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NAZEV

Politika CNB a ECB v obdobi krize

ANOTACE

Diplomova prace na téma ,Politika CNB a ECB v obdobi krize obsahuje resersi
literatury vymezujici problematiku bankovni soustavy a monetdrni politiky. Jsou zde
vymezeny zakladni pojmy nezbytné pro pochopeni souvislosti v otazce finan¢ni krize.
Diplomova prace analyzuje chovani centralnich bank v obdobi finan¢ni krize v letech 2008-

2010.
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TITLE

The Policy of the CNB and ECB in a Time of Financial Crisis

The ANNOTATION

The diploma thesis ,,The Policy of the CNB and ECB in a Time of Finanacial Crisis*
includes the search of the literature defining an issue of the banking system and monetary
policy. There are basic concepts necessary to understand the context in a question of the

financial crisis. This thesis analyzes the behavior of the central banks in a time of financial

crisis in 2008-2010.
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UvVOD

Bankovni soustavu zem¢ tvoii systém bankovnich instituci a jejich vzéjemnych vazeb.
Podle usporadani bankovniho systému ve smyslu postaveni centralni banky vi¢i ostatnim
bankam hovofime o jednostupiiovém a dvoustupiiovém bankovnim systému. Dal$i rozliSeni
¢inime dle riiznych hledisek, napt. miry otevienosti ekonomiky, miry oddéleni komer¢niho a
investicniho bankovnictvi a rozSifeni bankovni sit€¢. Bankovnictvi jako takové ma velmi
specifické vlastnosti a vyznamnou ulohu v rdmci hospodatské politiky. Neni tedy prekvapivé,
ze je upraveno legislativou daného statu, ptipadné mezinarodnimi smérnicemi. Prvni kapitola
této diplomové prace definuje banky v tomto poradi: obchodni a dalsi banky, centralni banka,

Ceska narodni banka a Evropska centralni banka.

Druha kapitola je vénovana monetarni politice. Monetarni politika je soucésti a
zaroven nastrojem hospodaiské politiky statu. Za jeji vykon zodpovidé centralni banka a jeji
nezéavislost na politice fiskdlni je dana samostatnosti centralni banky jako vrcholné instituce
bankovniho systému. Zakladnim cilem ménové politiky je péfe o ménovou, resp. cenovou
stabilitu. Techniku dosaZeni cile ménové politiky pfedstavuji urCité nastroje, nejcastéji
uvadime pifimé a nepiimé ndstroje ménové politiky. Zcela zasadni otazkou je, jaky
meénovepoliticky rezim si k plnéni své zékladni funkce centralni banka zvoli. Maze se jednat
o rezim s implicitni nominalni kotvou, rezim cilovani pen¢zni zadsoby, ménového kurzu, nebo
inflace. V sou€asné dob¢ je nejcastéji aplikovan praveé posledné zminény rezim, tedy cilovani
inflace. Vyuziva ho jak Ceska narodni banka, tak Evropska centralni banka a dalsi vice nez
dvé desitky centrdlnich bank ve svété. Zavérem kapitoly jsou naznaceny tfi zékladni
transmisni mechanismy, které znazornuji cely proces monetarni politiky. Centralni banky
mohou vyuZzivat transmisni mechanismus ménovy, uvérovy, nebo kurzovy. V praxi jich ale

centralni banky vyuZivaji vice najednou, piipadné vytvareji jejich kombinace, ¢i modifikace.

Tteti kapitola se zabyva problematikou finan¢nich krizi od dob pied tficeti lety az po
soucasnost. Za krizi povazujeme situaci, kdy je vyznamnym zplisobem naruSena rovnovaha
mezi zékladnimi charakteristikami systému a postojem okolniho prostiedi k danému systému.
Z pohledu selhani financniho systému rozliSujeme krize ménové, bankovni, dluhové ci
uvérové a systematické finanéni. Obvykle ale dochdzi k jejich propojeni. Zatimco Latinska
Amerika prodélavala spiSe krize ménové, v Asii hovofime o krizich dluhovych, vyjma
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Japonska, které se mnoho let nachézelo v systematické finan¢ni krizi na urovni recese a
pozd¢ji stagnace. Specifickou je Brazilskad krize, protoze se o ni da hovortit jako o krizi

predpokladané.

Soucasnou celosvétovou financni krizi zapticinily dva zakladni problémy v narodnim
hospodaistvi Spojenych statli americkych. V prvni fadé¢ se jednalo o neumérné ceny realit,
které udajné v roce 2006 dosahly svého maxima, ve druhé¢ fad¢ je na viné bankovni sektor. Po
Velké depresi tficatych let doslo k piisné zakonné regulaci bank a bankovni soustavy v USA.
Od té doby byla regulace a bankovni dohled neustdle uvoliiovany. Ve Spojenych statech
existuji dva druhy bank: obchodni a investi¢ni. A prave investicni, resp. stinové bankovnictvi
a jeho znacnd deregulace zpusobila tak dramatické potize, ze se v roce 2007 se rozjizdi

globalni hospodaiska krize.

Stézejni &ast diplomové prace tvoil kapitola &tvrta: ,Reseni CB v dobé krize*.
Hlavnim cilem této diplomové prace je porovnani chovini Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky v obdobi financni krize. Ke splnéni tohoto cile je nezbytné
charakterizovat ménovépolitické nastroje a jednotlivé tirokové sazby. Dale popsat kroky obou
centrdlnich bank. A v neposledni fadé pomoci makroekonomickych indikéatort jako jsou:
HDP, spotiebitelské ceny, deficit vefejnych financi a vefejny dluh, inflace, nezaméstnanost a
platebni bilance provézt porovnani vyvoje Ceské ekonomiky a ekonomiky eurozony
s ohledem na zmény trokovych sazeb jakozto standardniho néstroje monetarni politiky. V§im

vySe uvedenym se zabyva ¢tvrta kapitola.
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1 Banka a bankovni soustava

Kazda vyspéla ekonomika potiebuje kvalitni bankovnictvi. Pokud se podivame do
historie, tak prvni banky byly zakladany v Itélii ve 12. stoleti. Vyznamny rozvoj bankovnictvi
je pak mozné zaznamenat zejména v 17. stoleti s ohledem na objeveni smének a Sekd a dale
na prelomu 19. a 20. stoleti v souvislosti s bezhotovostnimi penézi, primyslovou revoluci a
rozvojem kapitalismu. Nejsiln€j$i rozmach bankovnictvi ovSem pfipada na éru po druhé

svétové valce.
1.1 Zdkladni charakteristika bankovniho systéemu

Na bankovni soustavu nahlizime jednak jako na systém bankovnich instituci, to
znamena, 7Ze ji tvoii centralni banka a ostatni banky pusobici v dané zemi, a jednak jako na
funkéni systém vzajemnych vazeb, resp. vztahl téchto bankovnich instituci. Bankovni
soustavu kazdé zemé z nejveétsi Casti ovlivituje jeji aktudlni ekonomické prostiedi, dale pak
tradice a Uroven zapojeni do mezinarodni spoluprace. Pfi¢emZ mezinarodni banky ale nejsou
soucasti této soustavy. S ohledem na vSe vySe uvedené nejcastéji rozliSujeme dva, resp. Ctyti
principy uspofadani bankovniho systému. Podle toho, zda je, ¢i neni centrdlni banka
hierarchicky oddélend od ostatnich bank, hovofime o dvoustupiiovém, nebo

jednostupiiovém bankovnim systému.

| Jednostupiiovy Lstupent Centralni banka a ostatni banky
- L.stupen Centralni banka
.| Dvoustupiiovy
IL.stupen Obchodni a ostatni banky

Obrazek 1: Jednostupiiovy a dvoustupiiovy bankovni systém
zdroj: REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. s. 20

V otdzce oddéleného komerc¢niho a investicniho bankovnictvi rozliSujeme systém
univerzalniho a oddéleného bankovnictvi. Jak uvadi obrazek 1.2, 1ze mimo jiné rozlisit
miru otevienosti domacich bankovnich systémi vii¢i zahranicnim bankdm a také uspotfadani

bank, které je ovlivnéno zdkonodarstvim a tradicemi.
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—E Univerzalni Obchodni a investi¢ni bankovnictvi neni oddéleno
Specializovany Obchodni bankovnictvi striktné oddélené od investi¢niho
_|: Vysoce otevieny Vysoky podil zahrani¢nich bank na domacim bankovnim trhu
Malo otevi‘eny Nizky podil zahrani¢nich bank na domacim bankovnim trhu
’7 Pobockovy Malo bank, hodné pobocek
L Unitarni Hodné bank, malo pobocek
Propojeny Relativné hodn¢ bank navzajem propojenych vlastnickymi podily

Obrazek 2: Zakladni ¢lenéni bankovnich systému v trZznich ekonomikach
zdroj: REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. s. 23

S ohledem na dutlezitost bankovniho prostfedi pro celé¢ narodni hospodarstvi existuji
specifické podminky a pravidla, kterymi se bankovni soustava fidi. Tyto podminky a pravidla
byvaji ukotveny v zdkonech o bankdch, zdkonu o CB, smérnicich Rady ES (bankovni

smérnice), atd.
1.2 Obchodni a dalsi banky

Banky' jsou podnikatelské subjekty, jejichz hlavnim cilem je maximalizace zisku,
avsak oproti jinym podnikatelskym subjektim maji fadu specifickych rysi, které vychazeji
z podstaty bankovniho dohledu a regulace. Zdravé fungovani banky je Zadouci proto, Ze je na
ni navazana fada jinych ekonomickych subjektd, s jejichz pendzi banka obchoduje.”
Pochopitelné ekonomicky subjekt ani nemiize mit dostatek informaci o zdravi bankovni
instituce. Jelikoz je trzni ekonomika zalozena na ob&hu penéz, poruchy v tomto kolob&hu by
mohly negativné ovlivnit efektivni fungovani celé ekonomiky. Proto je nezbytné bankovnictvi
centralné regulovat a to tak, ze jsou stanoveny podminky a pravidla pro vstup do odvétvi, pro
fungovani obchodnich bank, pro povinné pojisténi vklada a pro plisobeni centralni banky jako

vetitele posledni instance.

' ve smyslu viechny banky kromé centralni (pro G&ely této kapitoly)
2 DRDLA, M.; RAIS, K.: Evropska unie: evropska integrace a bankovnictvi. Praha: Computer Press, 1999. s. 22
12



Jak uvadi Revenda: ,,Banky shromazduji docasné volné penézni zdroje a redistribuuji
je. Jinymi slovy, banky jsou prostredniky mezi nabidkou penéznich uspor a poptavkou po
nich“> 1 kdyZ nejsou obchodni a daldi banky jedini finanéni zprostfedkovatelé na trhu,
zaujimaji v této oblasti rozhodujici podil. Na banky nahlizime ze dvou hledisek a to z
hlediska funkéniho a pravniho. Banky plni obecné funkci emitenta bezhotovostnich penéz,
finan¢niho zprostfedkovatele a vykonavatele bezhotovostniho platebniho styku. Doposud
jsme charakterizovali postaveni a pozici obchodnich a dalSich bank, stéZejni je ovSem rozsah

pusobnosti centralni banky v ekonomice.
1.3 Centralni banka

Centralni banka je subjekt bankovni soustavy, jehoz specifi€nost spociva v pravu
vykonavat bankovni dohled a v provadéni monetarni politiky. Centralni banka vznika
v podstat¢ dvéma zplsoby: zjiz existujici obchodni banky, nebo zaloZzenim jako nova
instituce. Funguje jako vrcholny subjekt ménové politiky a emitent penéz. Dale plni funkci
banky bank, reguluje a dohlizi na bankovni systém, vystupuje jako banka statu, spravuje statni
devizové rezervy a reprezentuje stat v ménové oblasti. Prioritni oblasti je emise penéz, pro
celkovy vykon monetarni politiky je ale nutné zabyvat se otdzkou samostatnosti centralni
banky. Mira samostatnosti centralni banky je dana zdkonem. Ackoli pro uspé€snost
monetarni politiky je nezavislost na vladé dané zemé naprostou nezbytnosti, absolutni
nezavislost centralni banky neexistuje v Zadné vysp€lé ekonomice. DilezZité je stanovit
optimalni stupenl samostatnosti, aby se centrdlni banka nevymkla kontrole. Obavy z pfilisné

samostatnosti panovaly zejména v souvislosti se vznikem Evropské centralni banky.

1.4 Ceskd ndrodni banka

Ceska narodni banka (CNB) vznikla 1.1.1993 ze Statni banky &eskoslovenské po
rozdéleni Ceskoslovenska. Je ziizena Ustavou Ceské republiky a upravena zakonem Ceské

narodni rady &islo 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi predpisy.

Ceska narodni banka je centralni banka standardniho typu se viemi vy3e uvedenymi
funkcemi a &innostmi. Jeji postaveni v Ceské republice je velmi silné. ,Je uistiedni bankou
Ceské republiky a vykonava dohled nad ceskym finanénim trhem. Md postaveni
verejnoprdavniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou ji svéreny kompetence spravniho uradu v

rozsahu stanoveném zdakonem. Hlavnim cilem jeji cinnosti je péce o cenovou stabilitu.

3 REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999.s. 17
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Dosazeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflacniho prostredi v ekonomice, je trvalym
prispévkem centralni banky k vytvareni podminek pro udrzitelny hospodarsky rust.
Predpokladem ucinnosti ménovych ndstrojit vedoucich k cenové stabilité je nezavislost
centralni banky. CNB rovnéz podporuje obecnou hospodaiskou politiku viddy, pokud neni

tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. V souladu se svym hlavnim cilem CNB:
o urcuje menovou politiku,
o vydava bankovky a mince,
o Fidi penézni obéh, platebni styk a zuctovani bank,

o vykondava  dohled nad bankovnim  sektorem, kapitilovym  trhem,
pojistovnictvim, penzijnim pripojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi
elektronickych penéz a devizovy dohled,

o poskytuje bankovni sluzby pro stét a verejny sektor.**

V &ele Ceské narodni banky stoji guvernér. Pro zajisténi samostatnosti je jmenovan
prezidentem, nikoli vladou nebo parlamentem a jeho funkcni obdobi je del$i nez funkcni
obdobi vlady. Od 1.7.2010 je guvernérem CNB Miroslav Singer, v obdobi finanéni krize a
pted ni (2000-2010) to byl Zden&k Tuma.

Vrcholnym rozhodovacim orginem CNB je bankovni rada, kterdA ma sedm &lend
(guvernér, dva viceguvernéii a Ctyfi vrchni feditelé). VSichni jsou jmenovani prezidentem
republiky na Sest let. Sou¢asnymi predstaviteli CNB jsou: jiz uvedeny guvernér - Miroslav
Singer, viceguvernéfi - Miroslav Hampl a Vladimir Tomsik, vrchni feditelé — Kamil Janacek,

Lubomir Lizal, Pavel Rezabek a vrchni feditelka — Eva Zamrazilova.
1.5 Evropska centralni banka

Evropskd centrdlni banka (ECB) se 1.1.1999 stala nezavislou ménovou autoritou
Evropské unie a je zodpovédna za provadéni ménové politiky v eurozoné. Sidli ve Frankfurtu
nad Mohanem v Némecku. Pravné je vymezena ve Smlouvé o zalozeni ES a statutu
Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Evropské centralni banky. V této souvislosti

rozli§ime dva pojmy: Eurosystém a Evropsky systém narodnich bank.

* CNB: O CNB [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-15]. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>
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Eurosystém se skldda z ECB a narodnich centralnich bank téch zemi, které jiz zavedly
euro. Oproti tomu Evropsky systém centralnich bank je soustava ECB a centralnich bank
vSech cClenskych stati bez ohledu na ménu. ,,Eurosystém a ESCB budou soubézné fungovat,

dokud se viechny clenské staty EU nestanou cleny eurozény .
Stézejnim cilem Evropské centrdlni banky je péfe o cenovou stabilitu. Kromé toho
jeji zakladni cile jsou®:
o provadét a prosazovat ménovou politiku eurozony,
o provadét devizové operace,
o drZet a spravovat devizové rezervy statii eurozony,
o zajistit plynulost fungovani platebniho systému.

Hlavnim rozhodovacim organem je Rada guvernéri, kterd se sklada z Sesti ¢lent
Vykonné rady ECB a guvernérii narodnich centralnich bank stath eurozony. Vykonna rada
ECB ma Sest Clent, jimiz jsou: prezident Jean-Claude Trichet, viceprezident a Ctyii dalsi
¢lenové. V ramci celého procesu rozhodovani je jest¢ ustanovena Generalni rada, ktera se
sestava z prezidenta, viceprezidenta a guvernérii narodnich bank vSech clenskych stati.
,, Generadlni radu Ize povazovat za rozhodovaci organ vytvoreny na pirechodnou dobu. Plni
ukoly prevzaté od Evropského ménového institutu, které musi ECB plnit v ramci treti etapy
Hospodarské a ménové unie vzhledem ktomu, Ze zatim existuji clenské staty EU, které

7

nezavedly euro.*

K otdzce nezavislosti Evropské centralni banky bylo jiz vySe zminéno, ze se stala
predmétem spord jednotlivych clenskych stati. Nezavislost ECB se je dana Ctyfmi
podminkami: instituciondlni, osobni, vécnou (neboli funkcni) a finan¢ni nezéavislosti. Podle
Maastrichtskych dohod ECB vydava ctvrtletni zpravy o své ¢innosti a jednou ro¢né informuje
Evropsky parlament. Proti této zna¢né mife nezéavislosti vystupuji Francie a Velka Britanie,
kde mé vliv stadtu na centralni banku svou tradici, naopak napiiklad Némecko je pro jeji

zachovani. V kazdém piipad¢ je nezavislost ECB zajisténa legislativné ve Smlouvé 1 statutu a

> ECB: Evropskd centrdlni banka [online]. 2011 [cit. 2011-03-15]. Dostupné z WWW:
<http://www.ecb.int/ecb/html/index.cs.htm]>

8 ECB: Evropskd centrdlni banka - Cinnost [online]. 2011 [cit. 2011-03-15]. Dostupné z WWW:
<http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/index.cs.html>,

DRDLA, M.; RAIS, K.: Evropska unie: evropska integrace a bankovnictvi. Praha: Computer Press, 1999. str. 87
7 ECB: Evropskd centrdlni banka - Rozhodovdni; Generdlni rada [online]. 2011 [cit. 2011-03-15]. Dostupné z
WWW: <http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html>
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plati, ze Evropskd centrdlni banka nesmi pfijimat pokyny od organti ES ani od vlady
nékterého Clenského statu, jeji financni zalezitosti jsou vedeny oddélen¢ a je Casové vymezené

funkcni obdobi ¢lent Vykonné rady.
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2 Monetarni politika

Monetarni, neboli mé€nova politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Hospodarska
politika se dale sklada z fiskalni politiky a vnéjSi/zahranicni hospodaiské politiky. Obecné
nachdzime dvoji vymezeni ménové politiky. V Sir§Sim slova smyslu se jedna o: ,, védomou
cinnost néjakého subjektu, ktery se prostiednictvim ménovych nastrojii snazi regulovat
mnoZstvi penéz v ekonomice.“® V uz$im pojeti je ménova politika chapana jako: ,, regulace
operacniho cile (obvykle kratkodobé urokové miry) centralni bankou prostrednictvim ndstrojii
ménové politiky za ucelem dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle

’ .7 1 , Ve . o9
cenove stability vyjadrené urcitou inflaci).

Je to nastroj centralni banky, souhrn zésad a opatieni, kterymi prostfednictvim

ur¢itych ménovych nastroji dojde k plnéni ménovych cild.

M¢énova politika je vrezii centralni banky. Do jaké miry je vedena oddé€lené od
fiskalni politiky, je zavislé na uspofddani bankovni soustavy v daném staté¢ a samostatnosti

CB.
2.1 Cil monetarni politiky

Zakladnim cilem centralnich bank (jak uvedeno vyse) je pé€e o cenovou stabilitu.
Meénovou stabilitu vnitini vyjadfuje mira inflace, naopak vné&jsi stabilita mény se odrazi ve
vyvoji ménového kurzu. Vzhledem k tomu, Ze se tato prace zabyva srovnanim politiky CNB a
ECB, nebudeme uvaZovat jiny cil ménové politiky. Nicméné napiiklad CB ve Spojenych

statech americkych ma za prioritu ménové politiky hospodatsky rust.

Pojem ,,cenova stabilita“ si z definice pon€kud odporuje, jelikoz to neznamena
stabilitu ve smyslu neménnosti, ale stabilitu jako mirny rst cen. Smyslem ovSem je zajistit
takovy rlst cen, ktery odpovida uréitému tempu rastu mezd. Velké vykyvy cen — vysoka
inflace ma negativni dopady na celkové hospodaistvi, jelikoz znehodnocuje dichody a tspory
a prinasi vyssi urokové sazby. Podminky pro ménovou stabilitu vytvofime tak, Ze dosahneme

ménoveé rovnovahy. Jednoduse feceno poptavka po penézich se bude rovnat nabidce penéz.

8 REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. s. 79
’ JILEK, J.: Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004. s. 375
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2.2 Druhy monetarni politiky

Z hlediska charakteru délime monetarni politiku na neutralni, expanzivni a restriktivni.

Samotny néazev jiz definuje podstatu, tedy:

o Neutralni monetarni politika zachovava dynamickou neutralitu penéz, urokova

sazba je na rovnovazné urovni.

o Expanzivni monetarni politika se vyuziva k ,nastartovani ekonomiky*“. CB
stimuluje ostatni banky snizenim urokové sazby k poskytnuti novych uvéra
SirSimu portfoliu zadkaznikli. Domacnosti a firmy vice utraceji a zvySuje se

rychlost ob¢hu penéz.

o Restriktivni monetdrni politika se naopak pouzivd k ,brzdéni piehiaté

ekonomiky* a funguje v opaéném sméru nez politika expanzivni.

Problémem finanéni krize v letech 2008-2010 ale bylo, Ze ackoli napiiklad Ceska narodni
banka snizila v tomto obdobi urokové sazby, obchodni banky své sazby nesnizovaly
v takovém rozsahu, tudiz k zamyslené stimulaci nedoSlo. Ze strany bank pievazila obava

z neschopnosti klienta splacet.
2.3 Nastroje monetarni politiky

Nastroj ménové politiky predstavuje ur€itou techniku stabilniho dodrzovani
operacniho cile ménové politiky”. Revenda'' uvadi ndkolikero &lendni nastroji ménové
politiky dle rtiznych hledisek. Stézejni pro ucely této diplomové prace je hledisko dopadu na

bankovni systém, tedy déleni na nastroje pfimé a neprimé.

o Piimé (netrzni, administrativni) néstroje jsou takové, které piimo ovliviuji
bankovni instituce. Radime sem pravidla likvidity, limity uvéra bank, limity

urokovych sazeb bank a povinné vklady.

o Neptfimé (trzni) néstroje plisobi plosné a bankovni instituce na né¢ mohou, ale
nemusi reagovat. Jednd se o operace na volném trhu, diskontni nastroje,

kurzové intervence.

o V posledni fadé mohou byt jesté kombinace piimych 1 neptfimych néstroja,

jimiz jsou: povinné minimalni rezervy a doporuceni, vyzvy a dohody.

10 JILEK, J.: Penize a m&nova politika. Praha: Grada, 2004. s. 379
1 REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. s. 277
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2.4 Meénovépolitické rezimy'’

Stézejni otazkou této kapitoly je poukazani na ménovépolitické rezimy, které miize
centrdlni banka zvolit pro splnéni své zékladni tlohy. Meénovépoliticky rezim dava
ménoveépolitickému rozhodovani urcitou strukturu, kterd wusnadiiuje nejen samotné

rozhodovani, ale piedevsim interpretaci tohoto rozhodovani vetejnosti. Rozlisujeme:
o rezim s implicitni nominalni kotvou,
o cilovani penézni zasoby,
o cilovani ménového kurzu,
o cilovani inflace.

Rezim s implicitni nominalni kotvou je takovy rezim, kdy si centradlni banka intern¢
definuje cilovani urcité veli€iny aniz by ji explicitné vyhlasila. Aby mohl byt tento rezim

uspesny, je zapotiebi vysoké divéryhodnosti v centralni banku.

Cilovani penézni zasoby je zaloZeno na tempu rastu uréitého vybraného ménového agregatu,
pficemz zcela zésadni je problém vybéru vhodného ménového agregatu vhodného k cilovani.
Podstatou tohoto rezimu je vychodisko, ze z dlouhodobého hlediska je rist cen ovliviiovan
vyvojem penézni nabidky. Zna¢nou nevyhodou je to, Ze pokud CB ciluje dany penézni

agregat, tak nemuze zaroven ovliviiovat irokovou sazbu.

Cilovani ménového kurzu je rezim, ve kterém se CB snazi cenovou stabilitu importovat
z tzv. kotevni zemé. Kotevni zemé je stat s nizkou mirou inflace a vysokym podilem na
vzajemné dohodé. Nomindlni ménovy kurz viici této zemi se snazi CB stabilizovat zménami
urokovych sazeb a pfimymi intervencemi. Nutnou podminkou pro tento reZim je dostatecna
zasoba devizovych rezerv. Nevyhodami jsou jednak ,,uméle* nastavend trokova sazba podle
kotevni zem¢ a také ztrata autonomie monetarni politiky.

Cilovani inflace je aktivni a pfimé formovani inflanich ocekavani. CB vefejné a s jistym

pfedstihem vyhlasi infla¢ni cil, o n€jZ bude usilovat.

'2 CNB: O CNB [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-15]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/faq/rezimy_mp.html>
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2.5 Cilovani inflace

,Rezim cilovani inflace zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné vetsi
mnozstvi informact nez jen menovy kurz nebo penézni agregaty. Vedle téechto hlavnich faktori
inflace jsou analyzovany promeénné z trhu prace, dovozni ceny, ceny vyrobcu, mezera vystupu,
nominalni a redlné urokové sazby, nomindlni a redlny kurz, hospodareni verejnych rozpoctu
apod. Tento rezim predpoklada dobrou schopnost predikce budouciho vyvoje naznacenych

. ’ L. . .. . . ’ . . «l3
makroekonomickych velicin a jejich implikaci pro inflaci.

Tento rezim mé fadu vyhod. Centrdlni banka samostatné rozhoduje o monetarni
politice a vCasnym vyhlaSenim inflacniho cile zajiStuje jeji transparentnost z pohledu
vetejnosti. To je pro pozici CB jako takové vysoce pfinosné. Velkou vyhodou je i sttednédobé
zaméteni cilovani inflace a multikriteridlni povaha tohoto reZimu. Nevyhodou je to, Ze sama

CB nemuze zcela ovlivnit v§echny polozky zahrnované do indexu spotiebitelskych cen.

Pocatkem roku 1998 piesla CNB k reZimu cilovani inflace. Nejprve pouzivala jako
hlavni analyticky a komunikaéni ukazatel tzv. ¢istou inflaci a to pro jednotlivé roky v obdobi
1998-2005. V dubnu roku 2001 bylo zaroveil rozhodnuto o pfechodu k cilovani celkové
inflace a k vyjadieni pomoci pribézného pasma pro léta 2002—2005. Od roku 2006 je pak
stanovovan vzdy urcity inflacni cil v konkrétni vysi na dané obdobi, ktery se nema lisit o vice
neZ jeden procentni bod na obé strany. Od ledna 2010 je platny infla¢ni cil na Grovni 2%.
Piehledny graf k tomuto textu uvadi obrazek ¢. 3: Inflacni cile CNB a nasledujici obrazek:

Cilovani inflace.

'3 Cnb.cz [online]. 1999 [cit. 2011-03-20]. Cilovani inflace v Ceské republice. str. 5. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/inflace.pdf>
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Obriazek 3: Cilovani inflace
zdroj: Cnb.cz [online].[cit. 2011-03-20]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>

, Ménova politika Evropské centralni banky vyuziva cilovani penézni zasoby jako
Jeden z pilifu své ménové politiky, aby navdzala na uspéchy nemecké Bundesbanky, které se
podarilo dlouhodobé spojit neinflacni vyvoj s hospodarskym rustem. Evropska centradlni
banka vsak soucasné stanovila svij inflacni cil v podobé harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen nizsiho nez 2 %. Podobné ani Bundesbanka v minulosti nesledovala
rigidné pouze vyvoj menovych agregati, ale postupovala ve své ménové politice

’ . .7 v v v o v , ;. .ecl4
vicekriterialne, vcetné durazu na ocekavanou budouci inflaci

2.6 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus znazoriiuje cely proces ménoveé politiky. Popisuje fetézec

vazeb, kdy za pomoci zvolenych nastroji dosdhneme stanovenych cila.

Centralni banka zvolenymi nastroji ovlivni tzv. operativni kritéria a dale uz jen dle
odhadnutelnych vazeb operativnich kritérii na zprosttedkujici kritéria a zprostiedkujicich
kritérii na konecné cile ovlivni ty dané kone¢né cile. Timto zjisStujeme, ze vliv CB na cile

meénove politiky neni piimy.

' Cnb.cz [online]. 1999 [cit. 2011-03-20]. Cilovani inflace v Ceské republice. str. 4. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/inflace.pdf>,
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Obrazek 4: Transmisni mechanismus ménové politiky

zdroj: REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. s. 83

Podle toho, co konkrétné¢ skytaji operativni a zprostiedkujici kritéria, rozliSujeme tii

zékladni transmisni mechanismy. V praxi jich ovSem existuje celd fada a CB mohou vyuzivat

vice transmisnich mechanismi najednou. Pokud je operativnim kritériem ménova baze a

zprostiedkujicimi kritérii jsou ménové agregaty, pak hovofime o ménovém transmisnim

mechanismu. V pifipad¢ Ze uvazujeme kratkodobou trokovou miru za operativni kritérium a

uvérové agregaty za kritéria zprostfedkujici, pak mame na mysli transmisni mechanismus

uvérovy. Jako posledni Ize uvést kurzovy transmisni mechanismus, kde ndm za obé

vystupuje ménovy kurz domaci mény.
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3 Finan¢ni krize (pri¢iny, prubéh, dusledky)

Krize je slovo feckého ptivodu. Souslovi financ¢ni krize se stalo fenoménem dneSnich
(a neddvno minulych) dnii. Obecné muzeme krizi definovat jako ,,situaci, v niz je vyznamnym
zplisobem narusena rovnovaha mezi zakladnimi charakteristikami systému (naruseno je
poslani, filozofie, hodnoty, cile, styl fungovani systéemu) na jedné strané a postojem okolniho

. , , . ;S
prostiredi k danemu systému na strané druhé. *

Ekonomicka Krize je spjatd s recesi a ¢asto pouzivame také vyraz deprese. O recesi
hovoiime v souvislosti s poklesem hrubého doméaciho produktu (HDP). Kromé toho
ekonomickou krizi doprovazi zvySena nezaméstnanost, pokles vyroby, zvySena inflace a fada
dalsich negativnich jevli. Recese jako takova je b&znou soucésti hospodaiského cyklu,
dlouhodobé recese (za dlouhé obdobi povazujeme obdobi del§i dvanacti mésicli) Skodi

ekonomice dané¢ho statu a krize postihuje jednotliva hospodaiska odvétvi.

Definovani jiz zminéného souslovi ,finanéni krize“ je pon¢kud slozitéjsi zalezitost.
Definic existuje nepfeberné mnozstvi a téméf kazdy ekonom, €i instituce vyuZiva svou
konkrétni definici. Jisté je, Ze se jednd o krizi spojenou s finanénim trhem, resp. jeho
selhanim, s tzv. bublinami v riznych odvétvich, s pfehfatim ekonomiky a nerovnovahou

z minulych let, s nepfiznivymi a obvykle pomérné€ drastickymi dopady na realnou ekonomiku.
3.1 Pric¢iny financnich krizi a jejich clenéni
Jak uvadi Dvoték: ,, priciny financni krize se nenachazeji ve skutecné ekonomice, ale

vznikaji ve financnim systému. Pod pojem financni krize jsou zahrnovany nasledujici

. ST oo v o ’ 16
specificke pripady selhani financniho systému:

o ménova krize,
o bankovni krize,
o dluhova ¢i tverova krize,

o systematickd finan¢ni krize.

> ROUDNY, R.: Krizovy management 1. 1 vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2004. s. 7
16 DVORAK, P.: Veiejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 169
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V praxi se vyskytuje jistd kombinace vySe uvedenych piipadl selhdni, nikoli jeden

zminovany druh, ktery vyusti ve finan¢ni krizi.

Meénova krize je spojena depreciaci, nebo devalvaci ménového kurzu. Jedna se o situaci, kdy

necekané a prudce oslabi kurz domaci mény.

Bankovni Kkrize byva spojena s nedostateCnou likviditou a insolvenci komercnich bank.
Nemusi se vzdy jednat pfimo o Upadek bank. Za bankovni krizi povazujeme i situaci, kdy

7

postizené komeréni banky obdrzi pomoc od vlady, nebo centralni banky.'” Nutnym

dasledkem bankovni krize je zvySené veiejné zadluzeni.

Na dluhovou, nebo také uvérovou krizi nahlizime ze dvou hledisek. Vné&jsi dluhova krize je
oznaceni pro neschopnost zemé splacet svij zahrani¢ni dluh. O vnitini dluhovou krizi se pak
jednd v ptipad¢, kdy se v platebni neschopnosti nachazeji podniky, naristd objemu avéri a

ekonomika je tim padem ptedluzena.

Posledni typ vyse uvedeného selhdni finan¢niho trhu je pak jakési propojeni vSech vyse
uvedenych typt krizi. O systematické finanéni krizi hovotime jako o ,,Fetézci ménovych,
bankovnich a dluhovych projevii spojenych s globalizact financnich trhii . Finan¢ni problémy
systémem, ménovym trhem, Gvérovym trhem.'®

3.2 Historicky exkurz do financnich krizi od roku 1980 do soucasnosti

Lidska spolecnost prodélala v historii nékolik ,,vyznamnych* hospodarskych krizi. Jak
by také ne, kdyZ (jak uvedeno vyse) recese je nezbytny doprovodny jev hospodarského cyklu.
Zalezi pak tedy na tom, jak hluboka samotnd recese je, pfipadné, jestli se jedna o depresi.
Pokud se ohlédneme o tficet let zpét, narazime na pomémé mnoho krizi, které svétové
ekonomiky prodé¢laly. StéZejni logikou véci je, aby se lidstvo z ptfedchozich krizi vzdy
poucilo a vyvodilo si pfi€iny, které k té dané krizi vedly, aby se jim v budoucnu dalo vyhnout.
Piehledny vycet finan¢nich krizi od osmdesatych let minulého stoleti nabizi tabulka €. 1.:

Pripady vyznamnych financnich krizi.

""DVORAK, P.: Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 170
18 DVORAK, P.: Vetejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 210-215
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1. Vnéjsi dluhova Krize, ktera prechazi v krizi bankovni, piip. ménovou

Latinskoamericka dluhova krize 1982 — 1989
Ruska finanéni krize 1998
Brazilska finanéni krize 1998 — 1999

2. Spekulativni ménova krize, ktera vyvolava krizi bankovni

Krize evropského ménového mechanismu 1992 — 1993

3. Bankovni krize vyvolana vnéjSim bankovnim Sokem

Americka bankovni krize 1980 — 1995

4. Bankovni Kkrize vyvolana Krizi ménovou

Severska bankovni krize: Norsko 1988 — 1993, Svédsko 1990 — 1994, Finsko 1991 — 1994

5. Bankovni krize ustici do krize dluhové a ménové

Chilska finan¢ni krize 1981 — 1985
Turecka finan¢ni krize 2000

6. Dluhové (systematické) finan¢ni krize

Druhéa mexicka krize 1994 — 1995
Asijska finanéni krize 1997 — 1998: Thajsko, Filipiny, Indonésie, Jizni Korea
Americkd hypote¢ni krize 2007 - ?

7. Chronicka vnitini dluhova a bankovni krize

Japonska financ¢ni krize 1989 — 2004

Tabulka 1: Pfipady vyznamnych finan¢nich krizi
zdroj: DVORAK, P.: Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. str. 172

V roce 2003 pronesl Robert Lucas, profesor Chicagské univerzity a nositel Nobelovy
ceny za ekonomii pro rok 1995, predsednicky projev na vyro¢ni konferenci Americké
ekonomické spolecnosti o tom, Ze ,,makroekonomie vznikla v reakci na Velkou hospodatskou
krizi 30. let a z praktického hlediska byl Ustfedni problém prevence deprese vyfesen®. S touto
myslenkou nebyl zdaleka sam. Dnes zni toto prohlaSeni neuvéftitelné domyslivé i vzhledem
k tomu, Ze ekonomické problémy se jak patrno i z vySe uvedené tabulky objevily v fad¢ zemi,
Japonsko a USA nevyjimaje. Velkou hospodaiskou krizi 1929 povazuje vétSina ekonomt za
zbytec¢nou tragédii a narodohospodafi 1 politici se z ni poucili. Nikdo nepiedpokladal, ze by se

mohla opakovat."

19 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 15-16
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., Koncem 90. let zazila skupina asijskych zemi — ekonomik, odkud pochazi priblizné
ctvrtina celosvétove produkce a kde Zije tri ctvrté miliardy lidi — hospodarsky pokles, ktery se
az desive podobal Velké hospodarské krizi. Stejné jako ve tricatych letech 20. stoleti uderila i
tato recese jako blesk z cisteho nebe, navic v dobé, kdy vétsina analytiki predpovidala trvalou
konjunkturu, a to dokonce jesté tehdy, kdy uz propad zacinal nabirat na sile. A stejné jako ve
tricatych letech konvencni ekonomicke ndastroje na tuto recesi nezabiraly, ba leckdy dokonce
pusobily kontraproduktivné. Pri zjisténi, Ze se néco takového miize stat i v moderni dobe, mél
prebéhnout mraz po zadech kazdému, kdo ma jen trochu ponéti o historii. ““ Takto v roce 1999
predpovédél soudobou finanéni a hospodarskou krizi Paul Krugman, nositel Nobelovy ceny
za ekonomii pro rok 2008.%° Jednim dechem dodava, Ze jeho tenkrat zamrazilo a krizi
oznacovanou jako specificky asijsky fenomén vnimal jako varovani ptfed hospodaiskou
depresi dopadnuvsi na celosvétovou ekonomiku. O deset let pozdéji ve své dalsi knize

konstatuje tato smutna fakta.

Autorka si proto v této souvislosti dovoluje v ramci vyétu vyznamnych finan¢nich
krizi dvacatého stoleti vzdy zavérem konstatovat osobni pohled Paula Krugmana. Snazi se
totiz ve svych knihach analyzovat prod€lané krize a neomezuje se pouze na to, co se stalo,
nybrz pro¢ se tak stalo. Od krize v Latinské Americe v devadesatych letech se tak postupné
dostava ke krizi soucasné a pokazuje tak na mnoho indikatord, kterych mohlo, ba dokonce
mélo byt povSimnuto. Soucasna finan¢ni krize nemusela mit zdaleka takovy rozsah, ,, kdyby se
lidstvo nezacalo v obdobi mezi Johnem Maynardem Keynsem a Miltonem Friedmanem
domnivat, Ze o deflaci a stagflaci uz od doby Velké deprese tricatych let vi dost na to, aby se

nic podobného vicekrat nestalo “: dodava Paul Krugman.

3.2.1 Latinskoamerické krize

Staty Latinské Ameriky po dlouhou dobu byly a pro mnohé ekonomy stile jsou
synonymem pro jiz zmifiované souslovi ,,finan¢ni krize*. Po celé generace zde byly problémy
s pady bank, hyperinflaci a ménovymi krizemi jako takovymi (viz definice vyse). Do jisté
miry to je zplsobeno statnim uspofadanim téchto zemi, jelikoZ v jejich Cele staly/stoji
vojenské junty, jejichZz populistické programy byly/jsou financovany z piijcek od zahrani¢nich
vetitell. Tento zplisob vede ovSem k neschopnosti splacet své statni dluhy, nebo emitovani
novych bankovek do ob&hu a tim k hyperinflaci. Latinskoamerickd krize osmdesatych let

musela nutn€ vyustit v reformy. Drastické kroky reforem slavily uspéch a do zemi zacala

20 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 9-16
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proudit i finanéni pomoc zvenci, zahrani¢ni divéra byla obnovena. V roce 1994 média
hovotila o ,,nové Latinské Americe* a ,mexickém zazraku®“. Jesté tentyz rok se Mexiko
propadlo do nejhlubsi finan¢ni krize ve svych dé&jinach oznacované také jako ,.tequilova

krize*, kterd opét zaptisobila na celou Latinskou Ameriku.

Co krizi v Mexiku zpiisobilo? Protoze doslo k poklesu jiz zminované inflace, klesly
roku 1994 v Mexiku i irokové miry. V té samé dobé ovsem urokové miry v USA stouply a
tak zahrani¢ni investofi piesunuly svij kapitdl do USA. Nemaly vliv na zapfi¢inéni ménové
krize méla i politickd nestabilita zem¢ zptisobena vrazdou prezidentského kandidata a dalSimi
atentaty na politiky. Celkové rezervy CB v Mexiku se snizily zhruba o tfetinu a CB
nepfiistoupila k devalvaci. Naopak doslo k vydani kratkodobych vladnich dluhopisti-tesobont,
jejichz vyse presédhla ke konci roku rezervy trojndsobné. Dusledkem toho bylo celkové
znehodnoceni pesa o 126%. Zastavit ménovou krizi mohla jen zahrani¢ni pomoc. Celkem
bylo do Mexika investovano 50 mld. USD a to tak, ze Mezinarodni ménovy fond vydal

souhrn podminek, které muselo Mexiko vyménou za finan¢ni pomoc plnit:
o presné cilovani penézni zésoby,
o restrikce domaciho ivéru a zahrani¢niho ptj¢ovani,
o restriktivni fiskalni politika,
o snizeni tempa ristu mezd.”’

Zachranné balicky pro Mexiko, ale i Argentinu mély Gspéch v tom smyslu, Ze tato
krize skoncila diiv, neZ by se dalo o¢ekavat. Ekonomiky sice prudce zpomalily, nicméné dva

roky poté opét vzkvétaly.

~Poucenim mélo byt, Ze dobry rating na trzich a pozitivni hodnoceni v médiich dnes
neznamend totéz zitra. Toto varovani ale vsichni ignorovali. Mexiko mélo, dalo by se Fici,
prosté jen Stesti. Na jeho zachranu nebyl vypracovan uceleny plan, ktery by Sel k podstaté
krize, ale §lo pouze o financni injekci poskytnutou viddé v nesndzich. Uspéch se po odpykani

. o ’ v rov v ’ . vrv, v e22
trestu dostavil a tak nebyl ditvod se domnivat, Ze podobné reseni nezabere i priste.*

2 HELISEK, M.: Mé&nova krize (empirie a teorie). Praha: Professional Publishing, 2004. s. 48-49
2 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 33
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3.2.2 Asijské krize

O hospodaiské krizi, ktera postihla tzv. asijské tygry, hovoiime v letech 1997—1998.
Opét tedy neméla nikterak dlouhé trvani, nicméné to neubird na jejim vyznamu a dalSich

negativnich diisledcich.

Pocatky bychom hledali v Thajsku. Nutno zdiraznit, Zze se nejednd o bezvyznamnou
zemi, jak by se na prvni pohled ndm Evropanim mohlo zdat. Thajsko ma vic obyvatel nez
Britanie, nebo Francie a hlavni mésto Bangkok je obrovskd méstska aglomerace. Thajsko
stale zUstava chudou zemi na okraji svétového vyznamu, nicméné devalvace thajské mény
v roce 1997 spustila , financni lavinu, kterd s sebou strhla vétsinu Asie.“* Thajsko miZzeme
do jist¢ miry pfirovnat k Mexiku v obdobi pfed krizi a béhem ni. Ackoli se na asijském
vzestupu zacalo podilet pomérné pozdé, vedlo si velmi dobfe. HDP zem¢ bylo pted krizi
v neustadlém rastu, inflace primérnd, nic nenasvédCovalo vypuknuti krize. A byly to
paradoxné pravé dobré vysledky, které nastartovaly Thajsky ,,pad“. Thajsko zaznamenalo
ptiliv zahrani¢niho kapitalu (ve smyslu investic) a tim se zacal zvySovat schodek béZzného
uctu platebni bilance. Na zranitelnost Thajska upozornil MMF a to v tom smyslu, Ze zemé&
byla napojena na fixni kurz vii¢i USD. Investofi vstupujici do zemé mylné ocekavali, Ze jejich
prostiedky jsou v bezpeci vii¢i ipadku bank. Predpokladali ptipadny zéasah statu. Stejné tak
banky zily v tomto mylném piesvédCeni a nezjistovaly si bonitu svych klientd. Tento nam
dnes jiz dobfe znamy jev pod terminem ,,bublina“ nemohl dopadnout jinak nez vyustit v krizi.
V tomto piipadé¢ se jedna o krizi dluhovou a to jak vné&jsi tak vnitini se vSemi svymi znaky.
Nutno fici, ze asijské centrdlni banky se pftiliv kapitalu snazily ,,v€as* korigovat a staly o to
zrusit fixni sménny kurz, bohuZel to tehdy nebylo feSeni, které by se shledalo s pochopenim a
tak byl konjunktufe ponechan volny pribéh. Deficity nejen Thajska, ale také Malajsie
postupem casu dosdhly az osmi procent HDP a nepfijemné pfipominaly Mexiko pred
tequilovou krizi. Umanutost investort ale nemeéla mezi a vSichni se zdali bez obav. Nasledné,

v Case, kdy to svét naprosto neocekava, propuka asijska krize globalniho charakteru.

Na pocatku krize panovala obecna domnénka, Ze devalvaci bahtu (thajska meéna)
vSechno skon¢i. Nikdo necekal tak zdrcujici recesi. Problémem ale bylo, Ze baht se z diivodu
ztraty duvéry v bankovni systém a paniky kolem toho propadl necekané hluboko. Ztraty
diavéry tak znacnou a pochopitelné¢ doptedu neodhadnutelnou, kterd pravé nakonec vSechny

prekvapila. Krize se zacala §ifit do celé¢ Asie. Paul Krugman uvadi v této souvislosti jedno

= KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 72
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star¢ potekadlo: ,,kdyz Spojené staty kychnou, Kanada dostane chripku®. Stejné tak to bylo
v asijském svéte.

Diivodu, které vedly k asijské krizi, bylo hned n€kolik. Jednim z nich byla ndvaznost
japonského jenu na dolar. V letech 1995-1997 nepochopitelné posilil, aby posléze zase
oslabil. Tim zboZzi asijskych ekonomik podrazilo jak na japonskych trzich, tak na
celosvétovych vici zbozi japonskému a to ve vysledku znamenalo pokles vyvozu ze zemi
jihovychodni Asie. DalSim divodem byl 1 nariist konkurence pro Thajsko a Malajsii v podobé
levné pracovni sily z Ciny. A pochopitelng ke krizi ptispél také celosvétovy pokles poptavky
po elektronice. Jako nejzajimavéjsi, 1 kdyz ponckud usmévné se jevi jednak divod
malajského premiéra Matathira, Ze se jednalo o spiknuti a jednak hodnoceni zapadnich
komentator, Ze na asijské ekonomiky dopadl nevyhnutelny trest za hiichy jejich

klientelistického kapitalismu.

Skute¢nym a stézejnim diivodem, jak ho uvadi Paul Krugman, je pravé ona hluboka
nedivéra, do které se bankovni systém asijskych ekonomik vehnal. Problémem nebyly

samotné investice, ale to Ze ,,nové* dluhy byly v dolarech-to znamenalo pohromu.

Reseni krize bylo nasledujici. Asijské ekonomiky dostaly stejné jako staty Latinské
Ameriky finanéni injekce od ostatnich stati a Mezinarodniho ménového fondu. S tim Sly ale
ruku v ruce urcité povinnosti, o kterych stoji za to popfemyslet. Ve standardni ekonomice
v pfipad€ recese klesaji urokové miry, aby byla obnovena divéra pro zahrani¢ni investory.
V ptipad¢ asijské krize se tomu tak nestalo. Na doporuceni, resp. nafizeni MMF, §ly urokové
sazby jesté o néco vys, aby zahrani¢ni investofi svij kapital v zemi ponechali. MMF nafidil
provadéni ptisné fiskalni politiky: zvysit dané, snizit vydaje a tim rozpoctové deficity.
Paradoxné deficity téchto zemi nikdo vté dobé nepovaZzoval za dualezit¢é. MMF dale
vyzadoval strukturdlni reformy nad rdmec ménové a fiskalni politiky. To vSe ze strachu ze
spekulanti. Nicméné doslo k tomu, Ze se hroutila jedna ekonomika za druhou. ,,Stalo se tak
proto, ze lidé rozhodujici o politice uverili, ze musi hrat o duveéru, a to znamenalo sledovat
makroekonomickou politiku, ktera hospodarsky pokles spise prohlubovala, nez aby jej

, 24
zmirniovala. *

24 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 103
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K faktickému ukonceni krize v Asii doslo az na podzim roku 1998, kdy doslo v USA
k snizeni urokovych mér a tim se investofi zadali vracet zp&t do jihovychodni Asie.”> Kdyz
guvernéfi Federalniho rezervniho systému®® sniZili pivodng Grokové miry pouze o &tvrt
procenta, zavladlo zklaméni a problematicka finan¢ni krize nabirala na obratkdch. Nicméné
Alan Greenspan®’ dostal od Federalniho vyboru pravomoc sniZit sazby o dalsiho &tvrt
procentniho bodu a v fijnu 1998 tak ucinil. ,, Trhy se jako zazrakem vzpamatovaly*“. Kdyz pak
jeste¢ Americkd CB snizila sazby jesté¢ jednou, ,,panika se obratila v euforii®. Krize byla
zazehnana, dilezitou poznamkou ale zUstdva, ze dodnes nemaji guvernéti Federalniho

systému odiivodnéné, proc¢ tato ,,zachranna akce tak skvéle vysla®.

3.2.3 Japonsko v krizi

Bé&hem osmdesatych let se Japonsko stalo lidrem svétové ekonomiky, pfesnéji druhou
nejsilngjsi ekonomikou svéta po USA, kazdopadné ale hnacim motorem. Divodem byl
prechod od té€zkého primyslu k novym technologiim, zejména elektrotechnice, ve které je
Japonsko bezpochyby svétova Spicka. V devadesatych letech je situace zcela odliSna. VéEtSinu
tohoto obdobi zaznamenédva Japonsko hospodaisky pokles a platky novin tu a tam prob&hne
zpréava o poklesu indexu Nikkei. Zatimco Japonsko na vzestupu je inspiraci pro ostatni, Spatné
zpravy jakoby se ignorovaly. Pfitom japonska krize trvala mnohem déle, uvazujeme obdobi

1991-2006, ve srovnani s krizi v jihovychodni Asii, pfestoze nasledky nebyly tak dramatické.

Zasadnim problémem byly pfili§ drahé nemovitosti a nizka kupni sila obyvatelstva.
Rostlo vnitini zadluZeni statu, a kdyZ japonskéd centralni banka zvysila sazby, aby zdrazila
uvery, skoncilo v roce 1990 obdobi hospodatského rustu. ,, Na pocatku devadesatych let mélo
zdkladni jmeni Japonska vétsi hodnotu nez zdkladni jmeni USA — zemé s dvojnasobnym

“?$ Problematicky

poctem obyvatel a dvakrat takovym HDP. Vitejte v bublinové ekonomice.
byl finan¢ni sektor vcetné pojiStovnictvi, napt. lidé pojisténi proti pozaru se Casto stavali
obét'mi zniCujicich pozart a to zejména v dobé¢, kdy jejich nemovitost ztracela svou obvyklou
trzni cenu. Nejvetsi potize ovSem zpiisobily spekulativni bubliny na trhu nemovitosti. Firmy,
které se spekulaci zii¢astnily, zkrachovaly a tim se do potiZi dostava bankovni systém, jelikoz
ten zas neproveétroval schopnost svych klient uvéry splacet. Banky tak ptijcuji obrovské sumy

,na dobré slovo®, ¢imz pochopitelné¢ ohrozuji své vkladatele. Investofi si ovSem toto ohrozeni

» HELISEK, M.: Ménov4 krize (empirie a teorie). Praha: Professional Publishing, 2004. s. 51-56
26 Federalni rezervni systém (Fed) je systém centralnich bank USA

27 Alan Greenspan: predseda Fed-u v letech 1987 - 2006

28 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 58
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neuvédomuji, jelikoz panuje obecna teze, ze za bankami stoji stat/vlada. Neméné podstatna je
otazka regulace bankovniho systému. V osmdesatych letech dochdzi k deregulaci a tedy
znacnému uvolnéni podminek. Vyhodou je sice vétsi konkurence v odvétvi, ovS§em mnohem

podstatnéjsi je nevyhoda deregulace a to, ze banky tak mohou vstupovat do Spatnych investic.

Vyjimkou v tomto smyslu nejsou ani banky v USA.

Vlivem zvySenych turokovych sazeb CB se plivodni ceny nemovitosti a pudy
postupem €asu dostaly na 60% své piivodni hodnoty. Japonsko to povazovalo za zdravy vyvoj
a navrat k trznim cenam. Postupné se ale ukazalo, ze splasknuti bubliny zpiisobilo stagnaci
ekonomiky. Hospodaisky pokles zaznamenalo Japonsko v pribéhu deseti let pouze po dva
roky. Krize tedy nebyla zdaleka tak znicujici jako ta mexicka nebo asijska. O to byla ovSem
delsi. Japonska ekonomika dokdzala rist stejnym tempem jako pted devadesatymi léty pouze
po jeden jediny rok. ,, Ekonomové maji pro tuto situaci absurdni vyraz — riistova recese. K ni
dochazi, jestlize hospodarstvi zemé roste, ale ne dost rychle, aby dokazalo udrzet krok se

v oo.r oy .7 v v ’ ’ .o . Vi 770 _ o roor ’ «29
zvySujicim se potencidlem zemé, takze stale vice strojii i délniku ziistava bez prace.

O oziveni japonské ekonomiky mluvime v roce 2003. Zasluhu na tom ma zvysSeny
export. A byly to pravé Spojené staty americké, které dovéazely velké objemy zbozi
vyrabéného v Cing, ale také v Japonsku. Japonsko mélo prospéch i ze zbozi dovazeného pravé
z Ciny, jelikoz i to obsahovalo fadu komponent z Japonska. Hospodaistvi bylo opét

nastartovano.

V soucasnosti se Japonsko vyrovnava s nasledky ni¢ivého zemétieseni a viny tsunami
z bfezna letoSniho roku. V dob¢ vzniku této diplomové préace je aktualni otazkou tykajici se
Japonska dostat pod kontrolu jadernou elektrarnu FukuSima I., kterd trapi zna¢nou cast svéta.
Japonsko zcela jist¢ ztraci znovunabytou pozici silné ekonomiky a teprve budouci vyvoj

ukdze, jak se s celou situaci vyrovna.
3.2.4 Ruskd krize

Po rozpadu Sovétského svazu zaznamenalo 1 Rusko pfiliv zahrani¢niho kapitalu, coz
bylo pro Rusko velmi pozitivni. V ndvaznosti na krizi asijskou se ale spustila i1 krize ruska.
Asijska krize jednak odhalila trhliny ruského finan¢niho sektoru a za druhé pfiméla investory
vybirat své vklady do akcii prdvé na ruském finan¢nim trhu. To pochopitelné zplsobilo

sniZzeni ceny akcii. V kombinaci s klesajici cenou ropy hovofime o ménové krizi v Rusku

2 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 63
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vroce 1998. Stejné jako ostatni zem¢ tak i Rusko dostavad finan¢ni pomoc od MMF, aby
mohlo stabilizovat svou ménu a finan¢ni sektor. Jak uvadi Kohout v souvislosti se schopnosti
ekonomil progndzovat to, ze nejsou ruské finance v poradku a hrozi krize, bylo mozné
odhadnout jiz minimalné¢ rok predem. Ekonomové tusSili, ze devalvace rublu je

neoddiskutovatelna. Ruska krize ale stejnd prekvapila laickou i odbornou vefejnost.*

3.2.5 Brazilska krize

Brazilska vlada provedla v roce 1994 ménovou reformu, aby odstranila hyperinflaci.
Timto a stabilnim kurzem pfildkala stejné jako asijské staty zahranicni investory. Pfiliv
kapitdlu ovSem nevyrovnava vladni vydaje a statni zadluzeni roste. A tak jako Brazilie
investory pfildkala, stejné tak je v souvislosti s Asii ztraci, jakmile se jeji trh stdva takto
rizikovy. Brazilska krize se datuje do roku 1999 a problémem je zadluzeni statu. Brazilie se
z krize pomérné brzy vzpamatovala, jelikoz tato krize byla krizi dopiedu ptredpokladanou.
Banky 1 investofi stihli ¢ast svych prostiedkii ptevést do zahranicni mény a tim
nezaznamenaly takovy propad v souvislosti s devalvaci mény. Druhym podstatnym divodem

je v€asnd pomoc MMF, ¢imz se odvratily dopady deficitu vefejného rozpoctu.
3.3 Posledni hospodarska krize (pocatek: 2007)

Jak je patrné z ptedchoziho textu, v devadesatych letech se znovu otevira téma
hospodarskych krizi at’ jiZ ménovych, bankovnich nebo dluhovych. V jedenadvacatém
stoleti vrcholni predstavitelé USA nevahaji prohlésit, ze ekonomika mlize obfasné prodélat
pokles, nicméné dny recesi, natoZ depresi jsou jiz definitivné za nami. Z jistého pohledu na
trh 1ze stimto tvrzenim souhlasit. Pokud uvaZzujeme tak, Ze trh se viceméné dostava do
rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou, je recese vskutku ,nemozny* jev. Recese vznika,
kdyZ obyvatelstvo té které zemé vice Setfi. V ekonomice se nedostava hotovosti a je pak na
centralni bance, aby emitovala vice penéz do ob&hu. Doposud se to zd4 byt jednoduché a
fesitelné, problém nastava, ze s vétsim mnozstvim penéz roste inflace a ta se da obvykle fesit
pouze zvySenou zaméstnanosti. Pokud tedy CB vydéd bankovky v dob¢, kdy udefi néjaky
negativni Sok, inflace stoupa — zaméstnanost nikoli, ekonomika se dostava do recese, v horSim

ptipadé do deprese.

Kdyby divody soucasné ekonomické krize byly takto jednoduché, mohlo by si lidstvo

oddychnout, feSeni by pak bylo nasnadé. Divodu a piic¢in bylo ovS§em hned nékolik a ani

3 KOHOUT, P.: Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 152
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v tom nepanuje mezi ekonomy obecnd shoda. Jak fikd Toma$ Sedlacek (viz dale): , Ani
Velkou depresi tricatych let se nam (ma na mysli nam-ekonomiim) nepodarilo vysvetlit,
fascinuje mé tedy, Ze po mé novinari chtéji vysvetlit krizi soucasnou. “ Jednim dechem dodava,
ze: ,, kdyby za ni staly jen bankovni instituce, jak je obecné vnimano, byli bychom Stastna

generace. Odstranili bychom tyto bankovni skiidce a bylo by po krizi. “*!

3.3.1 Piiciny a pocatek financni krize, rok 2007

Uved'me na zaCatek dva zdkladni problémy: realitni bublinu a deregulovany
bankovni systém. Nutno poznamenat, Ze fe¢ je o Spojenych statech americkych, jakozto o
tom, kdo soudobou krizi nastartoval. Pochopitelné, 1 ostatni svét se vlivem globalizace a tedy
vzajemnych vazeb na USA zaina zmitat v hospodaiské krizi témét hned poté co Spojené

staty.
PROBLEM PRVNIi: REALITY

Ceny realit v USA dosahovaly neimérné vyse. Dnes se hovofi o tom, ze na jafe roku
2006 dosahly svého maxima a pak uz jen nafouknutd bublina realitniho trhu zacala
splaskavat. Ruku v ruce s realitami jdou i1 uvéry na bydleni. V dob¢, kdy jsou ceny realit
vysoko, neni divodu omezovat hypote¢ni Gvéry. Pokud dluznik nemiize splacet, finan¢ni
instituce Uvér poskytujici danou nemovitost v podstaté vyhodné proda. Problém nastava ve
chvili, kdy ceny realit za¢nou klesat. Pak uz se dluznikovi v podstaté¢ vyplati pfestat Gvér
platit, jelikoZ dana nemovitost ztratila na hodnoté a on splaci zbyte¢né vysokou ptivodni cenu.
Finan¢nim institucim tak ziistavaji nemovitosti nespldcené a zaroveil neprodejné, resp.
prodejné pod cennou. Dochazi k ndkladnym exekucim. V roce 2007 dochazi k prvnim
potizim se substandardnimi pajckami. Jakmile vypukla hypotecni krize, bylo jasné, ze o
penize pfijdou jak véfitelé, tak investofi majici hypotecni zastavni listy. V USA celou ztratu
tvofilo zhruba osm biliont dolarti, z ¢ehoz sedm biliont na vrub majitelti domi a jeden bilion

na vrub investort. Jeden bilion, ktery odstartoval pad stinového bankovnictvi.
PROBLEM DRUHY: BANKY

Banky a bankovni soustava by od dob regulace a bankovniho dohledu neméla byt
nijak problematické odvétvi narodniho hospodatstvi. Vzdyt' i v prvni a castecné¢ v druhé

kapitole této prace hovotfime o pravidlech vCetné legislativy tykajici se bankovniho systému.

3! inspirovano prednaskou Tomase Sedlacka v ramei Listovani: Ekonomie dobra a zla, 13.3.2011 na Nové Scéng
Néarodniho divadla v Praze.

33



., Banky jsou bajecny vyndlez, jestlize funguji. A ony obvykle funguji. Pokud ale ne, miize se
rozpoutat hotové peklo — tak jako v priibéhu minulych let v USA a mnoha dalsich zemich. >
Problém ale je, ze postupem doby dochazi k deregulaci a na financni trh se vedle tradi¢nich
bank objevuji 1 moderni finan¢ni instituce, pro které pravidla bankovniho dohledu neplati

v plném rozsahu.

Po Velké hospodarské krizi tficatych let vznikl ve Spojenych statech americkych
Glass-Steagalliiv zakon, ktery chranil finan¢ni systém bezmala sedmdesat let. Na zékladé
tohoto zékona vznikly dvé skupiny bank: obchodni a investi¢ni. Obchodni banky pfijimaly
vklady od vetejnosti, tudiz pro né platila pfisnd pravidla, co se vstupu do rizika tyce. Na
druhou stranu ale mély moznost Cerpani prostfedkli z Fedu a jejich vklady byly pojisténé
z penéz datovych poplatnikli. Oproti tomu banky investiéni nesmély pfijimat vklady, a tak
nepodléhaly ani tak pfisnym regulacim. Tento druh bankovnictvi je oznaovén jako stinovy a
je mnohem mén¢ transparentni, coz do doby finan¢ni krize ov§em nikomu nevadilo. V roce
2008 se ukézala jeho zranitelnost, kdyz zcela zkrachovaly dvé z péti nejvétsich investi¢nich
bank a ty tfi zbylé ptezily jen diky slouceni s bankami konven¢nimi. Americkd vlada musela
dat obrovskou finan¢ni injekci nejvEétsi pojistovné na svété — AIG, aby ji uchranila pied

padem.

V USA panuji obecné tfi nazory, pro¢ doslo k zhrouceni stinového bankovnictvi. Za
prvé za tim stoji zakon Community Reinvestment Act z roku 1977, ,, ktery udajné nutil banky

« 3374 druhé za

poskytovat uvery na bydleni prislusnikiim mensin, kteri nebyli schopni splacet.
v§im stoji realitni bublina. A za tfeti za tim stoji zruSeni nékterych pasazi Glass-Steagallova
zékona, které umoznilo obchodnim bankdm postupovat vétsi riziko diky nové povolenému
pfistupu k investiénimu bankovnictvi. Fakticky je ale na viné stinové bankovnictvi, které

nikdy dohledu nepodléhalo, za to se ale postupné velmi rozsitilo.
SOUCET OBOU PROBLEMU: KRIZE

Samotny pocatek financéni krize je ocitovan z knihy Paula Krugmana ,,Navrat
ekonomické krize*: ,,Dne 19. cervence 2007 Dow-Jonesitv index vitbec poprvé prekonal
hodnotu 14 000. O dva tydny pozdeji vydal Bily dim , prehled o cinnosti“ — dokument

vychvalujici vispéchy Bushovy™ administrativy. ,, Prezidentova proristovd politika pomdhd

32 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 136
33 KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 144
3 George W. Bush: americky prezident v letech 2001-2009
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nasi ekonomice zachovat si silu, pruznost a dynamiku, “ psalo se v ném. A co v té dobé jiz
zcela zjevné problémy na realitnim trhu a v oblasti substandardnich hypoték? Ty uz byly
,vetsinou zkroceny“, ozndmil 1. srpna ve svem projevu v Pekingu ministr financi Henry
Paulson. O pouhych osm dni pozdéji, 9. srpna 2007, zmrazila francouzska banka BNP

«

Paribas hotovostni vybery ze tii svych fondii — a prvni velka financni krize 21. stoleti byla tu.*

3.3.2 Prubéh a dusledky soudobé krize

V dobé nastupu finan¢ni krize stadl v Cele Federalniho rezervniho systému Ben
Bernanke, snad nejvétsi odbornik na ménovou politiku v dobach krize. Presto m¢l jeho tym,
véetnd Tima Geithnera®, velkou préaci s tim, aby dal ekonomice alespoit n&jaky impuls.
Federdlni rezervni systém je zaloZzen za tucelem zvySovani/snizovani urokové sazby a
poskytovani hotovosti bankdm. Oba tyto nastroje Fed okamzit¢ vyuZzival. Zakladni Grokova
sazba byla sniZzena na minimum, za to ptjcky bankdm vzrostly na 400 mld USD. Ani jedno
ovSem nezafungovalo ,,protikrizové. Pajcky bankdm sice pomohly, ale ne v takové mife,
jelikoz konvenéni banky nebyly pfi¢inou krize, jak jiz bylo vysvétleno. A vérové sazby
neklesly tak, jak Federalni systém zamyslel. Takto se vyvijela situace ve Spojenych statech.
Mezitim se financni krize rozSifovala do celého svéta. Snad vSechny zemé zaznamenaly
hospodaisky pokles, ndkteré méng, jiné vyznamnéji. Reakce Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky budou rozebrany v nasledujici kapitole. Nyni hodnotime prabeh a dasledky

finan¢ni krize obecné.

Finan¢ni krize vypuknuvsi roku 2007 v USA postihla jak cela odvétvi, tak firmy a
jednotlivce. Z ekonomického hlediska je recese ,,normalni* jev, viceméné zaddouci pro jakési
vyc¢isténi trhu. Firmy, které krizi neptezily, byly v podstaté pro trzni hospodaistvi nezadouci a
jejich pad je ku prospéchu véci. Co se tyka jednotlivych odvétvi ndrodniho hospodéaistvi, tak
nejvetsi problémy mél stavebni pramysl, automobilovy primysl a pochopitelné financni
sektor, trh s realitami a kazdé dalsi odvétvi citlivé na ochotu spotiebiteli utrdcet. Znacné se
omezila koupé zbytnych statkli, napt. automobili a dovolenych. Z hlediska jednotlivct
vzrostla mira nezaméstnanosti a mnoho lidi se dostdva do existencnich potizi i pravé diky
nadhodnocenym realitdm a krachujicim bankdm. Ve vétsi mife je tedy vyuZzivana socialni sit’
staitu. Tim se dostdvame k dalSimu vyznamnému problému a to vefejnym vydajlim, resp.

staitnimu a vefejnému zadluzeni. V obdobi ekonomické konjunktury Zadny stat netvofi

3% Timothy Geithner: v sou¢asnosti ministr financi vlady Baracka Obamy, diive feditel Newyorské centralni
banky.
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rezervy — prebytkové rozpocty, ba ani sviij statni rozpocet nevyrovnava. Nejen Evropa ale
cely svét je v dobé neustale se kumulujicich rozpoctovych deficiti. V dob¢ rtstu to nikomu
(mysleno obecn¢) nevadi, v dob¢ krize je to ale o to vétsi problém. Neni odkud brat, ale je
zapotiebi podrzet urcité podniky, podpofiit néktera odveétvi a pomoci v nouzi vétSimu poctu
obCanii. V Evropé se nejCastéji vyskytuje zachranna sit’ pro bankovni sektor a podporu
automobilového primyslu v souvislosti s tzv. Srotovnym, ke kterému pfistupuje hned nékolik
zemi. Expertizy na vyhodnoceni vlivu Srotovného nejsou ani s odstupem zcela jednoznacné.
Automobilovy primysl mozna i diky tomu finan¢ni krizi ustal. Otazkou je, zda by si lidé
vzhledem ke klesajicim cendm vozil, nezakoupili automobil tak jako tak. Srotovné je ale
pouze jeden piiklad za mnohé. Staty se potykaji s krizi s jakou uz dlouha 1éta ne. A dochézi i
ke statnim bankrotim, i kdyZ z podstaty vetfejného sektoru stat jako takovy zbankrotovat
nemiize. N&které staty jsou tak piedluzené, Ze se v této souvislosti hovofi pravé o statnim
bankrotu. Nejvice postizené je Recko, dale Spanélsko a Portugalsko a v neposledni fadé
Severni Irsko. Problémy jsou v zemich ale malinko odlisné. Recku odhalila finanéni krize
velké nedostatky, které si zapfic¢inilo samo. I proto je Evropskou unii vydéno jako
»exemplarni ptipad®, oproti tomu Severni Irsko mé potize zejména v souvislosti se selhanim
ratingovych agentur a je k nému pfistupovano zcela odlisn¢. Celkoveé se Evropa snazi cCelit
finan¢ni krizi spole¢né, coz mize byt jedin€ ku prospéchu. Vrcholni predstavitelé jakoby se
»semkli“ a v dobach zlych byli ndzorové jednotni. Druha stranka véci je ta, Ze diky

provazanosti vSech zemi by znamenala dominovy efekt.

Zasadni kroky, které je tfeba k napravé a zastaveni finan¢ni krize u€init jsou vhodné
statni intervence a restrukturalizace finan¢niho sektoru. Evropska unie vytvoftila
Evropsky plan hospodaiské obnovy, ktery byl pfijat jiz ke konci roku 2008. Obsahuje
opatieni, kterymi lze krizi prekonat a déli se na dveé casti: kratkodobd a stfednédoba
stimulacni opatfeni a dlouhodoba opatteni strukturalniho charakteru. Vedle Evropské unie si
jeste kazdy stat vytvari vlastni narodni program na obnovu. Kazdopadné je potieba rozhybat

poptavku.

Vefejnost je vice neZz kdy jindy naklonéna reformam a nepopularnim krokdm.
Ukazuje se, ze hrozba statniho bankrotu obecné velmi zapiisobila, aniz by to nékdo cilené
chtél. Politici, ktefi v této dob¢ vystupuji s ispornymi opatienimi a navrhy, slavi po letech
konec¢n¢ uspeéch. Doba dva roky po zacatku krize se zda jako optimalni k reformnim kroktm.

Vlady v fadé evropskych zemi véetné Ceské republiky k tomu také tak piistupuji, jakozto
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s tim dostaly od ob¢ani sviij mandat. Deficity vefejnych financi jsou vyznamné niz$i nez
v minulych letech a i kdyz tu a tam se odborafi urcitych sektorti stavi na odpor, vefejnost zda

se této politice naklonéna a respektuje ji.

Posledni myslenkou této kapitoly je ideologii kapitalismu, ktery panuje ve valné
vétsing zemi svéta. Divodem toho, pro¢ se nad tim pozastavujeme, je fakt, Ze financni krize
obecné¢ mohou mit za nasledek i zménu politického smysleni. Kapitalismus se dostal do
takové faze, Ze dnes zijeme poprvé od roku 1917 ve svété vlastnickych prav a volného trhu
jako zékladnich principl, nikoli nutného zla. Je to ovSem stale jen ideologie a lze
predpokladat, ze nepotrva vécné. Opozice je sice vici kapitalismu v podstaté bezbranna,
prijdou ale nové ideologie a to diive ¢i pozdé€ji — pokud soucasna krize potrva a bude se

prohlubovat.*

3.4 Nazory vybranych ceskych ekonomii, Viady CR a CNB na posledni

financni krizi
Vaclav Klaus

Véclav Klaus je znam svymi vyhranénymi ndzory tykajici se zejména globalizace a
globalniho klimatu, Evropské unie a euroskeptismu. I v hodnoceni ekonomické krize let

2008-2010 se jeho nazory nesou v tomto duchu.

V roce 2009 piebirala Ceska republika piedsednictvi EU. Vaclav Klaus nepopira
vaznost tehdejSi ekonomické situace, nicméné broji proti panice lidi, ktefi se s touto
mySlenkou snazi manipulovat. Ekonomickou krizi povaZzuje za nevyhnutelny disledek a
spravedlivou cenu za hratky politikli s trhem. V souvislosti s nasi historii, zarovenn po¢atkem
roku 2009 doufi, 7e Ceska vlada nebude podporovat v Evropé nastartovanou vinu
znarodiiovani a regulace. Radikalni vzestup financni regulace vnima jako krok k prodlouzeni
recese. Jako kli¢ k podpoteni agregatni poptavky vidi oslabeni, nebo odstranéni pracovnich,
environmentalnich, socialnich a zdravotnich a dalSich standardd, které dle né& blokuji
raciondlni lidskou aktivitu. Rezolutné¢ zastdvd mySlenku vyS$i samostatnosti trhu, méné

statnich intervenci.

r~r

Na hospodaftskou krizi nahlizi jako ekonom, tudiZ ji bere jako neoddélitelnou soucast

trzni ekonomiky, pfi¢emzZ hodnoti Johna Maynarda Keynse, jakozto ¢lovéka, ktery ptiSel

3% inspirovano: KRUGMAN, P.: Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. s. 16-19
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s takovou makroekonomickou politikou, diky niz je mozné se krizi navzdy zbavit. Dnesni
krizi povaZzuje tedy za standardni jev, ale v jiném prostedi nez kdykoli v minulosti. Uvadi,

ze se jedna o prvni skutecnou krizi v éfe:
o masivniho rozsifeni internetu a piistupu k informacim,
o zapomenuti na iracionalitu komunismu,
o vyprdzdnéni ideového zékladu politiky a extrémni manipulace s voli¢i,
o preregulovaného svéta,
o extrémniho posunu vyspélych zemi k socialnimu statu,
o navyku na blahobyt a soucasn¢ odvykani vykonu, ktery blahobyt piinasi,
o internacionalizace a oslabovani narodnich zajma,

o utéku k povéram, nezodpovédného zmateni a vystraSeni lidi z imagindrnich

hrozeb - globélniho oteplovani, ptaci chiipky, tajuplného konce tisicileti, apod.

V otazce reakci na krizi, resp. moznosti jejiho ukonceni upozoriiuje na casové
zpozdéni, které v ekonomii plati. Krize vypukla v roce 2007 v USA, v roce 2008 propuka
v Evropé - zcela logicky jev. Stejné to plati i s feSenim. Efekty ,,bali¢kid* a protikrizovych
feSeni budou patrné nejdiive vroce 2010. Kdo slibuje okamzity efekt, klame. Souhlasi

s nastoupenim nezbytnych reforem.

Za svij vyrok o krizi jako o chiipce je ostfe medialné kritizovan. 11. unora 2009 se
snazi uvést véci na pravou miru a dodava, co se tim snazil fici: ,,Jécena chiipka trva tyden,
neléend sedm dni“. Aniz by timto jakkoli soucasnou krizi zpochybnoval, hodnoti ji jako
chiipku proto, Ze se nejedna o mor nebo rakovinu. D4 se tedy léc¢it, nicméné 1éCba neni

okamzita. Stat nema nastroje jak krizi odvratit, mize ji pouze zkratit, oddalit, zpomalit.

V hospodaiskych novinach Viaclav Klaus upozoriiuje na ¢lanek z amerického deniku
Financial Time, ve kterém se autor vraci k teorii Karla Marxe a pta se, zda lidstvo neudé¢lalo
chybu, kdyZ odmitlo jeho ekonomické teorie. I proto byl zavérem ptedchozi kapitoly uveden

odstavec o kapitalismu, jak vidno, obdobi krize byva pro zménu ideologie vice nez ptihodné.

V souvislosti s Ceskou republikou iika, Ze se zkratka a dobfe jedna o krizi
importovanou se vSemi svymi privodnimi znaky a disledky. Ne, Ze by nase ekonomika byla

bez chyby, ale impuls pfiSel diky jeji mimofaddné otevienosti zven¢i a to s vyraznym
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omezenim exportu a diky bezohledné politice zapadoevropskych bank, které ptiskrtily
poskytovani Gvértl i jinak zdravym firmam. Re$eni vidi nikoli v zahlceni ekonomiky penézi,
ani v expanzivni fiskalni politice, ale v odstranéni toho, co ekonomiku nepfirozené brzdi:
byrokratickd omezeni (vysoké dané a pojisténi, rigidni pracovni legislativa, ambice
ekologickych aktivistli, té¢zkopadné statni instituce). Soukromy sektor se jisté rychle poudi,
ted’ jde o to, aby se poucil i stat. Ekonomika by se neméla centralné tidit, zesilovat regulaci by

bylo nejvétsi chybou a hlavné by se neméla zvySovat panika dramatickymi gesty politikt.

., Krize drive ci pozdéji pomine, dlouhodoba Skoda vznikne jinde. Odpurcum trhu se
podarilo znovu vytvorit rozsahlou nediveru k systému, ale tentokrate nikoli ke kapitalismu
volného trhu (laissez-faire Adama Smithe, Miltona Friedmana), ale k vysoce regulovanému,
postatnenému kapitalismu soucasnosti. Nestaci jim Keynesova revoluce. Chtéji udélat
revoluci dalsi — trh jeste vice omezit.“ To vSe tikd prezident republiky Vaclav Klaus ve své

knize Rok sedmy.”’

Nazory Vaclava Klause jsou zde citovany proto, ze jako prezident republiky jmenuje
¢leny bankovni rady CNB a mé tedy pro tuto instituci mimofadny vyznam. V personalnim
obsazeni se promita to, ze prezident Vaclav Klaus je pfednostné ekonom. Bankovni a finan¢ni
systém, dle jeho nazoru, stoji na dobrych zakladech a CNB provadi velmi kvalitni monetarni
politiku. Osobné se stavi proti pfijeti eura Ceskou republikou. Finanéni krize budiz diikazem,

jaké ekonomické diisledky miiZe mit centralné fizend ménova unie.
Tomas Sedlacek

Tomas Sedlacek je ve svych nazorech pomérné netradi¢ni. Jeho pohled nejen na
hospodatskou krizi, ale 1 na ekonomii jako takovou je znacné specificky. Do kontextu dava
védu a viru. Ekonomii propojuje s filozofii, religionistikou, ¢i etikou a tak ji zptistupiiuje Sirsi
vetejnosti. Jeho kniha Ekonomie dobra a zla se stala bestsellerem roku 2009, byt se jedna o

autorovu prvotinu.

Finan¢ni krizi, resp. krizi obecné vnima jako moznost opustit star¢ mySlenky a
posunout se dal. Zaroven uvadi, ze k tomu, aby lidstvo takto situaci uchopilo, nemuze jit o
,be€Znou* recesi, je potieba néco vétsiho, néco jako je soucasnd ekonomicka krize. Je sice

v v . . vy vz v v 738 . roow e . s
pravda, ze bé¢hem krize dojde k vétSimu nepotfadku nez pied ni’, nicméné je to jediny

7 KLAUS, V.: Rok sedmy. Praha: Knizni klub, 2010. s. 121-159
3% prirovnava k uklidu Supliku ve stole: je nejlepsi Suplik oto¢it a vysypat, béhem uklidu tak vznikne v&tsi chaos
neZ na pocatku, kdyz se ale véci postupn€ narovnaji do vyprazdnéného Supliku, dojde k celkovému zlepSeni.
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osvédceny zpiisob, jak se posunout na vyssi troven. Bez chyb to nejde, jako lidstvo to jinak

neumime. Jediné, co si miizeme prat je, aby krize byly vzdy umérné naSemu stavu.

Kazdy clovék i1 kazda spolecnost zkratka prochézi obdobim lepSim a hor§im. Tomas
Sedlacek se tak domniva, ze snahy vlad zmirnit dopady krize jsou v poradku, ale je velky
omyl myslet si, Ze dalSim Ize zabranit. Poukazuje v této souvislosti na Josepha Schumpetera,
ekonoma, ktery vénoval Cast Zzivota studiu ekonomickych cykld. Cykly a krize lici
Schumpeter jako endogenni jevy, jejichZ pocatky jsou uvnitk, nikoli vn&.** Z tohoto pohledu

se lze na krizi divat optimisticky, jako pravé onu moznost posunout se k lepSimu.

Musime si uvédomit, ze pomér dobrych a Spatnych let neni jedna ku jedné, ale ze
dobré obdobi trva daleko delsi dobu nez to $patné. Navic rtst v dobrych dobach je mnohem

strméjsi, nez propad v dobéch zlych.

Sedlacek mimo jiné také cituje Johna Maynarda Keynse a to v souvislosti s jeho teorii,
7ze stat ma v obdobi konjunktury vytvaret rozpoltové piebytky a tim pak disponovat
v obdobich recese a tehdy vytvaret deficity. Dnesni doba je ale doba dluhova. Deficity se
vytvafely 1 v hospodarsky silnych dobach. Zvykli jsme si zkratka na obdobi ristu a
nepiipadalo v Gvahu, Ze bychom zvolili jiné politiky neZ takové, ktefi tento rast uméle a
zbésile posilovali. Uvadi situaci z podzimu roku 2008, kdy se nasadil ,,proristovy vladni
balicek, protoze ekonomika zpomalila na ,,pouhy* dvouprocentni rist. Povazovat tento riist za
problém a zvySovat kvili tomu statni zadluzeni by rozhodné bylo J.M. Keynesovy cizi.
Piestoze ma Ceskéa republika za sebou velmi isp&sné hospodaiské obdobi, dluhy (statni i
vefejné) neustale rostly. Coz ovSem neznamena, Ze bychom v tom byli jedini. Tento problém
ma celd Evropa, cely vyspély svét. Tvofit prebytky byla rarita. A takovato politika nema

s Keynsem nic spole¢ného, neni tedy pfili§ namisté ho tak Casto citovat.

Jak tika: ,, dnesni dobu dluhovou mizZeme vnimat jako zkousku primérené spotreby,
v niz jsme neobstdli. Americané dlouhou dobu spotiebovavali vice, nez vydélavali. Cisté
uspory prumeérného Americana tvori minus dvé a piil procenta mzdy. Tak tomu bylo
naposledy ve tricatych letech. Tehdy na tom byli Americané tak Spatné, Ze si museli na svou
spotiebu piijcovat. Tentokrat na tom byli tak dobre, Ze si museli piijcovat. Diivod?

Neprimeérenost. Americka spolecnost se stala zavisla nejen na svém bohatstvi, ale i na

39 SEDLACEK, T.: Ekonomie dobra a zla. Praha: 65. pole, 2009. s. 230
40



‘l40 : . . r ~ o W . wr w7 W . W
h. " Jakoby neexistovalo nic jiného neZ rist. Pofizujeme dalsi a dalsi véci, piesto

dluzic
mame porad malo, jakoby ndm to ke Stésti nestacilo. Jestli tedy ekonomicky rast zvySuje i
blahobyt &lovéka, neni vlastné tak jednozna¢éné. Ceho se nam nedostavd, je samotny
nedostatek. Ten ovSem sledujeme nejrad€ji z povzdali a tim dokadzeme lidem v tragické
situaci vyjadrit Gcast, béda ovSem jakmile by se nds mél ptimo dotykat — my jsme si zvykli na

rust a prebytek.

Problém, ktery je tieba obecné pochopit a pfijmout je, Ze si vzdy pijcujeme z vlastni
budoucnosti. Sami sobé omezujeme budouci spotiebu, a to at’ hovofime v roviné statu, ¢i

jednotlivce.

Hospodaiska krize soucasnosti je obdobi nejvétsiho znarodnovani v demokratickém
svété. Bez statni pomoci by se ale ekonomiky tentokrate neobeSly. Trochu mylné je ale
pfedstava o ,,uspornych fesenich“ vlady (konkrétnd CR, ale nejen té). Z podstaty slova
,usporny“ by mélo byt néco uspoieno. Takova situace ale zdaleka neplati. V soucasnosti je
rozpodet Ceské republiky pouze méné deficitni, nez v minulych letech. Byt je toto opatfeni
v potadku - co je dulezité, je nazyvat véci pravymi jmény a vetejnost neklamat. Politika
vibec jakoby najednou nesla ruku v ruce s ekonomii. Pokud mame vyssi vydaje nez piijmy,
muzeme udélat tfi véci. Za prvé, zvySime dan€, ¢imz nastveme vSechny, kdo pracuji. Za
druhé, snizime vladni vydaje, ¢imZ nastveme vSechny, kdo nepracuji. A zde pozor na silnou
skupinu dachodct, jakozto vyznamnych voli¢h. Tedy za tfeti, vice se zadluzime, ¢imz
nastveme nékolik ekonomt, ktefi o tom napiSi do novin, ptipadn€ pohovoii v televizi, zdaleka
to ale neohrozi politickou oblibenost, jako ptedchozi dvé varianty. I takové je vysvétleni

soucasné doby dluhové dle Tomése Sedlacka.

Zavérem lze fici, Ze kdysi panoval nazor, Ze ekonomové zde budou plisobit zhruba
osmdesat let. Dle toho by jich v soucasné dobé uz nebylo zapotiebi, plnili by pouze funkci
jakychsi ,,adrzbaiti“. To by ale ekonomiky nesmély mit tendence neustalého ristu (s trvalym
rustem ekonomické teorie nepocitaly — to ud¢lala soucasnost), ale plnit sviij zakladni cil a to:
sniZovat amplitudu hospodarského cyklu. Ekonomie 1 hospodaiska politika by se mély
znovu navratit k dostatecnosti a vdéku za to, co mame. Dluhy je tieba splatit, jinak se dalsi
krize stavaji o to nesnesitelnéjSimi. Ekonomové by si méli uvédomovat, co védi, ale i co
nevédi. A lidstvo by se mélo navratit k etice ekonomie. Tomas Sedlacek vnimé soucasnou

krizi jako moZnost k témto zménam.

40 SEDLACEK, T.: Ekonomie dobra a zla. Praha: 65. pole, 2009. s. 236
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Vlada Ceské republiky

Dalsi pohled, ktery bude v této kapitole uveden, je stanovisko Vlady CR. Fiskalni
politika statu je soucasti narodniho hospodaistvi stejné¢ jako monetarni politika a vnéjsi
obchodni politika. Fiskalni politika ovlivituje vnitini ekonomickou stabilitu pomoci funkce
redistribucni, stabilizaéni a alokacni. Zamétuje se na rozpocCtovou soustavu dané zemé.
V dobé financ¢nich krizi ma fiskalni politika tendenci byt expanzivni. Podporovat finan¢ni 1
nizkym vladnim zadluzenim. Ze stfednédobého hlediska vykazuji ovSem vefejné finance jisté
znamky neudrzitelnosti v tomto trendu. Jedna se predevsim o fakt rychle rostouciho podilu

vladniho dluhu na HDP.

Ackoli se v obdobi let 2008-2010 vystiidaly tfi rizné Vlady CR, postoj k finanéni
krizi vychazi vzdy zustanovené Narodni ekonomické rady vlady. Jeji ¢leny jmenoval
8.1.2009 tehdejsi premiér Mirek Topolanek. NERV je tvofen deseti c¢leny ztad
ekonomickych odbornikti. Hlavnim tkolem NERVu v roce 2009 je sledovat penézni trh a
navrhovat feSeni dopadi svétové financni krize na Ceskou ekonomiku. Jak tehdy prezentuje
Mirek Topolanek vetejnosti: ,, NERV bude mit nejenom domdci ukoly, ale bude poradnim
organem i pro ndvrhy reSeni v ramci Evropské unie a pro G20 v Londyné zacatkem
dubna. ,, Aktudlnim ukolem NERVu je analyza rizik a pripadnych dopadu svétové financni
krize na Ceskou republiku, a navrhy opatieni, krokit a ndstrojii, které budou mozné dopady
svetové krize zmirnovat. Trvalym ukolem rady bude hledani a ndavrhy receptu, smérujicich k

v r . . 14 o v r v i6 41
udrzeni a akceleraci ekonomického ristu nasi zeme “.

Jak jiz bylo uvedeno, Ceska republika v obdobi 1.1.2009 - 30.6.2009 piedsedala
Evropské unii. Ceské piedsednictvi EU, nazvané jako ,,Evropa bez bariér se vzhledem k
ekonomické krizi, neklidné mezinarodni situaci a koncicim funkénim obdobim Evropského
parlamentu a Evropské komise odehravalo v obtiznych podminkéch. Piesto je toto
predsednictvi hodnocené jako kvalitng zvladnuté. Ceska republika doséhla fady vyznamnych
uspéchtl. Prehled konkrétnich akei a opatieni v ramci predsednictvi EU lze nalézt na specialné
sestaveném webu EU2009.cz. Pro ucely této diplomové prace nejsou konkrétni opatfeni
smérodatnd, dilezity je samotny fakt, Ze v dob& nejsiln€jSich dopadli finanéni krize z roku

2007, stoji Ceska republika v popiedi Evropské politické scény. S problémy se ovsem

* Vidda Ceské republiky [online]. 8.1.2009 [cit. 2011-04-06]. Premiér jmenoval ¢leny Narodni ekonomické rady
vlady. Dostupné z WWW: <http://www.vlada.cz/cz/media-centrum/aktualne/premier-jmenoval-cleny-narodni-
ekonomicke-rady-vlady-51464/>
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potykala pravé Vlada CR jako takova a dokonce b&hem pravé uvedeného piedsednictvi EU,
konkrétnd 24. biezna 2009 je ji vyslovena nedivéra. Vladu v Ceské republice piebira
ufednicky kabinet v ¢ele s premiérem Janem Fischerem, ktery sestava ve funkci nebyvale
dlouho a to az do voleb do Poslanecké snémovny v ¢ervnu roku 2010. Snad pravé kvuli
nestabilité politického prostiedi je pozice NERVu tak vyznamna a i soucasny premiér Petr
Negas s nim spolupracuje. Fiskalni politika Ceské republiky se tedy odviji od navrhéi Narodni

ekonomické rady vlady té konkrétni V1adé CR.

Pocatkem tnora 2009 se hovoii o 250 navrzich na feSeni dopadii finan¢ni krize. Tehdy
se jednd o stanoviska jednotlivych ¢leni NERVu. Oficidlni Narodni protikrizovy plan
predstavuje verejnosti Mirek Topolanek 18.2.2009. Hovofi tehdy o planu, ktery, jak sam tika:
,.je vyvazeny, neni kratkozraky, je oprostény od ndkladného populismu, je promysleny a
ucinny. “** Vychazi se ze Strategie pripravenosti a akcelerace riistu z prosince 2008, v ramci

které byly vytyCeny Ctyfi zékladni cile:
o obnoveni divéry ve finan¢ni sektor,
o eliminace rizika ze svétové financni krize,
o impulsy pro rust ekonomiky,
o stabilizace a zpruznéni ekonomického prostiedi.

NERYV uvadi tii faze roz¢lenéni Strategie pripravenosti a akcelerace ristu a Narodni
protikrizovy plan d&li do sedmi tematickych okruhii exekutivnich a legislativnich opatteni.*
V souvislosti s dalsi Vladou CR, v dobg, kdy je premiérem Jan Fischer, NERV ve své &innosti
pokracuje a to zejména v oblasti stanoveni parametrii rozpoc¢tu pro rok 2010. Jak jiz bylo
uvedeno, NERV piisobi jako poradni organ i soucasné Vlady CR. StéZeni ukoly, kterymi se
aktualné zabyva, jsou otazky reforem penzijniho systému a zdravotnictvi, ale i otazky korupce
a boje proti ni. Zavérem lze tedy konstatovat, ze fiskalni politika statu se v letech 2008-2010

odviji od stanovisek této Vladou ustavené Narodni ekonomické rady.

2 Vidda Ceské republiky [online]. 18.2.2009 [cit. 2011-04-06]. Narodni protikrizovy plan. Dostupné z WWW:
<http://www.vlada.cz/cz/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan-53840/>

*# vice ze zdroje: NERV. Ndrodni protikrizovy plan [online]. Praha : [s.n.], 2009 [cit. 2011-04-06]. Dostupné z
WWW: <http://www.vlada.cz/assets/media-centrum/predstavujeme/narodni-protikrizovy-plan.pdf>

43



Ceska narodni banka

Hlavni piedstavitel monetarni politiky - Ceska narodni banka vychazi v roce 2008 ze

zékladnich fakti o ¢eském finan¢nim sektoru, ktery:
o m¢l dostatek likvidity,
o byl dobie kapitalizovany a vysoce ziskovy,
o mél dostatek zdroji pro poskytovani aveéri,
o naopak nizky podil nesplacenych uveéri,

o podil Gvérd v cizich ménach byl naprosto minimalni, tedy nehrozilo riziko

kurzovych ztrat.

Diky tomuto je povazovan cesky finanéni sektor za stabilni a odolny proti vnéj$im
vlivim. CNB pfesto dle t¥i riznych verzi budouciho vyvoje Geské ekonomiky podrobuje
finan¢ni sektor zat€Zovym testim. Prognézuje tak mozné dopady krize na hospodafstvi, ale
zaroven vytvari riizné strategie, jak tyto dopady minimalizovat, ptipadné¢ zcela eliminovat.
Cesky finanéni sektor byl méné zranitelny oproti zahrani¢i, zejména ¢lenim Evropské
ménové unie, nicméné zcela se finanéni krizi vyhnout nedokazal. CNB musi &init uréita
opatfeni, jejichz vycet uvadi nasledujici kapitola. Zcela stézejni a zakladni krok je sniZeni
tirokovych sazeb. CNB po celé obdobi 2008-2010 finanéni sektor velmi intenzivné
monitoruje a sva feSeni vzdy prizpisobuje aktudlni situaci. Ze strany Evropské unie je pak

hodnocena veskrze pozitivné, coZ svéd¢i o kvalité ¢eské monetarni politiky.
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4 Reseni CB v dobé krize

Centralni banky ptedstavuji vrcholny subjekt monetarni politiky. Jak jiz bylo feceno,
monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky statu a tedy vyznamnym ndstrojem
k udrzeni celkové ekonomické stability zemé. Centralni banky reaguji na krizi s vétSim ¢i
mens$im ¢asovym zpozdénim, nicméné svymi vhodnymi opatfenimi mohou zabranit fadé
negativnich dopadti krize na ekonomiku zemé. Nasledujici kapitola uvadi chovani Ceské
narodni banky a Evropské centralni banky v obdobi posledni finan¢ni krize a porovnéava jejich

reSenti.
4.1 CNB - zakladni charakteristiky v reZimu cilovani inflace

Jak uvadi kapitola 1.4 a 2.1, Cesk4 narodni banka na zékladé Ustavy CR a zakona o
Ceské narodni bance vykonava monetarni politiku a zejména peuje o cenovou stabilitu.
Vrezimu cilovani inflace vyuziva k dosazeni, resp. udrzeni cenové stability tyto
ménoveépolitické ndstroje: operace na volném trhu, automatické a mimotadné facility a

povinné minimalni rezervy.

Cilem operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice.
Jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci (na zdklad¢ ramcové smlouvy o obchodovani
na finanénim trhu). Z hlediska cile a pravidelnosti lze operace na volném trhu rozdélit
nasledovné: hlavni ménovy nastroj, doplitkovy ménovy nastroj a nastroje jemného ladéni,

které¢ CNB v praxi pouziva zcela vyjimecné.

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc
(overnight, O/N). ProtoZe se z hlediska bank jedna o permanentni moZnost uloZeni resp.
zapujceni penéz, vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se
pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba). Depozitni
facilita umoziiuje bankam uloZit pfes noc u CNB bez zajisténi svou piebyte¢nou likviditu.
Marginalni zapujcni facilita naopak poskytuje bankam moznost vypujcit si likviditu pies noc

od CNB.

Co se tyka mimoFadnych facilit, tak na podzim 2008 CNB zavedla mimoiadné

dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny a tifi meésice, jejichz cilem je podpofit
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fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Od ledna 2011 byla zachovana pouze dodéavaci repo

operace se splatnosti dva tydny.

Banky a stavebni spofitelny v Ceské republice jsou povinny drzet urdity objem
likvidnich prosttedkd na uétu u CNB, tzv. povinné minimalni rezervy. V soudasné dobé je
objem povinnych minimalnich rezerv stanoven na 2% ze zékladny pro vypocet povinnych
minimalnich rezerv. Tato hodnota je shodnd se sazbou povinnych minimalnich rezerv

stanovenou Evropskou centralni bankou pro banky v Hospodaiské a ménové unii.**

Poslednimi nezbytnymi charakteristikami, kterych bude v nésledujicim textu vyuzito,
jsou jednotlivé sazby, které CNB vyuziva. Jedna se o diskontni, lombardni a repo sazbu.
Tabulka ¢. 2: Vyvoj diskontni, lombardni a repo sazby od roku 2008 uvadi zmény ve vysi

viech ti sazeb. Posledni vyhldseni sazeb uéinila CNB v kvétnu 2010 a v této vysi plati dosud.

(idaje v %) 2T repo sazba diskontni sazba lombardni sazba
8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,50 2,50 4,50
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0.50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00
7.5.2010 0,75 0,25 1,75

Tabulka 2: Vyvej diskontni, lombardni a repo sazby od roku 2008
zdroj: Cnb.cz [online].[cit. 2011-03-20]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/>; vlastni zpracovani

Diskontni sazba je urokova sazba, kterd zpravidla ptedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroeni piebyteéné

likvidity, kterou banky u CNB uloZi pies noc v ramci tzv. depozitni facility.

44 ménovépolitické nastroje citovany z: CNB: O CNB [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/> a
MEIJSTRIK, M. a kol.: Zakladni principy bankovnictvi. Praha: Karolinum, 2008. s. 104-110
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Lombardni sazba pfedstavuje horni mez pro pohyb kriatkodobych urokovych sazeb na
penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Girogeni likvidity, kterou poskytne pies noc bankam v ramci
tzv. zapujéni facility.

Repo sazba je zakladni ménovépoliticka urokovéa sazba CNB, kterou je uro¢ena nadbytedna

likvidita komerénich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendriL.
4.2 CNB - financni stabilita

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce bez
zavaznych poruch a nezédoucich dusledkti pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako
celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vic¢i Sokiim. Vyrazné Soky jak zevnitt tak
zvenéi mohou finanéni stabilitu zna¢né narusit. Je tedy na Ceské nirodni bance, aby
sledovala, analyzovala a vyhodnocovala vSechny oblasti, které jsou pro financni stabilitu
relevantni. Analyza finanéni stability se pak od ostatnich analytickych ¢innosti CNB odliSuje
a to tim, Ze se neomezuje jen na bankovni instituce, ale tyka se i fondtl, pojistoven, atd. Ceska
narodni banka v ramci svého zakladniho cile ,,finanéni stability vydavd od roku 2004
kazdorocné pro vefejnost ,,Zpravu o financni stabilité“ (ZFS), uceleny text, ktery
dokumentuje obdobi ptedchoziho roku z hlediska vyvoje redlné ekonomiky, trhii aktiv,
finan¢ni infrastruktury a finan¢niho sektoru. Kromé toho vzdy uvadi i mnoho tématickych
¢lankl. Pro ucely této diplomové prace budeme vychazet ze ZFS 2008/2009 a 2009/2010.
Prostfedi at’ uZz redlné ekonomiky, trhii a finan¢niho sektoru porovname vzdy v obou
obdobich, aby byl patrny vyvoj v jednotlivych letech. Hlavni rozdil ZFS oproti
makroekonomické analyze a prognéze CNB spociva v tom, Ze analyza finanéni stability nema
za cil modelovat nejpravdépodobnéjsi vyvoj ekonomiky, ale testovat mozné dopady vice ¢i
mén¢ pravdépodobnych scénaiit na narodni hospodarstvi, které by mohly ohrozit fungovani

7 v s 7 4
celého finanéniho systému.*’

4.3 Hospodarstvi Ceské republiky 2008-2010

Finan¢ni krize se z USA rozsifuje nejprve do vyspélych ekonomik zédpadni Evropy a
pocatkem roku 2008 do dalsich zemi véetné Ceské republiky. Ve druhé poloving roku 2008
hospodaisky rist znacné zpomaluje ve srovnani s pfedchozimi léty. Zacatkem roku panuji

nejvetsi obavy z budouciho vyvoje Ceské ekonomiky, pojem finanéni krize je denné

45 dle: CNB: Finanéni stabilita [online]. 2003-2011 [cit. 2011-04-07]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/>
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sklonovan ve vSech médiich. Diky tomu je faktor strachu mnohem siln¢jS$i nez samotny
rozsah finanéni krize v CR. Vice ilustruje tabulka &. 3: Srovndni ceské ekonomiky ve dvou
krizich, ktera srovnava obdobi Velké deprese a obdobi roku 2009. Financni krize se stava

jakymsi medialnim fenoménem doby.

1929-1932 Velka deprese — skuteéna krize | 2007-2009 recese spojena s medialni
panikou

Pokles HDP 0 20% Pokles HDP o zhruba 2%

Rist nezaméstnanosti o desitkovy fad Mirny rist nezaméstnanosti

Série bankovnich krachti Zdravy bankovni sektor

Masové chudoba a hlad 64% muzi trpi nadvéhou nebo obezitou

Zebradenky Meziro¢ni pokles maloobchodu o 1,8% (nor
2009)

Pokles akcii 0 57% Akcie klesaji o vice nez 60%

Tabulka 3: Srovnani ¢eské ekonomiky ve dvou krizich
zdroj: KOHOUT, P.: Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, 2009. str. 155

Hlavnimi makroekonomickymi ukazateli, které maji vypovidaci schopnost o
ekonomice a jejim finanéni stabilité, jsou HDP, rist/pokles spotiebitelskych cen, deficit
vetejnych financi a vefejny dluh, inflace, nezaméstnanost a platebni bilance. V souvislosti

s monetarni politikou pak sledujeme vyvoj irokovych sazeb.

4.3.1 Redlna ekonomika

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou, tudiz oslabovani zahrani¢i musi
nezbytné vyvolat pokles 1 v tuzemském hospodafstvi. Po citelném ochlazeni v roce 2008 se
svétova ekonomika vroce 2009 propadd nedekané hluboko. Ceska republika méla sice
pomérné dobrou vychozi pozici, nicméné dopadim silné recese se nedokdzala vyhnout.

OzZiveni nastava az ve druhé poloviné¢ roku 2009.

V roce 2008 klesa ¢eska priimyslova produkce, celkové klesa export, financni situace
podnikl se zhorSuje, banky zptisituji podminky pfistupu k Gaveérim, tempo rastu zadluzeni
obyvatelstva se vyrazné snizuje. Uvérova dynamika klesa, ale i tak dosahuje v CR pomérné
vysokych hodnot. Ceské podniky maji oproti zahraniénim mensi miru zadluZenosti, a tak mé
pokles této dynamiky klidnéjsi prabéh nez v jinych zemich eurozony. Neziidka ale firmy
pfistupuji ke zkracovani pracovni doby, nebo kraceni variabilni slozky platu zaméstnanct. Od
ledna roku 2008 plati novy Insolven¢ni zakon (182/2006 Sb.), ktery umoznuje oddluzeni
fyzickych osob vyhlaSenim tzv. osobniho bankrotu. Tento institut v roce 2008 lidé hojné

vyuzivaji a 1 nadale je trend osobnich bankrotl rostouci pravé v souvislosti s ekonomickou
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situaci Ceskych domacnosti. NejCastéji se do potizi dostavaji lidé mezi 30-40 lety
s prumérnym meési¢nim piijmem okolo 25. tis. K¢ a vysi dluhu okolo 300 tis. K¢ a to
z davodui ztraty zaméstnani, zavazkl z podnikani, ale také nemoci ¢i rozvodu. Poc¢atkem roku
2009 se ekonomika méni do faze recese a propada o 4,1%. O stejné Cislo se propadd HDP za
cely rok 2009. Od poloviny roku se ekonomika za¢ind obnovovat, je ale velmi ,kiehka®,
nebot’ je zalozend na stimulech hospodaiské politiky (napf. na zavedeni Srotovného
v nékterych zemich), nez na obnovené poptavce. Zejména podniky se v roce 2009 potykaji
s prudkym poklesem poptavky, diky tomu se citelné¢ zvySuje nezaméstnanost a klesa
nomindlni pfijem domdécnosti. Roste celkova mira defaulti domacnosti. Nejistota na trzich

prace a rist kreditniho rizika se pak projevuje ve zvolnéni tempa zadluzovani domacnosti.

CR, Slovensko, Polsko a Slovinsko jsou povazovany za nejstabilnéjsi zemé regionu
sttedni a vychodni Evropy. Z roku 2007 méli CR a Slovensko rating A+, nevys§i rating
regionu. Problémy se ale ani témto zemim nevyhnuly, a to zejména v souvislosti se ztratou

davéry v bankovni systém tohoto regionu.

Ceska republika je oteviena ekonomika s flexibilnim kurzem a v systému téméf
dokonalé kapitdlové mobility miize jako nejucinnéj$i nastroj hospodaiské politiky vyuzivat
monetarni politiku. Cesk4 narodni banka zagina v souladu se v§im vyse uvedenym snizovat
ménovépolitickou sazbu, coz se promita v poklesu sazeb penézniho trhu, 1 kdyZ v menSim
rozsahu. Do toho ovSem oslabuje od zafi 2008 do tnora 2009 ¢eska koruna vii¢i euru. Proto
CNB pozastavila snizovani sazby v tinoru 2009 a znovu ji snizila az v kvétnu 2009. Vzhledem
k tomu, Ze do té doby znacné posilovala, tak se v inoru 2009 v podstaté pouze vratila na svou
puvodni hodnotu. Kurzové vykyvy ovSem negativné ovlivnily exportni podniky. Za zminku
stoji, ze vunoru 2009 uvedla vyznamni svétova média*® nespravné udaje o nékterych
charakteristikdch domaci ekonomiky. Tim jesté zesilila uz tak vyraznd kurzova volatilita.
CNB vzapéti informace spravné interpretovala a koruna se pomérné rychle stabilizovala. Od

jara 2009 se koruna v podstaté drzi na rovnovaznych trovnich.

% denik Financial Times a tydenik the Economist
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Graf 1: Vyvoj ménového kurzu
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani

Co se tyka platebni bilance, tak vykonova bilance ptevladala po celé obdobi 2008-

2010 v pozitivnim trendu, mirné schodky se vyskytovaly u bézného uctu, ale celkova vngjsi

pozice ¢eské ekonomiky je stabilni.
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Graf 2: Vyvoj platebni bilance
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani

Posledni veli¢inou redlné ekonomiky, kterou zminime, je inflace. Inflace méfena

indexem spotiebitelskych cen klesla roku 2008 ze 6-7% na 2%.
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Graf 3: Vyvoj inflace
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani

4.3.2 Realitni trh

Na trhu nemovitosti ptetrval trend minulych let (pfed rokem 2008) a to rlst cen
nemovitosti. Podil cen byti a primérnych mezd se ke konci roku 2008 dostal na své
historické maximum. CNB tehdy varuje pfed nadhodnocenim cen bytt a pied rizikem
platebni schopnosti domacnosti splacet své tveéry na bydleni. Zadluzeni domacnosti dosahuje
na konci roku 2007 950 mld. korun. Z toho 65% tvoii Gvéry na bydleni, 20% bankovni
spotiebitelské Uvéry a 15% nebankovni Gvéry. Agregatni ukazatele zadluzeni domacnosti
nadale rostou a obava z platebni schopnosti je tedy celkem na misté. Ve srovnani se zemeémi
eurozony ovSem dosahuji polovicnich hodnot, coz vypovida o stabilité finan¢niho systému
jako takového a jeho pozici dale upeviiuje. Ceské domacnosti nemaji uvéry v cizich ménach a
tak nejsou vystaveny kurzovému riziku. V roce 2009 stéale klesaji ceny nemovitosti a v roce
2010 zacinaji stagnovat. Pokles cen zlepsil ukazatele jejich udrzitelnosti ve smyslu vynost
zprongjml bytd a poméru cen a piijmi. Celkové doSlo k poklesu nové vystavby a

prodlouZeni doby prodeje jiz vystavénych bytt.

V oblasti komer¢nich nemovitosti dochazi k poklesu cen a narlistu miry neobsazenosti.
Na trhu logistickych staveb a pramyslovych nemovitosti dochazi v poloviné roku 2008
k zastaveni nové vystavby. Nerealizace, ¢i oddéaleni realizace ovSem opét zvySuje riziko
splaceni uvérti a tudiz vede k dalSimu zpfisiovani bankovnich podminek. Rok 2009 je
v tomto ohledu velmi specificky, jelikoZ nebyl zahdjen ani jeden projekt vystavky komeréni
budovy. Celkovée se tento trh propadl o 40-50% co se tyka novych projekti, stale ale roste i

mira neobsazenosti. Realitni trh se potyka zejména s nedostatkem likvidity, k oziveni dochazi
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az na samotném konci roku 2009, kdy se investice do komer¢nich nemovitosti stavaji

atraktivnéjsimi ve srovnani se statnimi dluhopisy.

4.3.3 Financni sektor

Cesky finanéni systém patfil pied nastupem krize do CR (v dobé jiZ probihajici krize
v USA a zapadnim svéte) k nejstabilnéj$Sim a do recese vstupoval s pomérné silnou pozici.
CNB podrobila domaci finanéni systém zatéZovym testim. Zvolila tii scénaie: ,,Evropa
vrecesi, ,nervozita trhi“ a ,,ekonomicka deprese”. PfiCemz jako nejpravdépodobné;jsi
uvazuje CNB scénaf prvni. Zbylé dva vyjadiuji dal$i, hlubsi propady ekonomiky. Podle
téchto testl se Gesky finanéni sektor dale jevi jako odolny vii¢i znaénym rizikim. Pfesto CNB
ve spolupraci s Ministerstvem financi preventivné pfipravila novelu zakona o bankach, ktera
zjednoduSuje proces navyseni kapitalu banky a umoziuje centralni bance pruznéji reagovat na
problémy bank pomoci fady novych néstrojii. I béhem let 2009 a 2010 si Cesky finan¢ni

sektor udrzel svou stabilni pozici.

Celkové vzrostl vroce 2008 objem obchodl se statnimi dluhopisy o 26%. Na
zhor§enou situaci finanéniho trhu reaguje CNB zavedenim dodavacich repo operaci.*’
K celkovému uklidnéni na domacim 1 svétovém finanénim trhu dochézi az koncem roku
2008, kdyz klicové svétové instituce dodaji potiebnou likviditu nebankovnim institucim,
zejména fondim. Banky disponuji dostatkem zdroji a klienti jsou v mezinarodnim srovnani
relativné malo zadluZeni. Banky poprvé od roku 2002 vykazuji celkovou kapitadlovou

pfimétenost nad 10%. Dtlezité ale je tento stav v nasledujicich letech minimalné udrZzet.

CNB spravuje dva specifické systémy finanéni infrastruktury, jejichz plynulé
fungovani vyznamné ptispé€lo k celkové stabilit€¢ financniho sektoru. Jedna se o systém
mezibankovniho platebniho styku CERTIS, ktery v realném case zpracovava veskeré
tuzemské mezibankovni pfevody v korunach a systém kratkodobych dluhopisi SKD, ktery
zajist'uje emisi a registraci cennych papirti do jednoho roku a vypotadani obchodu s nimi. Oba
tyto systémy by snadno pienesly negativni Sok z jednoho finan¢niho subjektu do celého
systému. K tomu ovSem prave vzhledem ke stabilité finan¢ni infrastruktury nedochazi. O tom,
ze si Ceské narodni banka vedla celkové velmi dobie, svédéi fakt, Ze jako jedna z méla nebyla
ze strany EU nucena pfijmout zadna opatfeni na posileni solvence bankovniho sektoru. Jediné

opatteni vyzadované vii¢i CR je zvySeni limitu pojisténi vkladi.

7 typ operace umoziiujici akceptaci statnich dluhopisii jako kolateralu (stejné jako kratkodobé pokladni&ni
poukazky)
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Co se tyCe prazské burzy, tak index PX ztratil od svého maxima v fijnu 2007
k pocatku brezna 2009, kdy zaznamenal nejnizs$i hodnotu od pocatku krize asi 70% své
hodnoty. Kompletni ptehled nalezneme v ptiloze €. 3: Vyvoj burzovniho indexu PX 50 —

celkovy prehled.

4.3.4 Prognézy CNB

Prognozy Ceské narodni banky zroku 2008 hovoii o tom, e HDP vroce 2009
poklesne o 2,4% kvili sniZzené zahrani¢ni poptavce a dal§im dopadiim finan¢ni krize. Inflace
poroste a zpdt na 2% inflaéni cil se dostane az koncem roku 2010. CNB predpoklada
ptekroceni maastrichtské 3% hranice rozpoctového schodku vroce 2009 i 2010. Dale
odhaduje, Ze na konci roku 2010 bude podil vetejného dluhu na HDP dosahovat 39%. To
zvysi emisi vladnich dluhopisi a CR se vystavi riziku ristu trokovych sazeb z vladniho
dluhu. Rist vladniho dluhu by mohl zvysit cenu penéz i pro privatni subjekty a ménova
politika by pak méla omezené moznosti, jak toto kompenzovat. Doporucuje tedy zachovat
takovou fiskéalni politiku, kterd sméfuje ke sttednédobym cilim a spoléhd na automatické

stabilizatory. Statistiky fiskalnich ukazatelli uvadéji nasledujici grafy.
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Graf 4: Vyvoj HDP, vladniho a statniho dluhu v mld. K¢
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani
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zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani

V roce 2010 dale CNB piedpoklada riist nezaméstnanosti a2 do poloviny roku 2011 a
to, ze takto zhorSena situace na trhu prace bude hlavni problém pro ¢eské domacnosti, které
tak budou snizovat svou spotfebu. Tento jev bude mit ov§em negativni vliv i na podnikatelsky
sektor, potazmo také na bankovni sektor, jelikoZ bonita klientll v Zddném ptipadé neporoste.
Rostouci nezaméstnanost bude jakousi brzdou pro ptipadné ozZiveni ekonomiky. Zaroven
budou firmy i domacnosti ¢elit zptisnénym podminkam komer¢nich bank. Bankovni sektor by
mél ale mit dostatek likvidity a obyvatelstvo je ve srovnani se zbytkem Evropy relativné malo
zadluZené. Pfesto se da ocekdavat zvySeny pocet insolvenci. Zna¢né problémy se mohou
projevit na trzich nemovitosti, at' uZ komercnich nebo reziden¢nich. Hlavni problém pro
finan¢ni stabilitu pfedstavuji vetfejné finance a to konkrétn¢ rist jejich schodku. Obavy
z udrzitelnosti vefejnych financi mohou mit za nasledek zvySeny poZadavek vyrovnani
vladnich dluhopist, tim zvysit ndklady dluhové sluzby a v takovém piipadé¢ by monetarni

politika byla zna¢né¢ limitovana ve svych moznostech.
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Graf 6: Vyvoj nezaméstnanosti
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani

Témito progndzami CNB informuje a zaroveii varuje vefejnost i vladu. Dale ve svych
stanoviscich vSe vySe uvedené zohlediluje a banky, resp. cely financni sektor nadale
podrobuje zatéZzovym testim podle tfi vySe uvedenych scénatii. Podle vSech indikatorii se
v obou obdobich — 2008/2009 a 2009/2010 i ve vyhledu na rok 2011 jevi Cesky finanéni
sektor jako stabilni a odolny viidi Siroké Skale rizik. V zadném ze zatézovych testd se
nedostdvame pod kritické hodnoty. Faktem ale je, Ze pokud by se ekonomika vyvijela podle
dvou horsich scénait (,,nervozita trhi* nebo ,,ekonomicka v deprese®), fada instituci by se
ocitla v existencnich potizich. Faktory, které celkové stabilit€é nahrdvaji, jsou: piizniva
vychozi pozice, silnd pozice bankovniho sektoru s dostateCnou rentabilitou, likviditou a
nizkym podilem avért v cizich ménach, vétsi procento Gveérd na bydleni, které jsou méné
rizikové, dobra kapitadlova vybavenost bank, pojiStoven i penzijnich fondl, stabilni vnéjsi

pozice CR a neustale stabilizujici ménova politika.

Dalsi vyvoj, ktery CNB, resp. jeji guvernér piedpoklada, je viceméné rizikovy.
Ocekavaji se vyrazné potize vetejnych financi, jelikoz navySené verejné dluhy se budou
vyrovnavat nékolik desitek let. Financni krize poukdzala na problémy, které pted ni byly
opomijeny, nebo nebyly tak zjevné. Zaroven guvernér uvadi, ze vzhledem k otevienosti Ceské
ekonomiky, bude cesta z krize znacn¢ zaviset na vyvoji zahrani¢i. Jednoznacné se ale ¢eska
ekonomika s krizi vyrovnava lépe nez mnohé jiné evropské zem¢. Kohout v této souvislosti
mimo jiné¢ uvadi, Ze se prokazalo, ze ,,zkuSenost je matka opatrnosti a moudrosti®.

Nejvétsi odolnost vii€i této financni krizi ukézaly zemé, které prodé€laly néjakou krizi

55



relativné nedavno: Ceska republika a Slovensko v roce 1997, skandinavské zemé po roce

1990.%8

4.4 Opatieni CNB v obdobi financni krize

Pokud shrneme, jak Ceska narodni banka reagovala na zhorSenou ekonomickou situaci

zem¢, mizeme konstatovat nasledujici stanovisko guvernéra CNB.

V prvni fadé se CNB snazi plsobit preventivné v oblasti finanéniho vzdélavani, a
proto jednak vydava ZFS, kterou se snazi stale vice piiblizit laické vefejnosti, a jednak
v srpnu roku 2008 rozesila na zakladni Skoly a viceletd gymnazia ucebnici: M. Skotepa, E.
Skotepova (2008) Financni a ekonomicka gramotnost, Praha: Scientia. V obdobi srpen 2008 -
kvéten 2009 snizuje Ceska narodni banka ménovépolitické sazby kumulativngé o 2,25%, ¢imz
vyvolava pokles trokovych sazeb penézniho trhu, 1 kdyZ v menSim rozsahu. V tinoru 2009 se
vyznamné zasadi o stabilizaci kurzu ceské koruny. S ohledem na pokles trzni likvidity
zavedla CNB tzv. dodavaci repo operace s akceptaci vladnich dluhopisii jako kolateralu a tak
se ji podatilo uklidnit situaci na penéznim trhu, jelikoz komer¢nich banky ziskaly moznost
erpat z CNB likviditu na 2 tydny nebo 3 mésice. Mimo to CNB poskytuje téastnikiim
CERTISu tzv. bezlirocné vnitrodenni uvery prostrednictvim SKD, aby zajistila dostatecnou
likviditu v pribéhu dne. Tim se nepifimo podili na plynulosti fungovani platebniho styku.
Dale Ceskd narodni banka sestavila tfi scéndfe mozného finanéniho vyvoje a podrobila
finanéni sektor zatéZzovym testiim. V oblasti legislativy spolupracovala CNB s Ministerstvem
financi na novele zdkona o bankach, aby v ptipadé hlubsi recese mohla pouzit nové meénové
nastroje. A pochopitelné po celou dobu monitoruje financni trh a zintenzivituje komunikaci
navenek i v ramci CR.

Jak uvadi Miroslav Singer: ,,CNB piijala takovd opatieni, kterd byla svym

" v ey . , , .. . ., 49
charakterem spise umirnénd, nicméné dobre zacilena a zlepsila fungovani financniho trhu.

4.5 ECB a jeji opatieni v dobé financni krize

Jak mame uvedeno v kapitole 1.5, Evropska centralni banka vznikla roku 1999, sidli

ve Frankfurtu nad Mohanem a je legistalivné vymezena ve Smlouvé o zaloZeni ES a statutu

* KOHOUT, P.: Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, 2009. str. 176

* SINGER, Miroslav: Cnb.cz [online]. 15.6.2010 [cit. 2011-04-07]. Hospodatské krize a Geskd ekonomika.
Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
projevy/download/singer 20100614 vse.pdf>
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Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Evropské centralni banky. ECB je
zodpovédna za provadéni nezavislé ménové politiky v eurozoné véetné fizeni nabidky penéz a
jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu. Ke sledovani cenové inflace vyuziva
mésicni Harmonizovany index spotiebitelskych cen a jeji prioritou je dosahnout rocni miry
cenové inflace v maximalni vy§i 2%. Podle toho ma definovany svijj inflaéni cil i Ceska
narodni banka. Evropska centralni banka spolu s ostatnimi centralnimi bankami ménové unie
ovlivituje zakladni urokové miry tak, aby zajistila optimalni miru inflace a udrzovala tak
stabilni prostfedi v eurozoné. Nizka inflace a cenova stabilita je dilezitou podminkou pro
hospodaisky rist Unie a pro vyuziti vyhod jednotné mény — eura. Euro umoznuje porovnavat
ceny v ramci celé eurozony a vlivem konkurence je tak udrzuje na nizké Grovni. Evropska
centrdlni banka ovliviluje tii zékladni sazby v eurozéné. V prvni fad€ jde o irokovou sazbu
pro hlavni refinan¢ni operace, které¢ poskytuji likviditu bankovnimu systému. Dale pak
sazba vkladové facility, kterd slouzi k tro¢eni jednodennich vkladi bank u ECB a naopak
sazba mezni zapujcni facility je sazba, za kterou ECB nabizi bankdm uvér pifes noc.
Vsechny tii vySe uvedené sazby stanovuje Rada guvernérii Evropské centralni banky,
jakozto hlavni rozhodujici organ ECB. Krom toho uvadime je$té dva vrcholné organy ECB a
to Vykonnou radu a Generalni radu. Bliz§i informace byly uvedeny v kapitole 1.5.
Hlavnim piedstavitelem Evropské centralni banky je jeji prezident. O roku 2003 je jim Jean-

Claude Trichet.

ECB Evropska centralni banka jako vrcholny subjekt ménové unie ES musi logicky
hrat pti teSeni krize kli€ovou roli. ECB stejné jako ostatni centralni banky vyrazné snizuje
urokové sazby, nicméné¢ Europoslanci ji v dob€ probihajici finan¢ni krize vyzvali k ,,vétsi
rychlosti a odvaze” pii snizovani urokovych sazeb a pii prodluzovani lhit pro splaceni
uvéra. Klicové centralni banky svéta v priibéhu let 2009-2010 ponechavaji tirokové sazby na
historickych minimech, coz pfispélo velkou mérou ke vzpamatovani podnikid 1 domécnosti.
Evropska centralni banka snizuje urokové sazby od fijna roku 2008 a to po celé¢ obdobi
finan¢ni krize, tedy az do konce roku 2010. Mirné zvySeni nastava az v dubnu 2011. Cely
ptehled urokovych sazeb nalezneme v ptiloze €. 2: Vyvoj zakladnich urokovych sazeb ECB.
Zvyseni z dubna 2011 Sokovalo finan¢ni trhy, jelikoZ ocekavaly rist urokovych sazeb az ke
konci roku 2011, pfipadné az v roce 2012. Zaroven to miize byt pomérné problematicka
situace pro zemé, které se potykaji s dluhovou krizi. Jedna se zejména o Recko, Spanélsko,

Portugalsko a Irsko. Tento krok ucinila ECB, aby zabrénila riistu inflace v eurozéné. A tedy
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zemé& jako Némecko, které se jiz s finan¢ni krizi viceméné vyrovnalo, tuto prioritu kvituji.
Inflace se totiz na jate roku 2011 v eurozoné vysSplhala na 2,6%, coz je zna¢na odchylka od

2%-niho infla¢niho cile (viz kapitola 2.5 Cilovdni inflace).

——EU 27
3 —l—Euro area 17
2 —e \j CR
1 \
\./
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Graf 7: Roéni primérna mira inflace dle indexu spoti‘ebitelskych cen v %

zdroj: Eurostat.eu [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&language=en&pcode=tsieb060&toolbox=t
ype>; vlastni zpracovani

Podstata toho, pro¢ se cela fada ¢lenskych stath EMU dostava do dluhovych krizi, je
spoleéna ména. Clenské zemé se vzdaly jednoho néstroje hospodaiské politiky a to ménové
politiky. Na rozdil pravé od Ceské republiky nemohou centrdlni banky EMU provézt
devalvaci mény, kterd by pro n€ byla urcitym feSenim. Tyto ekonomiky vyuZivaji pouze
fiskalni politiku, a proto jsou pro vstup do EMU stanovena fiskalni kritéria (tzv.
Maastrichtska), aby bylo zajisténo jisté¢ ,,zdravi“ ekonomiky a dand zem¢ meéla urcity
manévrovaci prostor v oblasti hospodarské politiky. Bohuzel se s finanéni krizi 2008-2010
ukézalo, ze flexibilita a naslednd ucinnost fiskdlnich nastrojii neni zdaleka takova, jaka by
méla byt. Maastrichtska kritéria® byla totiz nastavena spiSe politicky, nez ekonomicky.
Krize poukézala na nedostatky vetejnych financi. Nyni tedy investofi hodnoti zejména riziko

vladniho dluhu v jednotlivych zemich EU.

%0 roéni deficit max. 3% a celkovy dluh max. 60% HDP
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v % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Statni dluh 23,2 24,9 25,2 27,1 32,5 36,6
k HDP
Vladni deficit k -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 -4,7
HDP

Tabulka 4: Dluh Ceské republiky k HDP
zdroj: Csu.cz [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/23812999.x1s>; vlastni zpracovani
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Graf 8: HDP na obyvatele ve standardech kupni sily

zdroj: Eurostat.eu [online].[cit. 2011-04-2]. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do;jsessionid=9ea7974b30dcffccof712ebb44c3974ac4bf7bbdfc2c.e3
4SbxiOchiKc40LbNmLahiKb3yLe0?tab=graph&plugin=1&language=en&pcode=tsieb010&toolbox=type>;
vlastni zpracovani

Euro bylo zavedeno roku 1999 a zpocatku se zdalo, Ze se tim nastartovala prosperita
ekonomik, které ho postupné piijaly za svou ménu. Tim ovSem zafixovaly svou ménu
v ur¢itém kurzu vuci euru. I Robert Mundell se domnival, Ze zavedeni eura mélo za nasledek
sjednoceni trokovych sazeb v eurozoné a tim se eliminovaly spekulativni kapitalové toky. Jak
ale uvadi Kohout: ,,je ironicke, Ze to byly prave spekulativni toky, které kvuli euru zesilili a
které se staly pricinou evropské financni krize v roce 2008 a nasledné tézké hospodarské

recese v roce 2009. “”! P¥ijeti eura je problematické i v tom smyslu, Z¢ z ménové unie se neda

> KOHOUT, P.: Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 120
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vystoupit. Jak dale hodnoti Kohout, Ceska republika by s pFijetim eura méla pockat
takovych dvacet let a uvidi se, zda bude eurozéna jest¢ existovat. Ostatné i posledni
prizkumy mezi vefejnosti hovoii o tom, e ani sami ob&ané CR si pfijeti eura nepieji.

S nejvétsi pravdépodobnosti mizeme tento postoj pricitat prave financni krizi.

V souvislosti s finan¢ni krizi, kterd zaCala v roce 2007, vzrostly pozadavky na
prohloubeni mezinarodni spoluprace v oblasti finan¢ni stability. Roku 2009 byla vypracovéana
tzv. Larosierova zprava, kterou pouzila Evropska komise jako vychodisko pro rozpracovani
systétmu evropského dohledu. Zprava obsahuje 31 doporuceni, jako napi. dohled nad
ratingovymi agenturami, nebo vytvofeni celoevropské sité organii finanéniho dohledu. CNB
k tomu zaujima takové stanovisko, ze zprava je sice dobrym zakladem pro dalsi diskuzi nad
bankovni regulaci a dohledem na evropské urovni, ale zaroven nékterd doporuceni vyrazné
prekracuji mandat ES, nebo nepokryvaji cely finan¢ni sektor. S vytvofenim Evropské rady
pro systémova rizika CNB za uréitych zmén souhlasit miiZe, s ustavenim Evropského systému
finanéniho dohledu nikoli. Zprava je tedy uZite¢nd, ale v plné podob& nepfijatelna!** Oproti
tomu ptedseda Evropské komise J. M. Barroso se o Larosierové zprave vyjadiuje nasledovneé:
,Zprava je duleZitym prispévkem pro nasi prdaci. Zahrnuje celou radu vyznamnych ndvrhii

pro oblasti, kde si EK mysli, Ze je tFeba jednat.

Na zékladé vySe uvedeného vznikla na pocatku roku 2011 Evropska rada pro
systémova rizika, kterd spolu se tiemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy
(EBA, ESMA a EIOPA) tvofi Evropsky systém finanéniho dohledu (European System of
Financial Supervision, ESFS). Evropska rada pro systémova rizika je na rozdil od evropskych
organt dohledu zamétena na identifikaci systémovych rizik a ma zajistit stabilitu evropského
finan¢niho systému jako celku. Kdyz Evropska rada pro systémova rizika identifikuje zvySena
rizika systémového charakteru, mize vydat varovani a doporuceni, které by mélo vést ke
zmirnéni ondch rizik. Piestavitelé Ceské narodni banky se na ¢innosti této rady také pfimo

podileji, a to jak formou wlasti guvernéra CNB a daldiho ¢lena bankovni rady v jeho

52 dle: SINGER, Miroslav: Cnb.cz [online]. 11.6.2009 [cit. 2011-04-07]. Reakce centralni banky na aktudlni
vyvoj v CR. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
projevy/download/singer 20090611 stala_komise bankovnictvi.pdf>
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Generalni radg, tak Gcasti expertt CNB v Poradnim technickém vyboru a jeho pracovnich

skupinach.”

V ramci reformy evropského systému dohledu CNB podporuje aktivni mezinarodni
spolupraci, ale nesouhlasi s dal§im radikdlnim nebo postupnym pfenesenim pravomoci
jednotlivych statl na organy EU, odd€lovanim narodnich pravomoci od narodni odpovédnosti
a tzv regulaci pro regulaci (pieregulaci). Vyslovuje se pro vyssi transparentnost ve finanénim
sektoru a harmonizaci pravidel, ale zaroveil se na mezinarodni scén¢ snazi hajit zachovani
fiskalnich zajmi jednotlivych ¢lenskych zemi.

CNB: ,, misto presného definovani a pojmenovani pricin krize se vytvari zdani, ze

I Id . ’ . r ’ . ({54
nadnarodni forma dohledu a regulace je zarukou proti opakovani krize v budoucnu.

ECB od pocatku krize, tedy jiz od roku 2007, uplatiiovala tzv. nekonvenéni politiku.
V tomto smyslu uplatiiovala takova opatieni, aby zajistila dostatek likvidity bankovnimu
sektoru a tim pfispéla jeho stabilizaci. Od cervna 2009 do cervna 2010 nakoupila dluhopisy
denominované v eurech v celkové hodnoté asi 60 mld. eur. Rozsifila splatnost uvéra za fixni
sazbu z 6 na 12 mésicii a vyznamné spolupracovala s Evropskou investi¢ni bankou. Ta ma u

ECB vyhodnéjsi podminky pro refinancovani a tim ECB financuje redlnou ekonomiku, aniz

by likvidita postupovala pies komercni banky.

Koncem bfezna roku 2011 schvalili ptedstavitelé EU (bez ceského zastoupeni i1
souhlasu) vznik nového zachranného fondu od roku 2013. ESM nahradi stavajici Evropsky
fond financni stability a bude moci pijcit az 500 mld. eur. K tomuto kroku se mimo jiné
vyjadfila 1 ratingova agentura Moody’s: ,, Ohlaseny mechanismus pomoci je zaloZen na
krehkém politickéem konsensu. V disledku toho ocekavame, Ze mnozi clenové EU se budou
nadale potykat s financnimi problémy. Pokud naklady na piijcky naddale porostou, miize to

’ v o s . o 55
vest k dalsimu snizovani ratingu. *

53 dle: CNB: Finan¢ni stabilita [online]. 2003-2011 [cit. 2011-04-07]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/>

>* SINGER, Miroslav: Cnb.cz [online]. 15.6.2010 [cit. 2011-04-07]. Hospodaiska krize a ¢eska ekonomika.
Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
projevy/download/singer 20100614 vse.pdf>

> Euroskop.cz: Eurozéna [online]. 31.3.2011 [cit. 2011-04-08]. Nova opatfeni EU dluhovou krizi nevytesi.
Dostupné z WWW: <http://www.euroskop.cz/8959/18682/clanek/moody-s-nova-opatreni-eu-dluhovou-krizi-
nevyresi/>
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4.6 Srovndni CNB a ECB’°

Hlavnim cilem této diplomové prace je srovnat chovani Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky v obdobi posledni finan¢ni krize let 2008-2010. Krize zasahla
valnou vétSinu svéta a hospodaiské politiky jednotlivych zemi na to musely reagovat. Vedle
opatfeni vlad, tedy fiskélni politiky, bylo tieba zasahii centralnich bank a uvoliovani

monetarni politiky.

Zasadni rozdil plyne z toho, ze Ceska narodni banka ma ve spolupraci s Vladou CR
daleko $ir$i manévrovaci prostor, jelikoz Ceskd republika neni ¢lenem Evropské ménové
unie. Evropskd centralni banka koordinuje monetarni politiku vSech svych ¢lent, ptficemz ale

vyspélost a prostor pisobnosti jejich fiskalnich politik neni zdaleka stejny.

V kazdém ptipadé obé centralni banky zacinaji pocatkem roku 2008 snizovat trokové
sazby a to az na jejich historické minimum v roce 2010. Opétovny riist zaznamenavame az
v roce 2011 s ohledem na sledovani inflaéniho cile. Podrobny vyvoj jednotlivych trokovych
sazeb demonstruje tabulka €. 2: Vyvoj diskontni, lombardni a repo sazby od roku 2008 a

ptiloha €. 2: Vyvoj zakladnich vurokovych sazeb ECB.

Evropska ménova unie se oproti Ceské republice potyka s nedostatkem likvidity. Proto
ECB na rozdil od CNB vyuziva tzv. nastroje nekonvenéni ménové politiky. ,, Nekonvencni
ménova politika se v principu zameéruje na naklady a dostupnost vnéjsiho financovani bank,
domdcnosti a nefinancnich spolecnosti. >’ To znamena, ¢ ECB uvolnila podminky repo
operaci na dodavani likvidity a prodluZila splatnost. CNB pouZila standardnich nastrojii a

uvolnéni ménové politiky piispélo 1 oslabeni koruny do jara 2009.

Obéma centralnim bankdm se svou politikou podafilo zamezit proticyklicnosti
bankovniho sektoru ve smyslu toho, Ze standardné v obdobi krize klesa bonita ekonomickych
subjekti a komercni banky zpravidla zpfisnuji podminky ptistupu klientd k uvériim, ackoli
centrdlni banky svou politiku uvoliiuji. Komeréni banky sice nesnizuji urokové sazby
v takovém méfitku jako centralni banky, ale trend sniZeni Grokovych sazeb nasleduji. Celkove
se sazby z Gvérd snizily vice v eurozéné nez v CR. ,,Snizovdni ménovépolitickych sazeb v

pritbéhu roku 2009 se v CR nejvyraznéji projevovalo poklesem sazeb z 1ivérii nefinancnim

*% na zakladé piedchoziho textu a dle: KRAL, Petr. Co zmiizou centrélni banky. Ekonom [online]. 21.1.2010,
E03, [cit. 2011-04-09]. Dostupny z WW W: <http://ekonom.ihned.cz/c1-40087030-co-zmuzou-centralni-banky>
37 ¢NB: Nekonvenéni ménovéa politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2009/2009 Ill/boxy a prilohy/zoi III 2009 box I.ht
ml>
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podnikim, zatimco sazby z uverii na bydleni stagnuji a sazby ze spotiebitelskych uveri mirné

8 X3 r 4 .. L4 4 > . r r W
rostou.”®* Rozdily ve vyvoji urokovych sazeb v CR v komparaci s eurozénou konkrétng
uvadi grafy €. 9-12: Meénovepoliticke, trzni a klientské urokové sazby z uvéru nefinancnim

podnikiim, zivnostnikiim a domdcnostem v CR a eurozone.
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Graf 9: Ménovépolitické, trzni a klientské tirokové sazby z uvéri nefinanénim podnikiim a Zivnostnikim
v CR

zdroj: CNB: Ménova politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2010/2010 I/boxy a prilohy/zoi I 2010 box IV.htm
>; vlastni zpracovani
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Graf 10: Ménovépolitické, trzni a klientské urokové sazby z avéra nefinanénim podnikiim a Zivnostnikiim
v euroz6né

zdroj: CNB: Ménova politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2010/2010 I/boxy a prilohy/zoi I 2010 box IV.htm
1>; vlastni zpracovani

> (NB: Ménov politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2010/2010 I/boxy a prilohy/zoi 1 2010 box IV.htm
>
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Graf 11: Ménovépolitické, trini a klientské irokové sazby z iivéri domacnostem v CR

zdroj: CNB: Ménova politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2010/2010 I/boxy a prilohy/zoi 1 2010 box IV.htm
1>; vlastni zpracovani
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Graf 12: Ménovépolitické, trzni a klientské irokové sazby z uvéri domacnostem v eurozoné

zdroj: CNB: Ménova politika [online]. 2003-2011 [cit. 2011-03-29]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2010/2010 I/boxy a prilohy/zoi I 2010 box IV.htm
1>; vlastni zpracovani
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo porovnat chovani centralnich bank, konkrétné
Ceské narodni banky a Evropské centralni banky v obdobi finanéni krize let 2008-2010.

K tomuto cili dochazime ptes Ctyfi logicky navazujici kapitoly.

V prvni fad€ jsou obecné nadefinovany pojmy banka a bankovni soustava. Nejvetsi
diraz je piitom kladen na definici centralni banky. Jeji postaveni v systému bankovnich
instituci je zcela stézejni. Podle vyznamu centralni banky v hierarchické struktute rozliSujeme
jednostupiiovy a dvoustupiiovy bankovni systém. Centralni banka je vrcholny subjekt ménové
politiky a jejim hlavnim cilem je nejcastéji pée o cenovou stabilitu. Kromé toho ma fadu
dalich specifickych funkci a uloh. Ceskd narodni banka i Evropska centralni banka

odpovidaji obecnym charakteristikdm, ale pochopiteln€ se odliSuji v rozsahu své plisobnosti.

Ve druhé kapitole navazujeme na bankovni soustavu a zabyvame se monetarni
politikou. Ta je soucasti hospodarské politiky statu a za jeji vykon je zodpovédna praveé
centrdlni banka. Monetarni politika mize byt expanzivni, restriktivni, nebo neutralni
v zé&vislosti na aktualni fazi hospodarského cyklu. K tomu, aby centralni banka naplnila sviij
zakladni cil, tedy zajistila péfi o cenovou stabilitu, vyuziva urcit¢ého ménovépolitického
reZimu. Na vybér mé reZim s implicitni nominalni kotvou, reZim cilovani penéZni zasoby,
ménového kurzu, nebo inflace. A pravé rezim cilovani inflace vyuziva Ceska narodni banka i
Evropské centralni banka. Obé maji pfitom stanoveny inflacni cil na Grovni 2%, ktery se

nema liSit o vice jak 1% na ob¢ strany.

Nasleduje uvedeni do problematiky financnich krizi. Zabyvame se krizemi
bankovnimi, dluhovymi, ménovymi i1 systematickymi od dob pied tficeti lety az po
soucasnost. V ramci vyctu krizi je vZdy uveden pohled Paula Krugmana, ktery poukazoval na
ruzné indikatory a posledni finan¢ni krizi pfedpovédél prakticky jiz v roce 1999. Zavérem
kapitoly je pak uveden osobni pohled Vaclava Klause a TomaSe Sedlacka na finan¢ni krizi a
naznadeno stanovisko Vlady CR, které znaéné ovliviiuje Narodni ekonomicka rada vlady
ustanovend pocatkem roku 2009. V neposledni fadé je konstatovan postoj Ceské narodni

banky k finanéni krizi jakoZto vrcholného predstavitele monetarni politiky.
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Koneé¢né étvrta kapitola pak uvadi konkrétni jednani Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky v obdobi posledni finanéni krize. Ze srovnani jednoznaéné vyplyva, ze CNB
finan¢niho systému, dostatecna likvidita a zdroje bank a relativné malé zadluzeni ceskych
domacnosti a podnikil ve srovnani se zahrani¢im. Ceska narodni banka méa v kooperaci
s Vladou CR daleko 3irsi pole ptisobnosti. Oproti tomu Evropska centralni banka provadi
monetarni politiku za 17 zemi eurozony, jejichz fiskalni politiky ale nejsou zdaleka
srovnatelné. Krize tak mimo jiné poukazala na problém Maastrichtskych kritérii jakozto

nastroje vice politického nez ekonomického.
Fakt, ze je Ceskd narodni banka ve vykonu monetarni politiky velmi Gspésna, budiz
potvrzen i tim, Ze ze strany EU neni vyzadovano zadné opatfeni na posileni solventnosti

&eského finanéniho sektoru. Naproti tomu CNB se k politice ECB stavi pomérné negativné a s

fadou kroki a postupti oteviené nesouhlasi.
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P¥ilohy
P¥iloha 1: Inflaéni cile CNB

a) Inflacni cile CNB stanovené v ¢isté inflaci

pro rok pInéni k mésici stanoven

1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997

1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 35-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000

2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

b) Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec 2005

pro mésic ve vySi pInéni k mésici stanoveno

zacatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002
duben 2001

konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005

¢) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 3 % platny od ledna 2006 do prosince 2009. CNB
zaroven usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden
procentni bod na ob¢ strany.

d) Inflagni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k
eurozéné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace
nelisila od cile o vice neZ jeden procentni bod na ob¢ strany.

zdroj: Cnb.cz [online].[cit. 2011-03-20]. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html >
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Piiloha 2: Vyvoj zakladnich drokovych sazeb ECB

(adaje v %) vkladova facilita | hlavni refinanéni hlavni refinanéni mezni zapujéni
operace: pevna operace: proménliva facility
sazba sazba

fijen 2008 3,25 3,75 - 4,25

listopad 2008 2,75 3,25 - 3,75

prosinec 2008 2,00 2,50 - 3,00

leden 2009 1,00 2,00 - 3,00

brezen 2009 0,50 1,50 - 2,50

duben 2009 0,25 1,25 - 2,25

kvéten 2009 0,25 1,25 - 1,75

duben 2011 0,50 1,50 - 2,00

zdroj: Ecb.int [online].[cit. 2011-04-08]. Dostupné z WWW:
<http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html> ; vlastni zpracovani

Ptiloha 3: Vyvoj burzovniho indexu PX 50 — celkovy prehled

S.4. 11.1. 16.7. 2.2, T.8. 12.2. 19.8. 23,2, 28,8, 14.3. 17.9. 2.4,
1994 199a 1997 1999 2888 2882 208683 2883 20885 2883 2883 2811

zdroj: bepp.cz [online].[cit. 2011-04-08]. Dostupné z WWW: <http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-
Indexy/Detail.aspx?bi=1>
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