tohle vnimani se vSak zménilo s pocatkem
finan¢ni a ekonomické krize, kdy schodky dale nartistaly a za¢inalo byt vice nez jasné,
7ze dané zemé nemaji zadny plan jak tyto dluhy rychle snizit. Tato situace postihla
hlavné ty staty, které maji uz delsi dobu problémy s nedostate¢nou
konkurenceschopnosti. Toto vSe vedlo k rostouci nedlivéfe ze strany financnich trht
k tomu, Ze dané staty mohou splnit své soucasné i budouci zavazky. To vyustilo
K rychlému rdstu vynost dluhopisti téchto zemi a rustu nakladnosti obsluhy jiz

existujiciho zadluZeni.
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9 Reakce Evropské unie na krizi

Jelikoz Evropska unie na tuto situaci reagovala postupné, je tato kapitola rozdélena
podle jednotlivych let, kde byla provedena diilezita rozhodnuti a ustanoveni jako reakce

na Kkrizi. Posledni podkapitolu tvofi predikce budoucnosti pro EU a eurozonu.

9.1 Rok 2008

Prvnim dokumentem reagujicim na krizovy vyvoj v Evropé byl Plan evropské
hospodatské obnovy, ktery vypracovala Komise na podzim roku 2008. Tento plan
potvrdil, ze krize zasahla ekonomiky EU zasadnim zptsobem. Plan obsahoval dva
zékladni body (EVROPSKA KOMISE, 2008):

1. Zdsadni navyseni kupni sily, koupéschopné poptavky a obnova diivéry. Za timto
ucelem navrhuje Komise, aby ¢lenské staty a EU jako celek podpofily tento pilit

okamzitym rozpoctovym impulsem ve vysi 200 mld. EUR (1,5 % HDP).

2. Podpora  kratkodobych opatreni s cilem podporit  konkurenceschopnost
V dlouhodobém horizontu. Tim jsou mySleny zejména tzv. chytré investice, tedy
investice do obori svysokou pfidanou hodnotou, novych technologii
V automobilovém primyslu podpory vyzkumu a inovaci a do investic do

infrastruktury.

Dale nasledoval navrh Komise na regulaci ratingovych agentur (listopadu 2008). Navrh
obsahoval nutnost registrace agentur u evropského regulatora, aby mohla byt
kontrolovéana spravnost metod a ptistupli pii udélovani ratingu12 nejen na urovni statd,

ale 1 firem ¢i samospravnych celkl (Evropska komise 2008).

9.2 Rok 2009

Komise jednala o navrzeni nového evropského ramce pro zajisténi finanéni stability,

ktery by se skladal z nové vzniklé Rady pro systémova rizika (ESRC)™ a Evropského

12 Rating je nezavislé hodnoceni riznych subjektil, které je fadi do nékolika kategoriii a dovoluje tak
priblizné srovnani a vytvofeni potadi. (ranking).
3 European Systemic Risk Council, ESRC
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systému finanéniho dohledu™. ESRC by mél za alohu vyhodnocovéani a monitorovani
finan¢ni stability vyplyvajici z makroekonomického vyvoje. Evropsky systém
finan¢niho dohledu (ESFS) by se m¢l stat systémem dohledu, ktery spoji Evropsky
organ pro bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro pojistovnictvi (EIA) a Evropsky
organ pro cenné papiry (ESA) snéarodnimi dohledovymi organy. Navrh Komise,
vznikly z ptivodniho navrhu, byl zvefejnén koncem kvétna 2009. Hlavni prvky ziistaly

zachovény. (EVROPSKA KOMISE, 2009)

e Vznik Rady pro systémova rizika (ESRC) pro monitorovani a hodnoceni rizik

stability na makroekonomické tirovni,

e Vznik Evropského systému finan¢niho dohledu (ESFS), ktery byl v pozici
narodniho dohlizitele a zapojil se do systému ostatnich narodnich dohliziteld a
vznikajicich Evropskych dohledovych agentur (European Supervisory Authorities),

které jsou:
% Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority, EBA),

s Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi

(European instance and Occupation Pensions Authority, EIOPA)

% Evropsky organ pro cenné papiry (European Securities and Markets

Authority, ESA).

9.3 Rok 2010

Rada Evropské unie pro hospodaiské a finan¢ni zalezitosti (ECOFIN) v kvétnu 2010
rozhodla o zfizeni nastroji, které mely slouzit jako zdroj financovani, a to Evropsky

mechanismus finanéni stabilizace (EFSM) a Evropsky fond finanéni stability (EFSF).

V ramci mechanismu EFSM je Komisi umoznéno vypujcit si na finanénich trzich az 60
mld. EUR, pficemz kryti je zaruCeno rozpoctem EU. Komise posléze postupuje
finan¢ni prostiedky danému clenskému statu. Pfed ziskanim finanénich prostiedk

musi vlada statu, jez je ve finan¢ni tisni, spole¢né se zdlivodnénim pozadavku predlozit

 European System of Financial Supervision, ESFS
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I zpasob, jakym bude negativni situace vyfeSena. V piipad¢ schvaleni jsou konkrétni

detailni podminky programu uvedeny v Memorandu o porozumeéni.

Druhym mechanismem je EFSF. Cilem je ziskat prostfedky potfebné pro poskytovani
finan¢ni pomoci ¢lenskym zemim v potizich, a to prostiednictvim vydavani dluhopist
nebo jinych dluhovych nastrojl, intervenovat na primarnim i sekundarnim trhu obligaci
a nov¢ i refinancovat finan¢ni instituce prostfednictvim uvéra vladam. Pro poskytovani
uvért plati stejné podminky jako v pfipadé mechanismu EFSM, tedy ptedlozeni
odtivodnéné zadosti spolu s programem napravy. Detaily jsou obsazeny v Memorandu
o porozumeéni. Vydavani dluhopist a jinych dluhovych instrumentd je kryto zarukami
17 &lensky zemi eurozony, a to ve vysi 780 mld. EUR (do 24. Cervna 2011 $lo o 440
mld. EUR).

Tento systém m¢l slouzit k zabezpeceni stability eurozony a byl vytvofen v reakci na
krizi statnich dluhi. Diasledkem krize se zvysila troven schodkl a vefejného dluhu ve
vsech clenskych statech. Z toho Mad’arsko, LotySsko a Rumunsko, kteti byly ¢leny EU,
ale ne soucasti eurozoény byla poskytnuta finanéni pomoc s podminkou, Ze zde bude
provedena fiskalni konsolidace a strukturdlni reformy. Prvni zemi, které byla
poskytnuta pomoc, bylo Mad’arsko a to ve vysi 5,5 mld EUR. Dalsim statem, ktery
obdrZel finan¢ni prostfedky ve vysi 7,5 mld EUR, bylo LotySsko a tfeti program na 5
mld. EUR byl dohodnut s Rumunskem. Tuto pomoc Mad’arsko planuje splatit do roku
2016, Rumunsko stéale spléci, zatimco LotySsku se podafilo tuto ptjcku splatit dokonce

o tfi roky dfive a to v roce 2012.

Co se tyce ¢lenl v ramci eurozony, pomoc muze byt poskytnuta kazdému statu, ktery o
ni pozadd a tato pomoc je podminéna tim Ze dany Clen musi pfijmout ozdravny
ekonomicky program, ktery vyjedna Evropska komise, MMF a ECB. Timto
mechanismem Evropska komise se snazi chranit euro a za téZkych situaci. Je kladen
daraz na solidaritu a spolecny zajem vSech Clenli v eurozoné ale také na individudlni

odpovédnost kazdého ¢lena pred ostatnimi.

Prvnim stitem, kterému hrozila platebni neschopnost, bylo v kvétnu 2010 Recko,
kterému byla poskytnuta pomoc a to ve vysi 110 mld. EUR ve formé dvoustrannych
uvérll se zvlasStnimi Urokovymi sazbami. Financéni pomoc byla podminéna piisnym

programem fiskalni konsolidace. V roce 2011 bylo rozhodnuto o sniZeni uroki. Jelikoz
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Recko jen obtizné plnilo podminky, bylo rozhodnuto o dasovém rozmélnéni splaceni a

také odpisu Casti feckych zavazku.

Nasledné v listopadu v roce 2010 pozadalo o pomoc Irsko a to ve vysi 85 mld. EUR.
Poté se vsak situace Irska vyrazné zhorsSila a to hlavné v disledku problémii bank coz
jeste zesililo dopad recese. Evropska komise, MMF a Evropska centralni banka se
dohodly na koncepci programu, ktery Velka Britanie, Dansko a Svédsko déle doplnily

dvoustrannymi Gvery.

O rok pozdgji poskytla EU finanéni pomoc ve vysi 78 mld. EUR Portugalsku. Cast
pomoci pochazela z fondi EU a ¢ast od MMF. Vyplaceni pomoci bylo rozlozeno do tti

YV v

let a zaviselo na tom, jak uspésné Portugalsko provadi dohodnuty program.

Koncem zari 2010 pfisla Komise s konkrétni podobou legislativnich navrhii opatreni
k posileni ekonomického dohledu. Jejich prvni Cast se tykala posileni Paktu stability a
rustu. Komise zde navrhuje peclivéjsi dodrzovani stiednédobych rozpoctovych cill, a
uvadi, Ze mezirocni narast vydaji by nemél piekrocit obezietné stanovenou
sttednédobou hodnotu rastu HDP. Stejné tak by meéla byt vétsi pozornost vénovana
limitu 60 % vetejného dluhu. Staty ptekracujici tuto hodnotu by mély vénovat zvySenou
pozornost jejimu sniZzovéani. Za dostatecné tempo oznacuje navrh komise primérny
ro¢ni pokles o 5 % béhem tiilet¢ho pozorovaciho obdobi. Nedodrzeni tohoto pravidla,
stejné jako obezietnosti ristu vydaji by bylo spojeno s potrestdnim ve formé trocené¢ho
ulozeni finan¢nich prostiedki ve vysi 0,2 % HDP. Pokud by ve stanoveném cCase
nedoslo k napraveé, zménil by se Groc¢eny vklad nejdfive v netiroceny a poté v pokutu.

(EVROPSKA KOMISE, 2010)

Druhéd c¢ast navrhli se tykala prevence a napravy makroekonomickych nerovnovah,

véetné problému s klesajici konkurenceschopnosti. Tento navrh se skladal ze ¢tyt prvki.

1. Varovny mechanismus. Tento prvek se zaméfuje na zemé s potencialnimi
makroekonomickymi nerovnovdhami a sleduje u nich sadu indikatord se

stanovenymi kritickymi hodnotami.

2. Preventivni dohled zaloZeny na diskusich s clenskymi staty. Na zakladé
vyhodnoceni indikatori Komise diskutuje napravu v potencidlné ohroZenych

¢lenskych statech.
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3. Proces nadmérné nerovnovahy. V ptipadé, kdy je identifikovana zavazna
nerovnovaha, je vyzadovana ndprava od dané¢ho stitu ve stanoveném c¢asovém

intervalu.

4. Udeleni pokuty. Pokud stat neplni navrzena opatieni, nebo nedodrzi ¢asovy ramec,
muze Rada na navrh Komise uvalit na dany stat pokutu az ve vysi 0,1 % HDP, ale

pouze v piipad¢, ze dot€enym statem je clenskd zemé eurozc’my.15

Dilezitym okamzikem konce roku 2010 bylo schvéleni vzniku permanentniho
Evropského stabilizaéniho mechanismu (ESM) Evropskou radou. Ten mél dle navrhu

nahradit stdvajici EFSF i EFSM, vcetné poskytovani finanéni pomoci ¢lenskym zemim.
(EVROPSKA RADA, 2010).

COM, ECB, IMF
oprtoe Vykonny Feditel
vyjedndva
vty ESM
makroekonomicky )
ozdravny program navrhuje smlouvu
véetné podminek o finanéni pomoci

; COM, ECB, IMF
COM, EC6 Rada guvernérd ESM Rada guvernérdi ESM oo
CAZI , ohlizi na
vyletfenizda rozhoduje o hlavnim schvaluje Gpravu dedsodat
financistabilita | | poskytovanifinannéi programu a smiouvu o g
jev ohroZeni pomoci finanéni pomoci hospodaFské politiky
COM, ECB, IMF COM, ECB, IMF CcoM :
analyza dluhové :osouzgn;; podepise ozdravny aktivace pomoci | !
udriitelnosti nancnic programjymenem stab|||ty |

potfeb ESM

Obr. 6: Jak funguje systém Evropského stabilizaéniho mechanismu
Zdroj: www.bundesfinanzministerium.de

!> Navrzena opatieni byla schvalena 13. prosince 2010.
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9.4 Rok 2011

Dtlezitym okamzikem se stal konec listopadu 2011, kdy Komise piedlozila Ctyfi
diilezité dokumenty: (EVROPSKA KOMISE, 2011)

1. Rocni analyzu riistu pro rok 2012.

2. Navrh opatreni posilujici dohled nad rozpoctovymi politikami clenskych zemi
eurozony. Staty by musely pravideln¢ predkladat navrhy rozpoctu Komisi
K posouzeni. V pfipadé, Ze je navrh vrozporu s ptedloZzenym stabilizacnim
konvergen¢nim programem, muze Komise vyZzadovat jeho pfepracovani. Povinnost
Clenskych zemi pfipravovat rozpocty na zakladé¢ nezévislé makroekonomické
predikce a zejména zfidit nezavislé fiskdlni vybory za ucelem narodniho

monitoringu implementace fiskalnich pravidel (Evropska komise 2011).

3. Navrh opatreni posilujici ekonomicky a fiskalni dohled nad zemémi eurozony, které
Cell vaznym hrozbam financni nestability. To znamena, ze se konkrétni stat stava
subjektem zvySeného dozoru. Dana zemé je poté povinna ucinit opatieni smétujici
k napravé. Tuto strukturu dopliuji tii evropské organy dohledu pro jednotliva
odvétvi: Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ pro pojistovnictvi a

zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.

4. Zelenou knihu o proveditelnosti zavedeni dluhopisu stability v ramci eurozony.

9.5 Rok 2012

Dne 2. Unora 2012 doslo ke druhému schvaleni mechanismu ESM. Uvérova kapacita
byla stanovena na 500 mld. EUR. V puvodnim zdméru mél tento nastroj slouzit jako
pomoc pouze prostiednictvim poskytovani uveérli, zatimco intervence na trhu dluhopisti
byla pouze vyjime¢na. Toto vSak bylo pfehodnoceno a jako dalsi forma pomoci byla
pfidana moZnost poskytnout statu Gver na rekapitalizaci financnich instituci. Déle je
pfedpokladand uzsi spoluprace s MMF a byly sniZeny ndklady na financovani

poskytnutych Gvérd. Plivodni podminky poskytnuti pomoci doplnila nova a to, Ze stat
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7adajici o pomoc se musi podilet na Fiskalnim kompaktu'®, a tedy se snazit dodrzovat

pravidlo vyrovnanych rozpoéti. (EVROPSKA KOMISE, 2012)

Pravidlo vyrovnaného rozpoctu fika, ze narodni rozpocty by mély byt v piebytku, nebo
vyrovnané. Za jeho splnéni je povazovan strukturalni deficit neptekracujici 0,5 % HDP,
ktery je rovnéz v souladu se stfednédobym rozpoctovym cilem stanovenym ve
stabilizacnim a konvergencnim programu. EU se zaméfovala hlavné na odstranéni
nedostatkll v regulaci finan¢niho sektoru a na vylepSeni dohledu nad timto sektorem za
ucelem zlepSeni stability, transparentnosti a divéry. Byla definovana piisnéjsi pravidla
tykajici se kapitalovych pozadavkii na banky, investi¢ni spole¢nosti a pojiStovny.
Zavedenim globalniho pfistupu aby Zzadny ucastnik na trhu neunikl dohledu.

(EVROPSKA KOMISE, 2012)

9.6 Budoucnost eurozony

Nasledujici ¢ast se zabyva moznymi scénafi, jak by se mohla dale vyvijet eurozona.
Dulezité je, se zamyslet kam vlastné EU sméfuje. Faktem je, Ze tu chybi néjaka zakladni
vize nebo zakladni pfedstava kam by méla EU sméfovat. Pivodni mySlenka byla, ze
bude postaCujici spole¢na ménova politika a hospodaiské politiky se budou jen

koordinovat, coz po jistou dobu fungovalo docela dobie, ale jen do krize.

9.6.1 Prvni scénar — predstava Evropské rady

Tato predstava je uvedena ve zvefejnéném materidlu s ndzvem ,,Smérem ke skutecné
hospodarské menové unii*, coz je zprava piedsedy Evropské rady Hermana Van

Rompuye z roku 2012.

Podle tohoto materidlu jsou ctyfmi zékladnimi stavebnimi pilifi Gspé$né fungujici a

prosperujici EMU:

1. Jednotny financni ramec by mél slouzit k zajisténi financni stability a mél by

minimalizovat naklady ob¢ant pfi piipadnych selhanich bankovnich subjektd. Skladal

18 Fiskalni kompakt ma za cil posilit fiskalni disciplinu a to hlavng v eurozéné, a to prosttednictvim
pravidla vyrovnaného rozpoctu.
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by se z integrovaného dohledu dodrzovani pravidel ptfiméfenosti, kontroly rizika a

prevence v celé¢ EU.

2. Jednotny rozpoctovy ramec by vychdzel zpotieby predchdzet a napravovat
neudrzitelné nérodni fiskalni politiky jednotlivych c¢lenskych zemi. Prostfednictvim
tohoto jednotného rdmce by byly kazdorocné stanovovany horni limity vefejného

deficitu i vefejného dluhu.

3. Jednotny hospodarsky ramec by mél zarucit, Ze neudrzitelné narodni hospodaiské
politiky nebudou cClenskymi staty implementovany, a nebudou tedy ohrozovat EMU

jako celek.

4. Posileni demokraticnosti spolecného rozhodovani a odpovédnosti, coz znamena

pifesun vice rozhodovacich pravomoci z narodni na evropskou uroven.

9.6.2 Druhy scénar - Spole¢né dluhopisy

Dal$im moznym scénafem by byla Koncepce dluhopisii. Tato koncepce byla oficidlné
prednesena uz na podzim roku 2011 v Radmci zelené knihy o proveditelnosti zavedeni
dluhopisii. Tyto dluhopisy by méli feSit omezenou likviditu Vv Elenskych statech
S problémovym nebo zaddnym pfistupem na trhy. Tyto dluhopisy by se lisily od
dluhopisti emitovanych federdlnimi staty, protoze by souhrnnou formou slouzily

k financovani dluhii ¢lenskych statil ne eurozony. (EVROPSKY PARLAMENT, 2012)

Jsou definované tii zakladni pfistupy, které se liS§i ve formé nahrazeni nérodnich

dluhopisii a odpovédnosti: (EVROPSKY PARLAMENT, 2012)

1. Kompletni nahrazeni narodnich emisi vydavanim dluhopisu stability se solidarni
odpovédnosti. V tomto piipadé¢ by financovani probihalo pouze prostfednictvim
emise spole¢nych dluhopisti a narodni emise by byly zastaveny. Nejlepsi by bylo
jejich centralizované vydavani jednou agenturou nez decentralizace tohoto postupu.

Soucasné by dluhopisy mély solidarni odpovédnost vSech Clenskych statd, coz by
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melo mit pozitivni vliv na tvérovou kvalitu spolecnych dluhopist. Soucasné by zde

oviem dochézelo i k nejvétsimu riziku moralniho hazardu'’.

2. Cdstecné nahrazeni ndrodnich emisi vydavanim dluhopisii stability se soliddrni
odpoveédnosti. Spole¢né dluhopisy by vtomto piipadé mély také solidarni
odpovédnost, nahrazovaly by vSak jen omezenou Cast narodnich emisi. Podstatné
by tedy bylo urCeni hranice, kterda by rozdélovala solidarni spolecné dluhopisy a

narodni dluhopisy.

3. Castecné nahrazeni ndrodnich emisi vyddavanim dluhopisii stability s podilovou,
nikoliv soliddarni odpovednosti. Jde Vv podstat¢ o pozménénou variantu druhé
moznosti Stim rozdilem, Ze stity by si ponechaly piislusnou ¢ast podilu
odpovédnosti 1 na emisi spole¢nych dluhopisii. Vyhodou by bylo dalsi sniZeni
moralniho hazardu, otdzkou by vSak byla povaha garance pro kryti spole¢nych

dluhopist.

9.6.3 Treti scénar - Rozpad eurozény

Jako s dalsi moznosti musi brat v tivahu i moznost rozpadu eurozony. Toto by mohlo
nastat na zakladé nasledujicich skuteénosti: (STERBOVA, 2013)

1. Nedostatecna shoda ohledné budouciho smérovani eurozony. Za takovéto situace je

vvvvv

2. Zachranovani statu muze vest ke konci. Kdyz bylo v kvétnu 2010 rozhodnuto o
finanéni pomoci Recku a naslednd byly vytvofeny mechanismy na zachranu statd,
oteviela se tim moznost ostatnim ekonomikdm zadat o finan¢ni asistenci. Zatim se
vzdy jednalo o mensi ekonomiky, a i v pfipad€ Spanélskych bank nejde piimo o
zadluZzeni zemé&, nicméné i v piipadé Recka bylo nejprve prohlasovano, Ze jde o
zcela vyjimedny piipad. Pokud k Recku, Irsku a Portugalsku pfidame vysi
zadluzeni Spanélska, Itilie a Francie, dostaneme se na 200 % némeckého HDP.
Némecko, ¢asto vnimano jako lidr zachranné skupiny, mé samo o sob& dluh 80 %

HDP. Je tedy zifejmé, ze kterykoli velky stat potencidlné zadajici o pomoc by nejen

17 1. J v . . ve v y e vr v v y e e .o

Moralni hazard nastava, kdyz se jedinec ¢i spole¢nost chova jinak v piipade, Ze nese pIné riziko a jinak,
kdyz je riziko umenseno pojisténim, zdrukou, dominantnim postavenim na trhu ¢i jinou podobnou
skute¢nosti.
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cely zachranny mechanismu, ale cely proces integrace vazné ohrozil. Vyrazné by se

totiz rozsifil okruh zachranovanych na tkor zachranait.

9.6.4 Ctvrty scénar - MozZnost navratu nékterych stati k narodnim ménam

Mezi pravdépodobné scéndie se urcité zaradi moznost vystoupeni jednoho nebo vice
zemi z eurozony. Nejcastéji se v tomto pripade hovoii o nejvice zadluzeném staté tedy
Recku. Nejpravdépodobnéji by se jednalo o dobrovolné rozhodnuti (kdyby to bylo
z diivodu vyhlaseni bankrotu vyvolalo by to bankovni krizi v Evrop¢€) o pfechodu zpét

k ptivodni ndrodni méné a autonomni ménové i fiskalni politice. (STERBOVA, 2013)
To by samoziejmé mélo své dusledky a to na ptiklad:

e Nova narodni ména by v kratké dobé pravdepodobné silné oslabovala, coz by sice
na jedné stran€ mohlo pomoci feckému exportu a turistickému ruchu, na druhé

strané by se ale vSechny eurové zavazky staly nesplatitelnymi.

o Velkym rizikem je, zZe by zacali odstupovat i dalsi zeme. Coz by se s nejvetsi
pravdépodobnosti odrazilo na vyrazném rastu vynosu dluhopisti a vyustilo by
pravdépodobné v nutnost externi finan¢ni pomoci, coz by bylo prakticky

nerealizovatelna.

e Vyrazné by musela nariist role ECB a ESM, ktery by mohl ziskat bankovni licenci a
vypujcovat si kapital pfimo od centralni banky. Tomu se v$ak doposud jak ECB ta i

jeji nejvétsi podilnik, Deutsche Bank, brani.
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10 Ménova politika ECB a CNB v reakei na finanéni krizi

Monetarni politika patfi samoziejmé mezi kli¢ové hospodaiské politiky, které ovliviiuji
chovani ekonomickych subjektii a vyvoj ekonomik. Tato kapitola je vénovana, jak jiz
Z nazvu vyplyva ménové politice. Bude se zabyvat také porovnanim monetarni politiky

eurozony a Ceské republiky.

Centralni banka neni jedinou instituci, kterda mé& vliv na vySi penézni zasoby
v ekonomice, ale je subjektem, ktery nastavuje zdkladni pravidla fungovani finan¢niho
trhu (udélovani licenci, stanoveni pravidel pro fungovani financnich instituci, ovlada

pfimé a neptimé néstroje).

Podstatné je uvédomeéni si faktu, jak funguje monetarni politika. Je jasné, Ze centralni
banka nedokaze ptimo ovlivnit dané sledované veli¢iny jako je tieba inflace nebo
dlouhodobé urokové sazby na uvérovych trzich. Centralni banka ale prostfednictvim
svych nastroji nastavi parametry a pies mechanismy, které funguji v ekonomice, se
snazi dosahnout dan¢ho cile. Jelikoz neni mozné presné sledovani a vymezeni penézni
zésoby a hospodaiské politiky reaguji se zpozdénim, rozhodla se ECB a CNB pro

aplikaci ménové politiky pfes mechanismus cilovani inflace.

Centralni banka nemuZe reagovat na primarni impulsy ovliviiujici cenovou hladinu, ale
svou politikou se snazi o zamezeni Sifeni sekundarnich vlivli a splnéni svého cile v

ramci moznosti.

10.1 Ménova politika ECB a CNB — cile a mechanismy

Meénova politiku provadi v ramci Eurozéony Eurosystém, ktery je tvofen Evropskou
centralni bankou a narodnimi centrdlnimi bankami C¢lenskych zemi Eurozony.
Priméarnim cilem ESCB je udrzovéni cenové stability coz se shoduje s cilem CNB. CNB
podporuje  obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému

hospodatskému riistu. (KAPOUNEK, 2006)

Rada guvernérti definovala cenovou stabilitu v fijnu 1998 a to tak, Ze: ,, Cenovd stabilita

se definuje jako mezirocni riust harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen pro
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eurozonu o méné nez 2 %. Cenova stabilita ma byt zachovana ve strednédobém

horizontu.

Nasledujici schéma ukazuje, jak probiha proces stanoveni ménového rozhodnuti, tak
aby byla udrzena cenova stabilita. Nejprve je ziskan uceleny soubor udaju, ktery je
nasledné¢ pouzit pro zpracovani Hospodaiské analyzy, kterd zahrnuje Analyzu
hospodaiského vyvoje a Soku dale je také pouzit pro zpracovani Ménové analyzy, kterd
zahrnuje Analyzu trendi ménového vyvoje. Tyto dvé analyzy jsou mezi sebou nasledné
porovnany a nakonec Rada guvernérii pfijme ménové rozhodnuti na zékladé celkového

vyhodnoceni rizik ohrozujici cenovou stabilitu.

Rada guverneru

- -

Hospoiadska analyza porovnani Ménova analyza

Uceleny soubor udaju

Obr. 7: Schéma tvofeni ménového rozhodnuti

Zdroj: www.ecb.europa.eu, vlastni zpracovani

10.1.1 Cilovani inflace

Cilovani inflace je jeden z ménovépolitickych rezimt, ktery slouZzi k dosaZeni

zékladniho cile monetarni politiky a to je cenova stabilita.

Co se tyc¢e ménovepolitickych reziml rozlisuji se ¢tyti zakladni typy a to: (HOLMAN,
2010)

e Rezim s implicitni nomindlni kotvou

e Cilovani penézni zasoby

e (Cilovani ménového kurzu a cilovani inflace
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Od roku 1998 se rozhodla centralni banka zménit rezim monetarni politiky a pfesla na
cilovani inflace. Mezi hlavni vlastnosti tohoto rezimu lze zahrnout fakt, ze se jedna o
sttednédobou strategii, dale je také vyznamny fakt, Ze tento rezim vyuziva progndzy
inflace a vyhlaseni infla¢niho cile. Centralni banka pak vyhodnoti danou prognozu a
rozhodne o tom, jak moc jsou ohrozeny cile napInéni. Na podklad¢ rizika a ivah o ném
nasledné rozhodne, jestli a jak maji byt upraveny ménovépolitické nastroje. Manipulaci

témito nastroji se snazi banka udrzet budouci inflaci v inflacnim cili nebo v inflacnim

pasmu. (HOLMAN, 2010)

Pokud jsou prognozy takové, ze budouci inflace se bude pohybovat nad cilovanou

hodnotou je to pro CNB znameni, Ze by jeji politika méla byt vice restriktivni®®,

Inflacni vyvoj, ale mize byt dan také tzv. ,,Soky*, které se vyskytuji zpravidla na strané
nabidky (infla¢ni nebo dezinflaéni projevy téchto Sokl zpravidla Casem odezni). Tyto
Soky jsou brany jako vyjimkami ze zdvazku plnéni inflatniho cile, protoze ménit
nastaveni ménoveépolitickych néstroji v tomto piipadé by bylo zbyte¢né a rozkolisalo

by to ekonomiku.

18 Restriktivni politika se mize projevit jako zvyseni repo sazby naopak expanzivni politika jejim
snizenim.
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Nasledujici tabulka uvadi nastaveni inflacniho pasma od zacatku pouzivani rezimu

cilovani inflace.

Tab. 5: Cilovani inflace

Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Rok Pasmo

1998 55-6,5%
1999 4,0-5,0%
2000 3,5-55%
2001 2,0-4,0%
2002 3,0-5,0%
2003 3,0-50%
2004 3,0-5,0%
2005 2,0-40%
2006 2,0-40%
2007 20-40%
2008 2,0-4,0%
2009 2,0-4,0%
2010 1,0-3,0%
2011 1,0-3,0%
2012 1,0-3,0%
2013 1,0-3,0%
2014 1,0-3,0%

CNB také usiluje o to, aby se skuteéna hodnota inflace nelisila 0 vice nez 1 % na obé
strany. Inflacni cil 2 %, ktery je uveden v platnost od zacatku roku 2010, bude 1 nadale

uplatiiovan az do pfistoupeni CR k eurozoné.

Z nasledujiciho grafu, ktery znazoriiuje pribéh inflace, je mozné vycist, jak byla
centralni banka uspéSna pfi jejim cilovani. Jak je zfejmé, ne vzdy se podaii centralni
bance urcit spravné inflaéni pasmo. Sledujeme-li kivku inflace je jasné, ze v roce 1999,
2002, 2003, 2009 a 2014 byl infla¢ni cil podhodnocen, zatimco v letech 1998, 2001,
2008 a 2012 byl tento cil nadhodnocen. Za celou historii pouzivani tohoto
ménovépolitického rezimu se CNB podafilo stanovit spravnou hodnotu pouze osmkrét a

to v letech 2000, 2004, 2005, 2006, 2007, 2010, 2011 a 2013.
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Graf 2: Cilovani inflace v CR (2002-2014)

Zdroj: Hodnoty Cerpany z www.czso.cz, vlastni zpracovani

10.2 Nastroje CNB a ECB

Nasledujici podkapitola se zabyva néstroji, kterymi disponuji jak nase centralni banka

tak evropska.

10.2.1 Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice a to
vétsinou formou repo operaci (Hlavni ménovy ndstroj). Pii téchto operacich centralni
banka pfijima prebytecnou likviditu od bank vyménou za dohodnuté cenné papiry. Obé
strany se také zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne opac¢na transakce, kde
centralni banka jako dluznik vrati vétitelské bance zaptjené financni prostfedky
navySené o dohodnuty urok a véfitelskd banka vrati centrdlni bance poskytnuty
kolateral'®. Tyto operace jsou provadény ve standardnich tenderech, které jsou
vyhlasovany kazdy tyden a jednd se o reverzni transakce poskytujici likviditu,
v Eurozéné s béznou splatnosti jednoho tydne. CNB ma standardni splatnost tohoto
nastroje likviditu spiSe stahujiciho dva tydny a tendry jsou vyhlasovany dvakrat tydné.

(www.cnb.cz, 2014)

19 Jedna se o pen&zni prostiedky nebo finanéni aktivum (napf. akcie, dluhopisy), které dluznik poskytuje
vétiteli jako pfedmét financniho zajisténi pro piipad nesplnéni svého zavazku.
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Daéle existuji dlouhodobé refinanéni operace (Dopliikovy ménovy nastroj), které jsou
vyhlaSovany mési¢né ve standardnich tenderech poskytujicich likviditu a s obvyklou
splatnosti ti1i mésice. V soucasné dob¢ neni tento nastroj vyuzivan (posledni tfimési¢ni

tendr byl vypsan v lednu 2001). (www.cnb.cz, 2014)

CNB dodavaci repo operace nevyuzivala, ale v roce 2008 v ramci zajisténi stability
finan¢niho trhu zavedla mimofadné dodéavaci repo operace se splatnosti 2 tydny a tii
mésice. O tom, Ze tento nastroj ma v Ceské republice spise psychologicky vliv, svédéi
neplné vyuzivani téchto nabidek ze strany tuzemskych opravnénych subjekt. V ptipadé
pifimych obchodii na volném trhu v Eurozoné centralni banka pfimo nakupuje ¢i

prodava cenné papiry bez terminovaného zdvazku zpétné transakce.

Pro pfipad necekanych Sokli v likvidité s cilem zajistit hladké fungovéani trhu a
stabilizaci urokl a zamezit zbyteCnym problémim plynouci z fungovani systému
penéznich transakci jsou nepravidelné dle potfeby vyuzivany nastroje jemného ladéni
(devizové operace s cennymi papiry). V praxi, obzvlast v CR, se jedna se spise o

vyjimecnou zalezitost. (Www.cnb.cz, 2014)

Operace na volném trhu jsou provadény formou tendrii. CNB pouzivé standardni formu
repotendrt s variabilni sazbou formou americké aukce. ECB pouZiva jak variabilni tak
fixni stanoveni kurzu. Od €ervna 2000 do ¢ervence 2008 se jednalo o variabilni aukce a
od tijna 2008 je sazba pro refinan¢ni operace pevné stanovena pro vSechny refinan¢ni
operace, kde u dlouhodobych jsou nabizeny miliardy eur se splatnosti jeden, tfi, Sest a

dvanact mésict. (www.cnb.cz, 2014)

10.2.2 Facility

Tento nastroj slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc. Depozitni
facility poskytuje bankam moznost ulozit pfes noc u centralni banky bez zajisténi svou

prebytecnou likviditu.

Toto facility existuje ve dvou formdach a to marginalni a depozitni. Marginalni vypiijcni
facility umoznuje komerénim bankam a jinym zptsobilym institucim majicim s narodni
centralni bankou rdmcovou smlouvu ziskat jednodenni uvér, ktery stejné jako jiné

formy reverznich operaci musi byt kryt odpovidajicim typem aktiv. Urokova mira u
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téchto operaci vzhledem ke svému charakteru, tedy poskytnuti penéznich prostredkil
jako posledni moznosti na penéznim trhu, vytvari strop pro sazby overnight operaci.
Deporzitni facility umoziujici ulozit prostfedky, které se nepodatilo béhem dne ulozit u
jinych instituci a tvofi piebyte¢nou likviditou, u centralni banky pfedstavuje minimalni
overnight sazbu pro penézni trh. V Ceské republice vzhledem k piebytku likvidity i v
dobé ekonomického poklesu, na rozdil od nékterych zemi EU ¢i USA, je toto facility
vyuzivana minimaln¢. Centralni banka je kdykoliv opravnéna z mimoiadnych ménové
politickych diivodii doCasné omezit nebo zcela pozastavit poskytovani lombardnich
uvérd. Banky vyuzivaji zapujéni facility jen v nejvétsi nouzi. Jsou zde totiz obavy, ze by
mohly byt ostatnimi bankami oznaceny za problémové. Tento postoj pretrvaval i v dobé
krize, kde nékteré banky méli nedostatek zdroji jako dusledek snizené ochoty bank

disponujicich zdroji je na penéznim i tvérovém trhu ptjéovat. (www.cnb.cz, 2014)

Dalsi problematika jsou stahovaci repooperace, kdy ve skute¢nosti ¢esky bankovni
sektor jako celek mél nadbytek likvidity. Ty ale byly koncentrovany spiSe ve velkych
bankéch pfijimajicich vklady obc¢ant a podniki, zatimco nékteré malé a stfedni banky a
pobocky zahrani¢nich bank ziskavali zdroje na penéznim trhu. Pfi¢inou problému pak
bylo selhavéni tohoto mechanismu v dobé zvysSenych obav o navratnost zdroji v obdobi
krize (operace na mezibankovnim trhu nejsou, na rozdil tfeba od repo operaci, kryty
kolateralem). Jak jiz bylo feceno, facility obchody slouzi vyhradné k vyrovnavani pozic
bank ke konci dne, nejsou-li si to schopny zajistit na trhu.

Je zde patrny rozdil mezi CR a zemémi Eurozony, kde mnoho z nich trpély nedostatkem

likvidity a vyuzivani stalych facilit se stalo béznou zaleZitosti.

10.2.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (PMR) patii mezi zakladni nastroje ménové politiky, kterym
muze centralni banka ovliviiovat objem volnych prostfedkli v bankovnim systému.
Pokud chce centralni banka vytvofit tlak na snizovani mnozstvi penéz v ob&hu, zvysi
rezervni pozadavky a naopak. Jako na pfiklad Ize uvést chovani ¢inské centralni banky,
kterd pomoci PMR bojovala proti inflaci a béhem roku 2007 dokonce devétkrat zvysila
jejich uroven. U nas je ale vyrazny prebytek likvidity a proto loha tohoto néstroje neni

tak podstatnd a PMR slouzi hlavné jako rezerva prostiedkli pro bezproblémovy pribéh
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mezibankovniho platebniho styku. Aktualni G€innd mira povinnych minimalnich rezerv
v Ceské republice je 2 %. K posledni zméné této miry doslo v roce 1999. V tomto roce
dosahla vySe sazby PMR hodnoty, ktera byla stanovena ECB pro banky Vv eurozoné.

(www.cnb.cz, 2014)

10.2.4 Devizové intervence

Devizové intervence jsou nakupy ¢&i prodeje cizich mén za &eskou korunu Ceskou
narodni bankou na devizovém trhu, jejichZ cilem jsou bud’ tlumeni volatility”® na
devizovém trhu a uvolnéni nebo zptisnéni ménové politiky. Tyto intervence nejsou v
rezimu cilovani inflace béZné pouzivanym nastrojem. Tim jsou zejména urokové sazby.
Nicméné za jistych okolnosti mlze nastat situace, kdy je zapotiebi devizovych
intervence vyuzit. Prikladem takové situace je snizeni ménovépolitickych urokovych
sazeb na nulu, kdy ptipadné dalsi potfebné uvolnéni ménové politiky Ize docilit
oslabenim kurzu koruny. V této situaci se CNB ocitla na podzim 2013, kdy bankovni
rada ptijala kurzovy zdvazek intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny
tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. (www.cnb.cz,
2014)

Co se tyce eurozony, tyto intervence muize provadét bud’ piimo ECB (centralizovanym
zpusobem) nebo centralni banky jednotlivych stati (decentralizovanym zptisobem) jako

zastupci ECB.

Nasledujici graf zachycuje vyvoj sazeb CNB a to 2T repo sazbu, Lombardni sazbu,
Diskontni sazbu a vysi Povinnych minimalnich rezerv. Jak je z grafu patrné, posledni
zména téchto sazeb probéhla v roce 2012 a od té doby se drzi na konstantni urovni.
Dnes jsou tedy na trovni: 2T repo sazba 0,05 %, Lombardni sazba 0,25 %, Diskontni

sazba 0,05 % a PMR z primarnich vkladii jsou na arovni 2 %.

Co se tyce ECB, tam jsou k dnesnimu dni sazby nastaveny nasledujicim zplisobem a to
Reposazba 0,05%, Diskontni sazba®! -0,2 % a Lombardni sazba 0,3 %. Povinné

minimalni rezervy jsou shodné s CNB a to na urovni 2 %.

20 Volatilita oznaGuje miru kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry.
21 T¢7 nazyvana Automatizovana depositni facilita nebo jednoduse Depositni sazba.
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Graf 3: Vyvoj sazeb mé&novépolitickych nastroji CNB (2007-2012)

Zdroj: www.cnb.cz, (Vlastni zpracovani)

Naésledujici schéma graficky znazormuje slozeni jednotlivych nastrojii ménové politiky.
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facilita > acenné papiry penézniho trhu
(Splatnost jeden tyden)
(Obvykle nizsi (Obvykle vyssi
sazby nei na sazhynei na Dlouhodobéjsi refinancni L
trhu) Sazba minimalnich rezerv
trhu) operace v . 2
U vétsiny polozek, na které se
< pozadavek minimalnich rezerv
vztahuje
Urotenf

Operace jemného doladéni

\

Strukturalnioperace

Obr. 8: Nastroje monetarni politiky

Zdroj: www.ech.europa.eu, vlastni zpracovani
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10.3 Politika ECB a CNB v praxi

Zde by bylo vhodné uvést teorii Pasti na likviditu, kterd tikd, Ze v situaci nizkého
ekonomického vykonu (realny produkt je mensi nez potencionalni) a pirevladajiciho
pesimismu ekonomickych subjektli na trhu se snazi vlady podpofit ekonomiku fiskalni
expanzi (rist vladnich vydaji), kterou chce stimulovat agregatni poptavku a vzbudit
optimismus ekonomickych subjekti. Tento model nevysvétluje vSechny vlivy, ale

ukazuje na jednu ze souvislosti ztraty optimismu na trhu.

V roce 2008 a na pocatku roku 2009 nastala situace, kdy nastaveni nizkych tirokovych
sazeb centralni bankou, nevedlo k odpovidajicimu snizeni nominalnich urokovych
sazeb na uvérovych trzich. Doslo ale k zvySeni rizikové ptirazky a urokové sazby na
uvérovém a kapitdlovém trhu se drZely na relativné stejnych urovnich jako v pfedeslém
obdobi. Mirné snizovani urokovych sazeb a nastaveni urokovych sazeb centralni
bankou na hodnotach tésné nad nulou uz kratkodobé nevedlo ke zvySeni objemu
investic a prevladajici pesimismus a nejistota stability finan¢nich trhii a vyvoje

spotiebni poptavky domacnosti naopak prohlubovala propad ekonomické vykonnosti.

Také je tteba rozliSit vyvoj kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb. Centralni
banka primarné nastavuje kratkodobé sazby a tim nepfimo ovliviiuje sazby dlouhodobé.
Tedy pokles kratkodobych sazeb nevyvolal vyrazny pokles sazeb dlouhodobych, které
jsou kli¢ové pro rozhodovani investorii a spottebitell a také pro agregatni poptavku. Do
dlouhodobych pak miiZze byt zabudovana i o¢ekdvana inflace plynouci s expanzivni
monetarni politiky. Existuji ale 1 jiné nastroje, které davaji monetarni politice moZnost
jak se dostat z pasti likvidity. Tento nastroj byl na piiklad v USA prodej dluhopist, diky

némuz se vpoustéli penize do ekonomiky.

Centralni banky reagovaly na situaci na finanénich trzich v roce 2008 a 2009, kdy
dochézelo k postupnému sniZovani hlavni refinan¢ni sazby aZ na soucasny stav, ktery
odpovida 0,05 %. Stejné tak v roce 2009 klesly i sazby lombardni na 1,75 % a depozitni
facility na 0,25 %, které byly nastavené ECB (stejné také sazby CNB poklesly, ale se

zpozdénim). Refinanéni sazby i pies svou nizkou troven byla stale vyss§i nez sazby
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napiiklad FEDuU* nebo Bank of England. Tim ECB a CNB projevily svou opatrnost.
(www.cnb.cz, 2014)

Dale nebylo pro tu chvili vnimana inflace jako velké riziko. I pfesto ze ekonomika
jevila urcitou stabilizaci a nékteré ekonomické ukazatele vykazovaly mirny rust, ale

ECB zachovavala opatrnost, proto sazby nezvysovala.

Z nasledujiciho grafu je jasné vidét, Ze nejvetsi vykyv, co se tyce inflace, nastal v roce
2008. Nasledné sniZeni prakticky vech sazeb v rukach centralni banky (ECB i CNB)
vedlo k poklesu inflace a k ponékud stabilngj§i ekonomice. Udaje jsou uvedeny na

zakladé Harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).
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Graf 4: Vyvoj miry inflace v Eurozoné a Ceské republice

Zdroj: tdaje ¢erpané z www.czso.cz, vlastni zpracovani

ECB poskytla moznost bankam ziskat dodatecné finan¢ni prostiedky, které potiebuji a
to diky repo operacim na volném trhu za rokovou sazbu 0,3 %. Jak hlavni tak i
dlouhodobé repo operace jsou vyhlasovany v tendrech od roku 2008 se sazbou 3,75 %,
ktera od tohoto roku klesala na sazbu 1 % (v roce 2009). (www.ech.cz, 2009)

?2 Federalni rezervni systém — centralni banka USA.
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Penize se staly levnymi na pomérné dlouhé obdobi a ptredstavovalo to uvolnéni ménové
politiky. Tento pokles sice zastavil problémy bank Eurozony, ale nastala takové mysleni
u ostatni subjektli, Ze nastane-li problém, centralni banka bude ta kdo pfispécha na
pomoc a zachrani dané subjekty pfed krachem. Tato situace také povede v budoucnu
k tomu, Ze komeréni banky nebudou citit strach a odpovédnost pfi obchodovani na

finan¢nich trzich.

Podle tidajti Eurostatuy, ECB a CNB lze zaznamenat obrovské &astky, které byly
vpoustény do ekonomiky v ramci dlouhodobych refinanénich operaci se splatnosti az
jednoho roku se sazbou 1 %. V fijnu 2009 tato moznost byla vyuzita mnoho subjekty a
celkova pridélena ¢astka byla 75 miliard eur. Je nutné si uvédomit, Ze tento nastroj se
pouziva pouze ve vyjimecnych situacich, protoze standardni doba splatnosti
dlouhodobych repo operaci je maximalné tfi mésice. Tato vyjimecna Situace nastala ve
formé¢ financni krize. Mnoho evropskych bank se ocitlo v potizich, a proto mély
problémy s likviditou. Tento nastroj mél zamezit nartistu nejistoty na finan¢nich trzich,

zajistit hladky chod transakci a dostatku prostiedkt pro bankovni sektor.

Naproti tomu CNB jako reakci na piipadné problémy bank s likviditou nabizi
dvoutydenni (2T) a tfimési¢ni repo operace. Jelikoz na§ bankovni sektor ma spiSe

piebytek likvidity, byly tyto operace vyuZzivany pouze ziidka.

CNB zohlediiuje pti svém rozhodovani i vyvoj v zemich EU a jejich ménové politiky
toto je dano silnym poutem mezi CR a EU. D4 se ici, ze CNB sleduje stejny smér jako
ECB ale kromé toho také reaguje na domaci specifika. To znamend, ze neZ ucini
rozhodnuti, zpracuje si a zhodnoti jednotlivé relevantni faktory (politika ECB je jednim
z nich). I pfes tuto jasnou provazanost si CNB ponechava jistou miru nezavislosti. Snazi
se vzdy reagovat na aktualni domaci podminky na finan¢nich trzich podle finan¢nich

analyz.

Mimo jiné se ECB lisi od CNB tim, Ze pouzivd mnohem aktivn&ji a rozmanitéji své
nastroje a to jak v objemu, tak i ve frekvenci uziti. ECB vyuziva také vice nastroje
jemného ladéni nebo dlouhodobé refinanéni operace oproti CNB (ta pouze vyjimeéng).
Dalsi rozdil je, ¢ ECB nabizi prostiedky za fixni sazbu, zatimco CNB za variabilni

sazbu.
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krize. Je jasné, Ze piijata opatfeni nemaji za cil ,,napumpovat* do ekonomiky penize ale
jejich hlavnim ukolem je zajistit hladké fungovani penézniho trhu. Tyto financ¢ni
prostiedky se nedostanou dale a jsou po uplynuti dané doby opét stazeny. Diky této
monetarni politice sice dochazi ke zlepSeni situace na trhu, ale jednd se pouze o
sekundérni dopady, zatimco nefesi pfiiny t€chto problému. Faktem je, Ze ekonomicka
teorie i praxe nestale ukazuje na stejné chyby, které jsou spojeny sregulaci a

intervencemi statu.

10.4 Odpovéd’ ECB na krizi — ¢asova osa

Pro lepsi ptrehlednost a doplnéni nésledujici podkapitola zobrazuje ¢asovou posloupnost

toho jak reagovala ECB na finan¢ni krizi. (www.ecb.europa.eu, 2014)

Srpen 2007 — ECB zacina poskytovat dodatecnou likviditu a likviditu v dolarech. Jako
odpovéd’ na nedostatek likvidity po celém svété pfijima ECB rozhodnuti poskytovat
dodate¢nou likviditu. ECB také zacina poskytovat likviditu v dolarech na zakladé

swapové dohody uzavieni s Federdlnim rezervnim systémem (k prosinci 2007)

Rijen 2008 — ECB pfijimé rozhodnuti o mimo#adnych opatienich na podporu likvidity.
ECB pfijima rozhodnuti provadét tydenni refinan¢ni operace prostiednictvim
nabidkovych fizeni a Grokova sazba je stanovena pfedem a ECB poskytuje likviditu

podle pozadavki bank, pokud nabizeji zajisténi dostacujici kvality.

Cerven 2009 — ECB zahajuje program ndkupu krytych dluhopist. V zijmu oZiveni

trzniho segmentu, ktery je velmi dalezity pro financovani bank pfijima

Kvéten 2010 — Rada guvernérti zavadi program pro trhy s cennymi papiry. Rada
pfijima nékolik opatieni, kterd maji za cil pomoci napravit selhavajici trhy s cennymi

papiry a obnovit fungovéni transmisniho mechanismu ménové politiky.

Prosinec 2011 — ECB oznamuje opatieni na podporu poskytovani uvérd bankami a
aktivity na penéznim trhu. Rada rozhodla provést dvé dlouhodobéjsi refinancni operace
se splatnosti tficetSest méesici. Dale pfijima rozhodnuti snizit od ledna 2012 sazby

minimalnich rezerv na 1 %.
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Zari 2012 — ECB oznamuje piimé ménové transakce. Rada rozhodla o ukonceni
programu pro trhy s cennymi papiry a oznamuje moznost provadét pfimé ménové
transakce na sekundarnich trzich statnich dluhopisi s cilem zajistit fddnou transmisi a

jednotnost ménové politiky.

Cerven 2013 — ECB signalizuje budouci Grokové sazby. Rada uvedla predpoklad, Ze
Tento ptedpoklad vychazi z celkového stfednédobého vyhledu nevyrazné inflace

v disledku plosného oslabeni realné ekonomiky a slabsi dynamiky ménového vyvoje.

Cerven 2014 — ECB oznamuje cilené dlouhodobgjsi refinanéni operace. Rada uvedla
nova opatieni, kterda maji slouzit ke zlepSeni fungovéani transmisniho mechanismu
meénové politiky. Jedna se o podporu v Gvérovani realné ekonomiky. Rada provede

nékolik cilenych dlouhodobégjsich refinanénich operaci.

Rok 2015 — ECB se rozhodla pro novou vinu nakupt statnich dluhopist az za pul
bilionu eur, aby podpoftila ekonomiku eurozény a vytahla ji z deflace. Program nakupu
statnich dluhopisi a dalSich cennych papirii, jinak feCeno kvantitativni uvolnovani
ménové politiky ma za ukol podpofit ekonomicky rust a zvysit v eurozoné inflaci

Z t¢méf nuly tésné pod dve procenta, coz je dlouhodoby cil ECB.

K nakupim tohoto typu ECB piistoupila poprvé v roce 2010 a to proto, aby zarazila
dluhovou krizi v eurozong. Slo o nakupy hlavné feckych, irskych a portugalskych

dluhopisii.

Vynosy dluhopisti ¢lenskych zemi eurozony prudce poklesly, ale ani extrémné nizké
urokové sazby nepodpofili investice, které by zvysili ekonomicky rist v téch zemich,

které jsou zasaZeny recesi (pf. Italie nebo Spanélsko).
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11 Jak se financni krize dotkla vybranych bank

wevr

republice. Tyto subjekty piedstavuji Komeréni banku a Ceskou spofitelnu. Nasleduje
jejich struény popis a dale stéZejni Cast této kapitoly, ktera se zabyva tim, jak se

vyportadali s krizi a jak moc se dotkla jejich podnikani.

KB

na Burze cennych papiri Praha iv RM- Obr. 9: Logo Komeréni banky

11.1 Komer¢ni banka

Komer¢ni banka byla zalozena v roce

1990 jako statni instituce aVvroce 1992

byla transformovana na akciovou

spoleC¢nost. Akcie KB jsou kotovany

Systému. V roce 2001 koupila statni 60% Zdroj: www.kb.cz

podil vKomeréni bance Société Générale®, kterd patii mezi jednu z nejvétsich
finan¢nich skupin v eurozoné. KB koupila zbyvajic 60% podil v Modré pyramidé v roce
2006, kterym Komeréni banka ziskala plnou kontrolu nad tfeti nejvétSi stavebni

spotitelnou v Ceské republice.

Komeré&ni banka patfi mezi pfedni bankovni instituce v Ceské republice a v regionu
sttedni a vychodni Evropy. KB je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou sluZzeb
Vv oblasti retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi. Spolecnosti Skupiny
Komer¢ni banky nabizeji dal§i specializované sluzby, mezi které patfi penzijni
pfipojisténi, stavebni spofeni, faktoring, spotiebitelské Uvéry a pojisténi, dostupné
prostfednictvim sit¢ pobocek KB, piimého bankovnictvi a vlastni distribucni sité.

Prostfednictvim pobocky poskytuje KB své sluZzby rovnéz ve Slovenskeé republice.

2 \/ roce 2010 méla Société Générale 157 000 zaméstnanci a obsluhovala 32 miliont zakaznikd v 83
zemich svét. Cisty zisk této skupiny za rok 2010 ¢inil 3,92 miliardy eur.
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny zékladni tidaje tykajici se KB ve vyvoji od roku
2006 az do roku 2014. Jsou zde zaznamenany fakta jako pocet zdkaznikl, pobocek,

bankomatt a zaméstnancu.

Tab. 6: Souhrn zakladnich udaju tykajici se KB v ¢ase

Zdroj: vyroéni zpravy 2006-2014, vlastni zpracovani

Polozka / Rok 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012} 2013| 2014
Poclet zakazniki (v tis.) | 1515 1577| 1629| 1620| 1590| 1602| 1602| 1589 | 1626
Pobocek 378| 386 394| 398| 396, 398| 400 399| 399
bankomat 649| 661| 673| 685 677| 693| 702| 729| 754
Zaméstnancti 7552| 7764| 7981| 7958| 7819| 7855 7845| 7706 | 7624

V prvnim roce po Krizi, coz byl rok 2010, zaznamenala Ceska republika ekonomicky
rust. Po ekonomickém propadu o 4 % v roce 2009 byl rok 2010 ve znameni rustu a to o

2,2 %.

V tomto kritickém roce si KB byla védoma své silné kapitalové a likvidni pozice, ale
bylo jasné, ze dalsi vysledky budou zavislé na ekonomickém vyvoji jak v zahrani¢i tak
doma. KB si byla védoma nékolik rizik ekonomického ristu véetné problému vefejného
zadluzeni nékterych evropskych statl, dopad fiskalni restrikce v Ceské republice
a v zahranici, rostouci ceny komodit a potravin a problémy, které vyplyvaly z rychlého
ristu nekterych zemi v Asii. ZhorSovani situace V téchto oblastech nebo znacné
zpomaleni ekonomiky z jinych diivodii mohou ovlivnit poptavku klientl po Gvérovych
a dalSich finan¢nich produktech. A stejné tak negativné mohou zapusobit na vyvoj
rizikovych nékladd. Navzdory témto nepfiznivym faktim KB ma silné postaveni a to ji
umoznilo pokraCovat v podporovani klientd a Vv ristu tveérového portfolia a nabidky
produkti. Cilem KB bylo posilit svou pozici ve vybranych segmentech audrzet si
vedouci postaveni ve zbyvajicich a proto se zaméfila na zlepSeni spokojenosti klientd,
kvalitu aloajalitu svych zaméstnancti, provozni dokonalost a vyuziti synergii uvnitf
Skupiny a se Société Générale. Rist urokovych vynosu zavisly na objemu obchodu, ale
je také urcen vyvojem trznich trokovych sazeb. KB sice praktikuje zajist'ovaci politiku,
kterd snizuje vliv volatility urokovych sazeb, ale dlouhotrvajici nizké urokové sazby
zatézuji Cistou urokovou marzi Banky. Piijmy z poplatki byly nadale pod tlakem

postupného snizovani cen.
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Na podkladé relevantnich informaci, které vedeni banky ziskalo, bylo rozhodnuto o
dalsim kroku, a to konkrétn€ o zvySeni vydaji v nasledujicim roce coz byl rok 2011 a to
scilem podpofit obchodni vykonnost a ziskat konkuren¢ni vyhodu prostredi

bezprostfedné po krizi.

Jako samoziejmost zustalo fizeni rizika, které se stalo jednou s priorit provozu KB,
ktera se dale rozhodla, ze bude nadale zpfisnovat a zpiesnovat postupy které jsou

pouzivany k dosazeni optimalniho poméru mezi rizikem a rozvojem obchodnich aktiv.

11.1.1 Finan¢ni vysledky

Co se ty¢e finan¢nich vysledka je jasné videt v nasledujici tabulce, ze krize se KB néjak
vyrazné nedotkla. V roce 2010 vykazovala spolecnost zisk ve vysi 13 330 milionti K¢,
coz bylo o vice nez 21 % vice nez v roce 2009. K takto dobrému vysledku zajisté

ptispél fakt, ze spolecnost dosahla nariistu vynosti a omezeni nakladi.

Zisk pied zdanénim v roce 2010 byl ve vysi 16 075 milioni K¢. Po odecteni dané z
pfijma ve vysi 2 665 milionl byl Cisty zisk 13 410 milionl (o 20,9 % vice neZ v roce
2009). Po odecteni 80 miliont K¢, ktery nalezel drzitelim mensinovych podild, byl zisk

JOA)

pattici akcionaitim KB 13 330 miliont K¢ (o 21,1 % meziro¢né vice).

Tab. 7: Finanéni vysledky KB za roky 2006-2014 (v milionech)
Zdroj: Vyro¢ni zpravy KB 2006-2014, vlastni zpracovani

Finanéni visledky 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkové provozni vinosy 26 421 29670 32927 32195 32662 32 764 32 664 30 894 30677
z toho: isté drolkové vimosy 16274 18 700 20474 21242 21431 22 100 21 960 21207 21423
z toho: Cisté poplathy a provize 8 769 7756 8119 7 839 8 038 7 305 6971 7077 6732
Provozni naklady celkem —12400 | —-13629 | 14024 | -13521 | -12942 -13 489 -13 485 -13 148 -13 034
Cisty zisk ndle¥ejici akci onafiim 9214 11188 13 161 11 007 13 330 9475 13 954 12 528 12 985
Cisty zisk na akcii (K&) 242 294 346 290 351 250 369 332 344

Co se tyce investi¢ni politiky KB, vzdy patfila mezi konzervativni, proto tedy také
neinvestovala prostiedky do ,,Spatnych® aktiv. Diky tomuto chovani se da fici, ze
bezprostfedni dopad prvotnich nasledkli finan¢ni krize se ji nedotknul. Banka déavala

ptednost investicim do aktiv s nizkou rizikovosti, jako jsou statni dluhopisy.

Mezi druhotné nasledky financni krize 1ze zahrnout zhorseni kreditniho profilu mnoha

evropskych zemi, coz vyplynulo z vysokého zadluZzeni stati a omezené
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konkurenceschopnosti ekonomik. Expozice Banky® viigi ohrozenym statiim eurozény
jsou limitované a neptedstavuji pro Banku ohrozeni. Ptipadné dopady by mohly nastat
Vv ptipad¢ restrukturalizace statnich dluht téch zemi, se kterymi ma banka expozice a to
ve form¢ snizeni zisku. Mezi dalsi nasledky krize 1ze zahrnout zhorSené podminky na
trhu, které zaséhly vSechny ekonomické subjekty véetné¢ KB. Jde piedevsim o zvySenou

nestalost trhu.

Vjistém smyslu by se mezi nasledky krize dalo zahrnout i zpfisnéni regulaci
v bankovni oblasti. Tento novy koncept se jmenuje Basel I1I. Tento koncept se zamétuje

na definici kapitalu dale zvyseni kapitalové piimeienosti bank a také na oblast likvidity.

Z toho vseho plyne, ze se KB vyrovnala s dopady finan¢ni krize bez vétSich problémi.
Co se tyce likvidity je na dobré Grovni, coz lze dolozit pomérem klientskych uveért ke

klientskym vkladiim ve vy$i méné nez 72 %.

V nasledujicim grafu je zndzornén vyvoj Cistého zisku naleziciho akcionditim a to pro
lepsi prehlednost v obdobi od roku 2006 do roku 2014. Castky jsou uvedeny
v milionech korun. Je zde patrné nékolik vykyvi. Od roku 2006 do roku 2008 vykazuje
kiivka zisku rust, zatimco vroce 2009 doslo k poklesu a to zdivodt poklesu
provoznich vynost, ktery bezesporu ma na svédomi situace na trzich. Rok 2009 byl ve
znameni vyrazného ekonomického poklesu v Ceské republice v souvislosti s globalni
recesi. Za cely rok poklesl hruby doméci produkt oproti pfedchozimu roku o 4,1%.
Nasledujici rok doSlo opét k rtistu, zatimco v roce 2011 doslo k nejvétsimu poklesu a to
0 28,9 % (na ¢astku 9 475 milionti K¢&) oproti roku 2010, coz bylo zpiisobeno mirnym
narGistem vynosu, ktery byl kompenzovan ristem provoznich nakladii a zvySenim
celkovych nékladt rizika, ipfes zlepSeni kvality tvérového portfolia, v disledku
vytvoreni opravné polozky vii¢i hodnoté feckych vladnich dluhopist drzenych Bankou.
Vroce 2012 doslo opét kvyraznému rustu a to az nad turoven roku 2010.
V nasledujicim roce doslo opét k mirnému poklesu, zatimco v roce 2014 hodnoty opét

rostly.

24 . .. " , v . . . " .. ,1r
Pokud je banka vystavena riziku, coz znamena, ze obchoduje s instrumentem, jehoz se to riziko tyka =
oteviena pozice vuci riziku (expozice)
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Graf 5: Vyvoj ¢istého zisku naleZiciho akcionaiim (KB) (2006-2014)
Zdroj: Hodnoty ¢erpané z vyro¢nich zprav KB (2006-2014), vlastni zpracovani

11.1.2 Société Générale a jak se vyrovnala s krizi

Jak jiz bylo fe¢eno Société Générale je jednou

SOCIETE
GENERALE

mimo jiné 1 matefskou spolecnosti Komercni Obr. 10: Logo SG

z nejvétsich evropskych finanénich skupin

banky. Tato skupina podnikd v radmci Zdroj: www.societegenerale.com

univerzalniho bankovnictvi a jejim hlavnim cilem je orientace na obsluhovani klientt a

byt uznadvanou bankou na svych trzich.

Société Générale patii mezi vyznamné bankovni instituce jiz 150 let. S vice nez 154 000
zameéstnanci pusobi v 76 zemich, skupina SG obslouzi denné vice nez 32 miliont
klientd po celém svéte. Tymy skupiny Société Générale nabizi poradenstvi a sluzby pro

individualni, firemni a institucionalni klienty ve tfech klicovych oblastech:

e retailové bankovnictvi ve Francii, s pobockovou siti Société Générale, Crédit du

Nord a Boursorama

e mezinarodni retailové bankovnictvi, finan¢ni sluzby a pojisténi, jehoz slozky

pusobi na rozvijejicich se trzich, vytvarejici vyznamné specializované obchody
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e podnikové ainvestiéni bankovnictvi, privatni bankovnictvi, sprava aktiv a sluzby

S cennymi papiry
SG a krize

V roce 2008 spolecnosti SG otfésala krize a to jak finan¢ni tak i krize uvniti podniku.
Banka se potykala s vysokymi ztratami z obchodovani a ze Spatnych investic ve
Spojenych statech, pochybnostmi o kvalité fizeni, a v neposledni fad¢ i poklesem ceny
svych akcii. Kromé¢ této nelehké situace musela skupina celit i jinému problému a to, Ze
jeden z makléia skupiny zpisobil nedovolenymi transakcemi ztratu presahujici 4,8
miliardy eur (coz je v pfepoctu asi 125 miliard K¢). Tento skandal ohrozil postaveni
bank jako takové a samoziejmé i diivéru v ni kladenou. Lidé totiz nebyli ochotni uvéfit,
ze by pouze jeden ¢loveék mohl zpilisobit takovou ztratu a jesté k tomu unikat vnitini
kontrole banky. Po té se na finanénich trzich objevili spekulace o tom, ze by o SG méla
zdjem skupina BNP Paribas, kterd patii k nejvétSim bankam ve Francii. Tato banka se
snazila jiz v roce 1999 o odkup SG. Akcie SG od vypuknuti skandalu ztratili vice nez
20 procent. Tato kauza i pfesto jak moc zasahla matetskou spole¢nost, neméla zadny

vliv na KB.

V roce 2011 se zacalo spekulovat ohledn¢ finan¢niho zdravi spole¢nosti. Mnozili se i
nazory ohledné¢ nutnosti zestatnit banku. Vedeni SG vSak tyto spekulace nepotvrdilo a 1
ptes pokracujici propad akcii je toto tvrzeni zcela odmitlo. Tato spekulace méla vSak za
nasledek poSkozeni z4jmu akcionaiti SG, a proto banka bodala Zadost u burzovniho
dohledu o prosetieni této spekulace. Tyto spekulace i pfes popfeni banky vedly
k obrovskému nartistu objemu obchodt. Ten byl nejvyssi od finan¢ni krize v roce
2008. Spolu s akciemi SG také vyrazné oslabili akcie dalSich francouzskych bank. Od
poloviny Cervence, kdy se zacala situace na burzach velice rychle zhorSovat, spadly

akcie SG asi 0 45 % stejné tak hlasili pokles 1 dalsi francouzské banky.

V roce 2012 se objevili zpravy o tom Ze SG uvazuje o zruSeni 880 mist vV doméci divizi
investi¢niho bankovnictvi. Tato zprava pftisla po té, co banka vymeénila vedeni divize
investi¢éniho bankovnictvi. Generdlni feditel byl po potizich a silném propadu akcii
béhem letnich mésicii pod tlakem na zmény. Francouzské banky a zejména SG patii
mezi ty evropské banky, které nejvice zaséhla dluhova krize v Recku a dal3ich zemich

eurozony. Diky krizi se ukazalo jak je SG zavisla na kratkodobém financovani, které se
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pro evropské banky stalo prakticky nedostupné. Banka dale také oznamila zruSeni
dalsich 700 pracovnich mist a to v USA a Asii. Banka se stahla z obchodovani na
dolarovém trhu a zacala snizovat zadluzenost a posilovat bilanci s cilem obnovit

diavéru investora a také aby splnila pfisnéjsi pozadavky na kapitalovou piiméeienost.

Co se tyce roku 2015, tak Francouzské bance SG vzrostl v prvnim Ctvrtleti Cisty zisk
na 868 milionu eur ze 169 miliont eur ve stejném obdobi loniského roku. Meziro¢né jde
o pétindsobny narust. Vysledky podpoftily zisky divize investiéniho bankovnictvi a
fakt, Ze banka musela zauctovat vysoké mimotadné odpisy v souvislosti se svymi
aktivitami v Rusku. V prvni ¢tvrtleti loni musela SG zaucétovat ve své ruské divizi
mimotadné odpisy a to 525 milionid eur. Ruskd pobocka patii mezi nejvétsi soukromé
poskytovatele ptjcek v zemi, ale velky vliv na jeji ¢innost sankce vici Rusku kvili
ukrajinské krizi, které stahly Rusko do recese a snizily poptavku po pijckach.
V letoSnim prvnim ctvrtleti vykdzaly ruské operace ztratu 91 milionti eur. Na

celkovych pfijmech SG mas, ale Rusko podil pouze pét procent.

Nasledujici graf vyjadiuje hospodateni SG v letech 2006 az 2014 a to v podobé ¢istého

zisku v milionech eur.
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Graf 6: Vyvoj ¢istého zisku naleziciho akcionaiim SG (2006-2014)
Zdroj: Hodnoty ¢erpany z vyro¢nich zprav SG (2006-2014), vlastni zpracovani
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11.2 Ceska spoFitelna

w r ©
Ceska spofitelna byla zaloZena vroce 1825. Je CESKA 5
nejvétsi bankou v Ceské republice. V soudasné dobé SPOﬁITE LNA

jeji sluzby vyuziva vice nez 5 miliont klientd a to J .

Jsme Vam bliz.
obcané, malé a stfedni firmy, obce a mésta dale take Obr. 11: Logo Ceské spofitelny
financuje velké korporace a poskytuje sluzby Zdroj: www.cs.cz
v oblasti finanénich trhii. CS se stala v roce 2001 ¢lenem Erste Group, ktera je jeden
Z ptednich poskytovateld finan¢nich sluzeb ve stiedni a vychodni Evropé a obsluhuje
vice nez 16,4 milionu klientd a to v sedmi zemich (vétSina z Evropské unie). Dale také

CS disponuje nejsirsi siti poboéek a bankomati v CR.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny zakladni tidaje tykajici se CS ve vyvoji od roku
2006 az do roku 2014. Jsou zde zaznamendny fakta jako pocet zdkaznikl, pobocek,

bankomatt a zaméstnancu.

Tab. 8: Souhrn zakladnich dajt tykajicich se CS v ¢ase
Zdroj: vyroéni zpravy 2006-2014, vlastni zpracovani

Polozka/Rok | 2006| 2007| 2008| 2009| 2010 2011| 2012| 2013| 2014
Pocet

zékazniki 5276| 5294| 5293| 5272| 5265| 5202| 5297| 5258| 5034
(v tis.)

Pobocek 637 636 646 660| 667 654| 658 653 644
bankomat 1312| 1218| 1164| 1124| 1312| 1413| 1466| 1530| 1561
Zamgstnancl | 10809 | 10897 | 10 911 | 10 843| 10 744 | 10556 | 10 760 | 10 651 | 10 471

Ekonomicka krize zasadné zménila ptistup domacnosti 1 firem k vlastnimu hospodateni
i Kk jejich partnerstvi s bankami. Strategie CS na situaci ohledné krize reagovala tim, Ze
uplatiiovala ofenzivni pfistupu, na Spi¢kovych sluzbach postavenych na poradenstvi a
na tom, Ze posiluje také i firemni bankovnictvi. Bdhem krize se ukéazalo, ze Ceska

spofitelna je schopné poskytovat své sluzby a Ze je schopna udrzet si své klienty.

V roce po krizi, coz byl rok 2010, CS zménila svou tgetni politiku pro ocefiovani
investic do nemovitosti drzenych prostfednictvim realitnich fondi ve svych
konsolidovanych vykazech z modelu ocenéni v redlné hodnoté na model ocenéni v

pofizovaci cené stejné jako je uzivan jejich matei'skou spole¢nosti (Erste Group).
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Strategie CS se ukazala jako Gispé$na i béhem nepiiznivé ekonomické situace. Diky
realizaci téchto hlavnich strategickych zamért se CS podafilo minimalizovat negativni
dopady nepiiznivych vnéjSich podminek do jejiho hospodaieni a udrzet si tak davéru

klientd.

Z tdchto diivodt se rozhodla CS sledovat nasledujici hlavni strategické cile:

e Financni oblast — nadéle fidit obchodni i ostatni rizika a dale snizZovat provozni
naklady a soucasné se snazit o zvySovani provozniho zisku

e Klientskd oblast — nadéale zvySovat kvalitu i rozsah sluzeb a udrzet si stavajici
Klienty

e Procesni oblast — zaméteni na standardizace a zvySeni efektivnosti

e Zaméstnanecka oblast — zUstat nejlepSim zaméstnavatelem, zaméfeni na cileny

rozvoj zaméstnanct, lepsi vyuziti jejich potencidlu

11.2.1 Finan¢ni vysledky

Hospodatské vysledky banky za rok 2010 jsou ovlivnény naroénym ekonomickym
prostfedim nizkého ekonomického rastu, kdyZz sektor domécnosti i firem se stale
nachazel v nestabilnim prostfedi. Pfesto dokazala Ceska spofitelna zvysit sviij provozni
zisk podpotfeny poklesem ndkladl na stran€ jedné, na stran¢ druhé se ale také zvysila
tvorba opravnych polozek na uvérova rizika. Provozni zisk ptedstavujici rozdil
provoznich vynost a ndkladl opétovné zaznamenal zvySeni, a to o 1 % na 26,7 mld. K¢.
Celkové provozni vynosy zahrnujici Cisty urokovy vynos, Cisté piijmy z poplatk a
provizi a Cisty zisk z obchodnich operaci sice mirn¢ klesly na 45, 4 mld. K¢&, avSak
pokracujici dusledné fizeni nakladi a zvySovani efektivity se odrazilo v poklesu
provoznich ndkladi. Provozni nédklady zahrnujici ndklady na zaméstnance, ostatni
spravni néklady a odpisy hmotného a nehmotného majetku se tak snizily o 3 % na 18,7

mld. K¢&.
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Nisledujici tabulka zahrnuje finanéni vysledky Ceské spofitelny a to za roky 2006 az

2014.

Tab. 9: Finanéni vysledky CS za roky 2006-2014 (v milionech)
Zdroj: Vyroéni zpravy CS 2006-2014, vlastni zpracovani

Finanéni vysledky 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cisty tirokovy vinos 21 206 24727 30239 30892 30 263 31244 29 657 271252 26 673
Cisté pHijmy z poplatki a provizi 8997 9639 11 020 11 402 12 167 12381 11 768 11294 11 306
Provozni vinosy 32471 36 075 42712 45 638 45421 44073 43 575 41 609 41139
Provozni néklady -17316 -18 349 -19 541 -19 268 -18 677 -18424 -18 259 -18 743 -18 234
Provozni zisk 15 155 17 726 23171 26 390 26 744 25 649 25316 22 866 22905
Cisty zisk nalezejici vlastnikim sp{ 10 385 12 148 15 813 12 640 12 052 13 638 16 612 15 588 15071

Finanéni a hospodaiska krize zpusobila zasadni zmény v ekonomice. Jednd se
piedevsim o vyznamnou volatilitu cen finanénich nastrojii na trzich, zvySeni urokovych
sazeb, pokles likvidity a vSeobecnou nejistotu spojenou s budoucim vyvojem, aktualni
cenou aktiv a jejich piipadnym znehodnocenim. S ohledem na tyto skute¢nosti se CS
zaméfila na to, aby diraznéji sledovala vlivy a udélosti, které by mohly mit dopad na
jeji finanéni pozici. Aby bylo mozné tento piistup realizovat bylo zavedeno pribézné
monitorovani finanénich zpravodajskych zdroji a analyzovani trhu a po té se

ptipravovaly pravdépodobné scénaie s ohledem na vyvoj situace v ekonomice.

V roce 2009 pokracovala celosvétova financni krize, kterd zptsobila vyrazné snizeni
likvidity na trhu. Tato situace se negativné promitla do poctu realizovanych transakci v
oblasti fuzi a akvizic a poradenskych mandati. I pfesto se Erste Corporate Finance
podafilo ziskat fadu vyznamnych projektli pro roky 2009 a 2010. Mezi nejvyznamné;jsi
patii poradenstvi pro spole¢nosti CEZ, CVC Capital Partners, Ministerstvo financi

Ceské republiky a pro spole&nosti ze skupiny Erste Group Bank.

A jak jiz bylo feceno v ptedchozi podkapitole jako nasledek krize by se 1 zde dal

povazovat zptisnéni regulaci v bankovni oblasti a to novy koncem Basel I1I.
Z t&chto viech informaci vyplyva, ze se CS s krizi vyrovnala velice dobfe.

V nésledujicim grafu je zndzornén vyvoj €istého zisku naleZiciho akcionaiim a to pro
lepsi piehlednost v obdobi od roku 2006 do roku 2014. Castky jsou uvedeny
v milionech korun. Je zde patrné nékolik vykyvl a to nejhlubsi pokles, ktery nastal

v roce 2010. To bylo zptsobeno, jak jiz bylo uvedeno diive pravdépodobné zvySenim
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opravnych polozek na ivérova rizika. Od roku 2011 uz vykazuje CS opét rist az do

roku 2012, po té doslo opét k mirnému poklesu.
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Graf 7: Vyvoj ¢istého zisku naleZiciho akcionattm (CS) (2006-2014)

Zdroj: Hodnoty &erpané z vyroénich zprav CS (2006-2014), vlastni zpracovéni

11.2.2 Erste Group a jak se vyrovnala s krizi

Erste Bank je obchodni banka, kterd obchoduje ve
sttedni Evropé a ma sidlo ve Vidni. Dalsi pobocky
ma také v Bosné a Hercegoving, Ceské republice,
Chorvatsku, Mad’arsku, Rakousku, Rumunsku,

Slovensku a Srbsku. Od roku 2011 postupné

ERSTES

Group

Obr. 12: Logo EG

Zdroj: www.erstegroup.com

omezuje své aktivity na Ukrajiné. V roce 2000 se CS stala ¢lenem EG. EG byla

zalozena jako prvni rakouska spofitelna v roce 1819. Od roku 1997 se EG vyvinula

Vv jednoho z nejvétsich poskytovatelt finan¢nich sluzeb ve vychodni ¢asti EU. Ma téméf

46 000 zaméstnanct poskytuje sluzby 16 miliont klientd ve 2 800 pobockach a v 7

zemich.
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EG a krize
Rok 2011

V roce 2011 se ukazalo, ze EG zasahla krize vic, nez se ¢ekalo. Banka skoncila totiz ve
ztraté a nevyplatila dividendu. Neustale narustajici dluhova krize v eurozoné donutila
rakouskou Erste Group, kterd vlastni Ceskou spofitelnu, k pro¢iiténi svych bilanci.
Akcie vyrazné poklesly a to o vice nez 15 % k hranici 430 korun. EG za prvnich devét
mésict roku 2011 vykazala Cistou ztratu ve vysi 970 miliont eur. Za cely rok pak
otekavala ztratu ve vy§i 800 miliont eur. Jde o diisledek expozice banky v Recku a
daldich zemich Portugalsku, Spanélsku, Italii, Portugalsku a Irsku. Banka proto
vyraznym zpusobem zredukovala tuto expozici vaci této evropské periferii ze 1,9
miliardy eur na konci roku 2010 na 0,6 miliardy eur ke konci zafi. Banka také oznamila,

ze odepisuje firemni hodnotu v Mad’arsku a Rumunsku.
Rok 2013

Rakouské bankovni skupina EG splatila celou pomoc z doby globélni finan¢ni krize
v ¢astce 1,76 miliardy eur (45,6 miliardy KC¢), kterou ji v roce 2009 poskytl stat a
soukromi investofi. Tato splatka byla oc¢ekdvana, protoze banka v tomto roce ziskala
prodejem akcii asi 660 miliontt eur. V roce 2009 ji rakousky stat za akcie bez
hlasovacich prav poskytl 1,22 miliardy eur a zbytkem pftispéli soukromi investofi. Zisk
EG v pololeti tohoto roku klesl meziro¢né o tfetinu na 301,2 milionu eur (7,8 miliardy

K¢), lonisky pololetni vysledek ale vylepsily jednorazové vlivy.
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Rok 2014

Erste vycislila, kolik ji bude stat kompenzace klient, ke které ji zavazuje novy
mad’arsky zakon. Tato ztrata bude ¢init az 300 miliont eur coz je 8,2 miliardy korun.
Erste ocekava ztraty i v dalSich zemi stfedni a vychodni Evropy. Na velké vydaje se
pripravuji také dalsi rakouské banky. Tento novy zédkon bankdm v Mad’arsku nafizuje
odskodnit zakazniky za postup pii stanovovani Uroku a poplatkd a avéra a za zpusob
uréovani ménového kurzu u devizovych pujcek. Jednalo se o levné uvéry v zapadnich
meénach, které byla v zemi v minulych letech velice v oblibé. Po padu forintu béhem
finan¢ni krize se, ale Mad’arim naklady na splaceni téchto pajcek prudce zvysily.
Velkou ztratu ocekévali 1 ostatni banky, ale Erste tento novy zdkon zaséhl nejvice.
Krom¢ Madarska méla problémy i pobocka v Rumunsku, kterda musi zvysit rezervy
kvili snaze tamni centralni banky snizit objem Spatnych Gvéra v bankovnim systému

ptedtim, nez ECB spusti provérku velkych evropskych bank.
Rok 2015

I kdyz byl rok 2014 pro EG ndro¢ny, da se fici, ze timto rokem bylo ukonceno
sedmilet¢ obdobi krize. Financ¢ni feditel banky Gernot Mittendorfer akcionate
informoval, ze EG neplanuje do konce pfistiho roku zZadny prodej akcii a ze banka je

nyni schopna svijj riist financovat z nerozdélenych zisku.

Erste také dala védét, ze celkova Cisla ohledné hospodateni skupiny se vyrazné zlepsili.
Bylo to ddno hlavné tim, Ze se vyrazné sniZily opravné polozky. Ztratovy byznys
vV Rumusku, ktery je spolu s Mad’arskem zatéZi pro provozni zisk, by se mél letos vratit
do cCernych C¢isel. Situace v Mad’arsku bankam zkomplikovaly vynucené pievody
problémovych devizovych uvért. Celkovy naklad EG na mad’arském trhu dosahl od
roku 2010 v souhrnu 800 milionti eur — véetné mimotfadné bankovni dané a transak¢ni
dané. Erste v Madarsku uzaviela dohodu s vlddou premiéra Viktora Orbéana, Ze
vyménou za umoznéni ndkupu 15% podilu v Erste Hungary madarska vlada
,»vyznamné“ snizi bankovni danovou zatéz. Erste ma navic v nasledujicich letech

podpofit tamni ekonomiku dal$imi uvéry a to v objemu 550 mil. Eur.
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Nasledujici graf zachycuje &isty zisk nalezici vlastnikim spole¢nosti. Castky jsou

uvedeny v milionech eur.
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Graf 8: Vyvoj ¢istého zisku naleziciho akcionaitm EG (2006-2014)
Zdroj: Hodnoty Cerpany z vyro¢nich zprav EG (2006-2014), vlastni zpracovani

91



12 Navrhy a doporuceni

Nasledujici kapitola je zaméfena na mé vlastni nazory a doporuceni.

12.1 ECB

Co se tyce ECB, ta se momentaln¢ snazi svou politikou nizkych trokovych sazeb a
skupovani statnich dluhopisti nastartovat ekonomiku v eurozoné. Jestli se ji to daii je
znaéné spekulativni. Napiiklad v Recku se tento zptisob zatim moc neosvédéil a nedoslo
tudiz ke kyzenému oziveni investic. Ale v jinych Castech eurozony se tento zplsob
setkava s uspéchem a proto nez dojde opét k uplné stabilizaci trhu, doporuéila bych se
drzet zatim metod nizkych urokovych sazeb. Otazkou, ale zustava, kam se bude
evropska unie potazmo eurozéna vyvijet dale. Je zde mnoho velice zadluzenych stati,
z nichZ napiiklad u Recka se neda predpokladat, e kdy viibec viechny své dluhy splati.
Pfijde mi to jako utopie, protoze kdyby doslo ke splaceni vSech dluht, je celkem jisté,
7e by to Recko samotné uvrhlo az do situace hladomoru. Jsem toho nazoru, Ze pokud se
bude situace vyvijet stejnym tempem a smérem jako doposud, je eurozéna preduréena

Kk netispéchu a tim ke svému absolutnimu konci.

12.2 CNB

Jelikoz CNB ma vzor v ECB a praktikuje téméf totoznou politiku, doporu¢ila bych
proto totéz a to udrzet prozatim nizké tirokové sazby. Tady se vSak jesté¢ vyskytuje
problém konkrétni a to, ze CNB fixovala kurz koruny viiéi euru na hodnoté 27 K¢&.
K devizovym intervencim pfistoupila centralni banka jiz v roce 2013 a to poprvé za 11
let. CNB chce korunu udrzet pobliz 27 K&/EUR. Podle guvernéra CNB bude intervence
ukoncéena az tehdy, kdy bankovni rada usoudi, Ze na nasi ekonomiku puasobi jiz pfili§
siln¢ inflacni tlaky, které se stanou diivodem pro vyraznou zmeénu meénové politiky.
Toto umélé oslabeni kurzu koruny vedlo a vede ke zvySeni dovoznich cen a tim i
celkové cenové hladiny v tuzemsku. Jedna se pfedevSim o podporu dovozu a také
Vv mensi mife podporu domdaci ekonomické aktivity. O tom jak dlouho bude centralni
banka intervenovat, nevédél ani sam guvernér, pouze bylo uvedeno, ze intervence bude
trvat tak dlouho, nez se CNB piiblizi k inflaénimu cili a ten by mél byt naplnén podle

progndz az v roce 2016. Tento krok byl hodné riskantni a myslim si, Ze z ¢sti i nutny
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ale v soucasné dobé kdy nase ekonomika se nachazi ve fazi ristu a to nejvétsim za
poslednich nekolik let bylo by nejvhodnéjsi intervenci ukoncit. Napomohlo by to jisté i
k uklidnéni situace ve staté a to jak mezi odborniky kritizujicimi intervenci tak i mezi

béznymi ob¢any, ktefi si kvtli tomuto kroku musi sahat hloubé&ji do penéZenek.

123 EG aCS

Erste Group se ptfes vSechny komplikace a problémy kterym musela celit konecné
dostala na misto, kde ma pevnou pudu pod nohama. Dokazala piezit i velké ztraty
Vv Mad’arsku a hluboky propad do ztraty v roce 2014 a nyni pomalu ale jisté se dostava
opét do kladnych Cisel. Myslim si, Ze krize byla zazehnéna, co se tyce této spolecnosti a
nenastane-li né¢jaka mimotadna situace, ocekavam rust této spolecnosti i nadale a to
véetné jejich dcetiné spoleénosti Ceské spotitelny, ktera - jak jiz bylo fe¢eno - krizi
pocitila velice mirn¢ a to diky zdrzenlivosti a opatrnosti. Jako doporuceni se d& uvést
pokracovani v opatrné politice. Jako zlepSeni bych navrhovala vyfeSit problém
S prebytecnou likviditou v nasem staté. Jako mozné teseni se jevi fakt, ze by matetska
spole¢nost mohla prebirat tu ¢ast likvidity, kterd je prebyte¢na u svych dcefinych
spoleCnosti a vyuzit ji 1épe. Bylo by ale vhodné toto opatifeni upravit tak, aby
nedochéazelo k vysavani dcefiné spolecnosti. Toto opatfeni by se dalo charakterizovat
jako uzavieni dlouhodobé dohody o tom jaka je maximalni hodnota likvidity (zisku),

kterou mize matetska spole¢nost odcerpat.
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12.4 SG a KB

SG se krom¢ vysokych ztrat kvili Spatnym obchodiim v USA musela také potykat s
krizi uvnitt podniku, kde doslo k obrovské zpronevéte. Nejen, Ze banka zacala ztracet
diavéru u klienti, doSlo i k pokusu o nasilné pievzeti. Dale ji zasahla jako jednu
Z nejvice postizenych bank dluhova krize v Recku a dalsich zemich eurozény. Banka
rusila dalsi a dalsi pracovni mista, dale také méla velké mimofadné odpisy v Rusku
kvali ukrajinské krizi. Pfes tyto vSechny problémy a nelehké roky dokdzala v tomto
roce zvednout Cisty zisk. Myslim si, Ze tato spolecnost je takovych rozmért, Ze to aby ji
néco znicilo, je nepravdépodobné. Jako doporuceni bych uvedla 1épe zvazovat své
investice kdy a kam investovat. Napiiklad ukrajinska krize se dala do urcité miry
piedpokladat a i1 dalsi krok sankce proti Rusku byl pravdépodobny, proto by bylo
vhodné vice sledovat politické i ekonomické déni a rychle reagovat na situaci. To samé
by se dalo doporucit i v ptfipadé té obrovské zpronevéry, kterd byla ve spolecnosti
zaznamenana v roce 2008. Je pro m¢ nepochopitelné jak je mozné Ze takova spole¢nost
jako je SG nezaznamenala podvod v takovém rozsahu hned v pocatcich. Systémy
spole€nosti byly sice hned upraveny po této udalosti, ale bylo by vhodné je neustéle
kontrolovat a vylepSovat, aby k takovéto situaci uz nikdy nedoslo. KB se i1 pies
komplikace, které m¢la matetska spolecnost, s krizi vyrovnala velice dobfe. Je to hlavné
tim, jak jiz bylo feceno, Ze uplatiovali opatrnostni politiku. I tady se d4 navrhnout v této

politice pokracovat.

94



12.5 DalSi navrhy a doporuceni

Progndzy, které se tykaly budoucnosti, byly velice nepfesné. Tudiz zadna z nich
neptfedpokladala, ze nastane financni krize a to dokonce takovych rozmért. Dulezité je
vzit si ztoho ponauceni a je velice dilezit¢é vnimat to co se ve svét€ déje a nic

nepodcenovat. Zakladem je vyssi opatrnost a vnimavost.

Dalsi skute¢nosti co se ukazalo je, ze je-li ekonomika v ohrozeni a ma-li si centralni
banka vybrat mezi monetarni expanzi nebo bankovni krizi vzdy si vybere monetarni
expanzi a stejné tak si vlada rad¢ji vybere dluh (fiskalni expanzi) nez krizi. To, ze vlada
voli radsi vyssi zadluzenost ma i sva uskali. Aby vlada zabranila krizi, zacne emitovat
statni dluhopisy, coz zvySuje zadluzenost statu. To vSak ma dale za efekt, Ze dochézi
K vytésiiovani bankovnich dluhopisti, coz muze vést k ohrozeni komer¢nich bank,
protoze velky podil u financovani komercnich bank tvofi pravé bankovni dluhopisy

(naptiklad hypotecni zastavni listy).

Podstatou boje proti jakékoli krizi jsou vcasné a presné informace, bohuzel ty se béhem
krize sitily velice pomalu. Pravdépodobné to miZe byt zpisobeno obrovskym
mnozstvim informaci a také tim, Ze 1idé dlouho nechtéli pfipustit fakt, Ze se néco d¢je.
Aby se spolecnost pro pifisté vyvarovala této skutecnosti, je dilezité vybudovat takovy
informacni systém, aby byly informace v€as na spravném misté. Dale je nezbytné
zlepsit sbér informaci a jejich tfidéni tak, aby se pfedeSlo zbyteCnym poplaSnym

zpravam a naopak ta dilezita fakta, aby nebyla podcenéna nebo dokonce piehlizena.

9%

Trhy byly velice rozkolisan¢ a to se da pfisoudit i jakési panice, kterou zapfiCinily
pravdépodobné zpravy z médii, které bohuzel mohou ovlivnit akciovy trh vice, nez
realnd ekonomika. Tomuto stavu se neda zcela zabranit, ale bylo by vhodné zaméfit se
na zlepSeni risk managementu, hlavné co se tyce oblasti méfeni analyzy rizik a
nepodcenovat jiné piistupy, napi. psychologickou analyzu ¢i oblast behavioralnich
financi, které se snazi zohlediiovat dopady na chovani jednotlivct na trhu, které nemusi

vzdy odpovidat skute¢nému stavu a ovéfenym informacim.
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Z.avér

Z finan¢ni krize roku 2008 bychom si méli vzit pouceni. Je velice podstatné zaméfit se
na to, co jsme se naucili a co vime. Z této krize vyplynulo mnoho zasadni poznatku jako

nedostate¢né Sifeni informaci nebo neustalé podcenovani situace.

Tohle jsou asi ty nejzasadnéjsi fakta, ktera z celé situace vyplynula. Bez zajimavosti také
neni to, ze na nekteré staty neméla krize takovy dopad jako na druhé. To je diky
rozdilnostem v uplatnovani monetarni politiky jednotlivych zemi. Stabilitu hlavné
prokazaly ty zemé, které byly postizeny krizi v pfedchozich letech. To samé plati i pro
CR, ktera prodélala krizi v roce 1997. Tyto zkuSenosti pak vedly k tomu, Ze komeré&ni
banky se u nas chovaly zna¢né¢ konzervativng, co se ty¢e poskytovani tvéra a také zde
nebyly a nejsou ve vétsi mife pouzivany rizikové nastroje, jako jsou sekuritizované

dluhopisy sloZzené z toxickych aktiv.

Poté se projevily i disledky zavedeni eura. Snizilo se sice mé€nové riziko, ale doslo také
k mnoha ekonomickym vykyvim. Euro splnilo sviij ukol v tom, ze se stalo svétovou
ménou a pomohlo usnadnit pohyb zboZi 1 kapitélu, ale to umoznilo zaroveii snadné a
rychlé Sifeni toxickych aktiv. Nizké trokové sazby v eurozoné nutily centralni banky
K udrZzovani nizkych sazeb, protoze by jinak doslo k nepfiméfenému posilovani mény.
Jednalo se naptiklad o Velkou Britanii a také Ceskou republiku. Z toho vyplyva, Ze

k politice levnych penéz byly donuceny i ty evropské staty, které euro nepouzivaly.

Nyni se nabizi otazka, je-li spravny ¢as zavést Euro v CR ¢&i nikoli. Faktem je, Ze ob&ané
nasSeho statu nejsou zrovna piizniveé naladéni ohledné zavedeni eura v nasi zemi. Hovofi
se o takzvaném euroskepticismu. VétSina lidi se zavedeni nové mény obavaji, avSak
zaroven velky pocet Ceskych firem v eurech jiz obchoduje. Experti tvrdi, Ze zem¢ by
mohla byt pro pfijeti eura pfipravena nejdiive kolem roku 2019 az 2020. V soucasné
dobé, kdy se eurozona nachazi v krizi a ména celi jist¢ nedlvéfe, rozhodné bych

nedoporucovala spéchat se zavedenim eura.

Zavérem jesté par slov ke krizim jako takovym. Po vSech zkuSenostech s krizemi je
dnes jiz mozné stanovit jakousi posloupnost akci. Vypuknuti krize ptedchazi avérova
expanze, kterd je zapiicinéna velkym pftilivem zahrani¢nich investic nebo expanzivni

monetarni politikou. Po té, kdyz uz je nakumulovano hodné Spatnych uvéri a je
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dosdhnuto kritické hladiny, nastava bankovni krize. Po vypuknuti krize banky zareaguji
tim zplsobem, ze okamzit€¢ snizi mnozstvi poskytovani uvérd. Timto krokem se ale
situace jesté zhorsi a dotkne se i zdravych podniku. Je tedy jasné, Ze jelikoz tahle reakce
komer¢nich bank nic nefesi, musi zasahnout centralni banka a po tomto zasahu obvykle

nastava hospodaiska recese.

Finan¢ni krize patfim k t€ém ekonomickym jevim, které se bohuzel cas od casu
vyskytnou, a proto je velice dilezité zanalyzovat veskera dostupna data a pokusit se

zjistit, co presné bylo pfic¢inou dané krize a pokusit se to do budoucna napravit.
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