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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva vlivem soucasné financni krize na chovani bankovni
soustavy. V souvislosti s timto tématem je nejprve uvedena charakteristika svétovych krizi a
jejich komparace. Poté je rozebran dopad finanéni krize na bankovni systém jako takovy a
Vv zavérecné Casti jsou analyzovany konkrétni dopady na finan¢ni instituce a popsany rozdily
mezi nimi. Na zavér prace srovnava vysledky vybranych ¢eskych a evropskych bank v obdobi

finan¢ni krize.

KLICOVA SLOVA

svétové krize, finanéni krize, bankovni systém, krize v EU, krize v CR, evropské banky, ¢eské

banky

TITLE
Behaviour of banking system during financial crisis

ANNOTATION

This thesis deals with the influence of the current financial crisis on the behavior
of the banking system. In the connection with this topic the first mentioned is characteristic
of world crises and their comparison. Then the impact of financial crisis for the banking
system is analyzed, the specific effects for the financial institutions and explanation of
the differences between them are analyzed in the last section. At the conclusion the thesis

compares the results of selected Czech and European banks during the financial crisis.
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Republic, the European banks, the Czech banks
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Uvod

Finan¢ni Kkrize je jedno z aktualnich a dtlezitych témat poslednich tii let, které se tyka
vSech. Kazdy se sni jiz setkal at’ uz prostfednictvim médii, nebo jeji dusledky pocitil
na zaklad¢ vlastnich zkuSenosti. ZhorSend ekonomicka situace postihla mnoho vlastnikl
obchodnich spole€nosti véetné jejich zaméstnancti. Pak se nds dotykaji i opatieni schvalena
vladou pro zmirnéni dusledkt této krize a reakce bank na zminénou situaci. Proto je tfeba se
timto tématem vice zabyvat.

Tato diplomova prace se snazi pfiblizit pribéh souCasné financni krize a jeji
podobnost a rozdilnost s ptedchozimi svétovymi krizemi, jeji pfi¢iny a nasledky. Dale se tato
prace zajima o to, jaky dopad méla na bankovni systém. Cilem prace bude zjistit jednotlivé
dopady na vybrané finan¢ni instituce a pokusit se zjistit, jak obstaly ¢eské banky Ve srovnani
s evropskymi ve zhorSené ekonomické situaci, ktera nastala. K tomuto ucelu budou pouzita
data z vyro¢nich zprav, internetové zdroje a tiskové clanky. Aby vysledek odpovidal
skute¢nosti, budou v praci analyzovény i dalsi faktory, které vysledek ovlivni.

Nejprve bude rozebran pribéh jednotlivych svétovych krizi. Je dilezité védét proc
vznikly, jak na n¢ vlady reagovaly a jak velké byly jejich dopady na ekonomiku. V dalsi ¢asti
pak bude analyzovano, jaky ucinek méla finanéni krize na samotny bankovni systém, jaka
byla zavedena opatieni a jaka s nimi byla spojena rizika. Dale je tfeba védét, Ze v bankovnich
systémech a mezi centralnimi bankami existuji rozdily, které maji na vysledek také vliv.
Dulezita je i provazanost obchodnich bank, ktera v jednotlivych zemich piisobi.

V posledni ¢asti uz budou popsany jednotlivé dopady na evropské a Ceské banky a
opatfeni, kterd musela byt zavedena. Nakonec bude prace srovnavat vybrané ceské a evropské

banky podle ukazateli, které byly vybrany pro tento tGcel.



1 Charakteristika financnich krizi
1.1 Pojmy’

V prvni fad¢ je tfeba vysvétlit pojmy, které vysvétluji s jakymi typy krize se mizeme
setkat. Je nutno si ujasnit, ze pii vymezeni pojmu ,,finanéni krize“ je podstatny fakt, ze pfi¢iny
ekonomickych problémii se nachazeji ve finan¢nim systému a nikoli v realné ekonomice.
V teoretickych analyzach jsou pak pod Sirokym pojmem ,finanéni krize* zahrnovany

nasledujici specifické ptipady poruch finan¢niho systému. A to:

e krize ménova,

krize bankovni,

krize dluhova a Gvérova,

Systemické financni krize, jez zahrnuje projevy vSech (nebo vétsiny) uvedenych typt.

Malokdy se v praxi prvni tfi vyskytuji v ¢isté podobé, ale je dobré ucelné uvést jejich

rdmcové charakteristiky:

1.1.1 Ménova Kkrize:

M¢énovou krizi oznacujeme situaci, kdy dochazi k prudkému a neocekdvanému
oslabeni kurzu domdaci mény. V systému pohyblivého kurzu se projevi jako vyrazna
depreciace nominalniho kurzu. V syst¢ému pevného kurzu obvykle spekulativni wtok
na sménny kurz si vynuti devalvaci domaci mény nebo donuti centralni banku kurz branit.
Meénova krize se tedy nemusi projevit pouze devalvaci ¢i depreciaci, ale 1 jevy provazejicimi
usp&$nou obranu kurzu (ztrata znacné ¢asti devizovych rezerv, vyrazné zvysSeni urokovych
sazeb apod.)

Ménové krize v Cisté podobé (bez dluhovych a bankovnich problémil) jsou pomérné
vzacné. VéEtSinou jde o spekulace proti nerovnovaznym pevnym ménovym Kurzdim.
Klasickym ptikladem c¢ist¢ ménové krize jsou napi. udalosti spojené s dnem evropského
ménového systému v letech 1992-1993. Dusledky pro vetejné finance, nejsou v tomto piipadé

tak vazné jako u bankovnich krizi.

! DVORAK, Pavel. Vybrané problémy hospoddiské politiky. Praha : Oeconomica, 2004. 171 s.
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1.1.2 Bankovni krize:

Jako bankovni krize jsou oznaCovany problémy spojené s nedostate¢nou likviditou a
predevsim S neschopnosti splacet své financni zavazky nékterych, popt. vétSiny komercnich
bank. Obdobn¢ jako u ménovych krizi se za bankovni krizi obvykle oznacuje nejen situace,
ktera se pfimo projevi ipadky bank, ale 1 situace, kdy postizené banky zachrani vladni
intervence nebo pomoc centralni banky.

V rozvojovych zemich je nejcastéj$i pfi¢inou bankovni krize ndhlad ztrata davéry
vkladateli, kterda se projevi bankovnim runem (Mexiko,Argentina). V rozvojovych
ekonomikéach jde spiSe o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnoty nékterého typu
bankovnich aktiv (nemovitosti, akcii apod.). Bankovni krize mohou vznikat i v dusledku
dluhové krize, tzn. neschopnosti dluzniki splacet poskytnuté uvéry, nebo v dusledku krize
ménové, jsou-li domaci banky samy v dluznické pozici k zahranici.

Klasickymi pfipady bankovnich krizi jsou napf. bankovni krize v USA, ke které doslo
koncem 80. let. Fiskalni naklady bankovnich krizi byvaji Casto vysoké a v fadé piipadu

prekracuji 20% objemu HDP a proto vedou k prudkému zvyseni vetejného zadluZeni.

1.1.3 Dluhova krize

Jednim z nejvyznamnéjSich typl financnich krizi jsou krize dluhové (Gvérové). Tento
pojem je pouzivan prevazné k oznaCeni externich dluhovych krizi, které se projevuji
s nimz se potykaji malo rozvinuté zemé ale 1 nékteré stfedné silné ekonomiky. Nesplatitelné
dluhy znemoziuji nejen ekonomicky rozvoj, ale zdroveil omezuji piistup obyvatel ke vzdélani
a uspokojeni zdkladnich Zzivotnich potteb. Nedostatecné piijmy nejzadluzenéjSich a
nejchudsich zemi sta¢i sotva na splaceni Urokii a nezbyva dostatek prostiedkd napf.
na zdravotnictvi a boj s pandemiemi. Tyto problémy maji pfedev§im africké zemé a v dnesni
dobg tato krize postihla i Recko, které se dostalo na pokraj krachu. Jeho dluh mél byt kryt
ze statnich poukazek, o které¢ ale nebyl Zadny zajem. V téchto situacich musi zasdhnout

pomoc zvenci od ostatnich statd €1 institucich pro tento ucel vytvofenych.
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1.1.4 Systemicka finan¢ni krize’

Systemicka financni krize je vlastné propojeni vSech jiz jmenovanych krizi. Jeji
nejcastejs$i scénaf mizeme popsat takto: nékolik reforem navodi optimismus, ktery zptsobi
rust produkce, zacinaji se zvySovat investice a spotieba firem i domécnosti. Do zemé za¢nou
proudit penize, coz zpusobi apreciaci mény. Zac¢nou se tvofit deficity na béznych uctech a
kvali fixnimu kurzu bez korelace se vytvaii prostor pro ménovou a posléze bankovni krizi.
Spotieba je krytda tvérem a mnozi se neefektivni investice, ¢imz se tvoii podhoubi
pro dluhovou krizi. Vlada diky optimismu davd mnoho garanci na rizikové projekty. Rychle
rostou akciové trhy, kde se zaCinaji tvofit cenové bubliny a moznost vzniku krize aktiv.

Ekonomika roste rychleji neZ by méla a to se projevi na nedostatku likvidity. Celkovy
dluh vetejného a soukromého sektoru neustale roste a casem bude vétsi nez devizové rezervy,

coz zpusobi nedivéru u investord, kapitalovy odliv a naslednou systemickou finan¢ni krizi.

Nadmérny priliv
kapitalu

¥
Spekulativni Spatné investice
investice do aktiv

Nedokonalé reseni
insolvence

¥ ¥ A
Vnitini dluhovy
problém
v Nezdraveé fvéry
Vnéjsi dluhovy

probléem ™

Ménova krize Bankovni krize Dluhova
Depreciace deflace
i A §
Klasifikované
uvery

Obriazek 1 — Schéma vzniku systemické financni krize

Zdroj: P.Dvoiak FM VSE

2 HAJEK, Petr. Scénaf vzniku systemické finanéni krize v modelu 3. generace. Scenariosystemic [online]. 22.10.2004, &.1,
[cit. 2010-03-28]. Dostupny z WWW: <http://petrhajek.webpark.cz/doc/scenariosystemic.pdf>.
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1.2 Prvni svétova hospodaiska krize 1857°

Prvni hospodaiska krize se zrodila v USA a to konkrétné v New Yorku a Ohiu. Odtud
se dale rozSifovala do celého svéta a postihla financni centra jak v Evropé, tak 1 v mensSich
statech a koloniich.

Po roce 1848 zacal velky hospodaisky rozmach, k némuz piispéla nova nalezisté zlata
v Kalifornii a Australii. To vyvolalo vyrazny rast exportu do téchto zemi. V této dobé se
zacalo dafit Zelezni¢nimu sektoru a sektoru bankovnictvi. Vyznamné banky ve Velké Britanii
a Némecku poskytovaly pramyslu vysoké uvery, ¢imz se mu dafilo jesté Iépe.

V roce 1853 vypukla tzv. krymska valka. Rusko bylo nuceno omezit prodej pSenice
do Evropy a toho vyuzily Spojené staty a vyrazné zvysily svij export obili. Valka ale netrvala
dlouho a evropsky trh znovu ovladla levné&jsi pSenice z vychodu. Amerika ztratila evropsky
trh a nabidka zacala znacné pievazovat domaci poptavku. Farmari tak nemohli splacet své
dluhy u bank a obchodnikti. Ale nejen farmafi byli zadluzeni. Jak uz bylo zminéno, i dalsi
investoii mély uvéry na Zeleznice, pozemky ¢i doly, které byly ¢asto poskytovany
lehkomysIné a mnohdy i1 bez zaruk.

Dalsim problémem, ktery se ukazal na zaklad¢ téchto udalosti, bylo, ze se americké
importni politika projevila jako velmi Spatna. Protoze dovozy ve velké mife prevySovaly
nad vyvozy, ztracelo se americké zlato zrezerv v zahrani¢i. Banky byly nuceny zvysit
urokové sazby a pokusit se zachranit zbylé rezervy. Obchodnici ale nemohli zvySené sazby
splacet.

Dne 24. srpna 1857 Oh4ajska zivotni pojisStovaci a svéfenecka spole¢nost vyhlasila
bankrot. Pfjcila 5 milionti dolar na riskantni Zelezni¢ni projekt, ale ¢ast kapitadlu byla
zpronevéiena. Na tuto udalost pak reagovaly banky v New Yorku tim, Ze omezily obchodni
aktivity, podrazily Uvéry a odmitly pfijimat sménky. Zmiflovana opatfeni vyvolala prvni
znamky paniky a drZitelé cennych papiri se je snaZili co nejrychleji prodat. Akcie a ostatni
cenné papiry zacaly prudce klesat a spousta lidi ptisla o svoji praci.

Tento krach se zacal promitat 1 do ostatnich statd. Britské spolecnosti a banky zacaly
ze Spojenych statl stahovat své finan¢ni prostfedky. Aby zabranila panice, rozhodla se vlada
Velké Britanie pozastavit tzv. Peelov bankovni akt, coZ umoZznilo vydavani dalSich bankovek
a zavedla svou diskontni sazbu. I pfes tato opatfeni se ale mnoho obchodnich domu a bank

dostalo do platebni neschopnosti, a byly nuceny vyhlasit konkurz.

® Penize.cz [online]. 29.7.2003 [cit. 2010-03-09]. Sv&tova hospodatska krize v roce 1857 . Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/15887-svetova-hospodarska-krize-v-roce-1857-cast-1-%E2%80%93-usa>.
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V Némecku byl nejvice postizen Hamburk, a to pfedevSim pro svou obchodni
provazanost s ostatnimi staty. Zdej$i banky poskytovaly za krymské valky velké uvéry
Svédskym spolecnostem, které provozovaly ¢erny obchod s Ruskem. A i po skonceni valky
plynuly do Skandinavie dal§i auvéry. Svédové vsak tyto Gvéry pouzivali ke spekulacim
Vv lod’afstvi, hornictvi i strojirenstvi. Kdyz pak tyto akciové bubliny praskaly po celé¢ Evropé,
Hamburk na to doplatil. Finan¢ni pomoc ziskal az na konci roku, kdyz uz byly témét vsechny
banky na pokraji krachu, Viden poslala vlak plny stiibra.

Pokles kupni sily obyvatelstva zpusobil, Ze se v americkych piistavech hromadilo
dovezené zboZi, na které nebyly penize. Zelezniéni traté nemohly byt kvili nedostatktim
finan¢nich prostiedkii dokonéené a projekty zavislé na jejich dokonceni nemohly byt
provedeny. Zlaté rezervy se snizily o 20 miliont dolari a hospodafstvi hrozil kolaps.

Banky ve snaze rozsifit finan¢ni rezervy a zmirnit tak problémy si nechaly dovézt
z Kalifornskych dolt vétsi mnozstvi zlata. Parnik ale ztroskotal v silném hurikédnu a banky se
zlata nedocCkaly. Zprava o této katastrofé¢ vyvolala velky Sok a banky zacaly odkladat platby
V hotovosti, akciové kurzy padaly a velké mnozstvi obchodnikii ohlasilo bankrot. Posledni
investofi odesli po 13. fijnu 1857, kdy doslo na Wall Streetu k dal§imu krachu. Nejistota se
rozsifila po celé zemi a americké banky odmitly platit zlatem. Pocet nezaméstnanych neustale
rostl. V prosinci jenom v New Yorku skody dosahly kolem 120 miliont dolart.

Na konci roku 1857 krizi vysttidala dlouho trvajici recese, na které doplatily vSechny
spolecenské vrstvy. Pfesto vSechno se ale nasli investofi, ktefi na tom vSem vydélali (Morses
Taylor, Cornelius Vanderbilt) kdyz nakoupili velmi levné akcie od zkrachovalych podniku a

tak rozsifili své finan¢ni holdingy.

1.3 Druha svétova hospodarska krize 1929

r~ r 0 r \v4 r r 4
1.3.1 Hospodarska situace po prvni svétové valce

Ekonomické duasledky prvni svétové valky byly velké a jejich odstraiiovani bylo
dlouhodobou zalezitosti. Evropsky prumysl se béhem valky pieorientoval téméf vyhradné
na zbrojni primysl. Nedostatek financi zptsobil velkou zadluZenost vit€éznych mocnosti

v USA.

4 Kohout, Pavel: Mechanismus a déisledky Serného patku 1929, Sbornik text(l, Velka deprese, CEP, Ekonomika, pravo a
politika ¢. 35/2004 ISBN 80-86547-38-8
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Némecké hospodaistvi bylo ve 20. letech 20. stoleti zasazeno reparacemi, jez
vyplyvaly z Versailleské mirové smlouvy. Rostouci inflace (v Némecku se hovofi
0 tzv. hyperinflaci) nutila staty k dalsimu zadluZzovani. Piesto se zdalo, Ze situaci se podafiilo
stabilizovat a n¢které staty prozivaly ve 20. letech dokonce obdobi konjunktury, coz souviselo
s navratem k bézné spottebé, na rozdil od ptidélového vale¢ného systému.

Dal$im problémem ekonomiky byl rozsahly ptechod agrarné orientovanych stati
k pramyslu, coZ zpusobilo, ze mésta se rozrustala rychleji nez infrastruktura.

Ekonomika USA nebyla pfili§ zasazena valkou a byla na vzestupu, ¢imz vyrazné
zvysila svilj naskok pied ostatnim svétem. Diky pfehnanému optimismu, odstranéni zlatého
standardu a dal$ich vlivi se staly modernimi investice na burze financované ziskem. To vedlo
k nadhodnoceni firem, které zpisobilo rust jejich akcii nad jejich realnou hodnotu. Dal§im
problémem byla vyrazn¢ protekcionisticka politika, ktera branila splacet evropské uvéry, coz
vedlo k hromadéni mezinarodnich platebnich prostfedkt (zlato) v USA. Takovy stav vedl

K tomu, Ze se americka ekonomicka situace odrazela ve vSech ostatnich ekonomikach.

1.3.2 Krach na newyorské burze’

Krach na newyorské burze (téz zvany Cerny ctvrtek, anglicky Black Thursday)
24. tijna 1929 byl nejvétsim burzovnim krachem v déjinach.
Zuvedenych divodd a pii dal$im ristu akcii, ktery vyvrcholil vytvofenim nového

rekordu 3. zaii 1929 tzv. Dow Jonesova indexu. Jenom mezi lety 1927 a 1929 doslo

ke zdesetinasobeni celkového jméni investi¢nich spole¢nosti.

® Kohout, Pavel: Mechanismus a désledky erného patku 1929, Sbornik text(, Velka deprese, CEP, Ekonomika, pravo a
politika €. 35/2004 ISBN 80-86547-38-8
HELISEK, Mojmir. Ménova krize . Praha : Professional Pubslishing, 2004. 180 s.
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Obriazek 2 — Dow Jonesov Index v letech 1929 az 1936
Zdroj: William Schwert — Velké krize na americkém akciovém trhu

Na jate roku 1929 se zacali objevovat prvni znamky recese, piestoze kurz stale mirné
stoupal. Pouhé dva dny po historickém maximu, 5. zati 1929 varoval pted hrozicim padem
akcii vyznamny finan¢ni analytik Roger Ward Babson s tim, ze akcie jsou nadhodnoceny.
Jeho varovani vSak nebylo brano v potaz a po kratkém propadu opét nésledoval rist, ktery
ovsem neptekrocil rekord ze 3. zafi.

Na prelomu zaii a fijna opét doslo ke kratkodobému propadu. Investoti zacali byt
znaén€ neklidni. Jesté 15. fijna ujiStovali pfedstavitelé bank investory o ,,vyborném zdravi
americkych burz“. 20. fijna noviny informovaly o tom, Ze ceny mnoha akcii klesly
na kritickou troven a velci obchodnici s akciemi stoji pfed jejich nucenym prodejem. Dalsi
varovné signaly pfisly o den pozdéji, v pondéli 21. fijna. Tyto zpravy zpusobily, ze investofi
zacali prodavat své akcie z obavy mozné financni ztraty.

Ve &tvrtek 24. fijna doslo po poéateénim zklidnéni k dalsi mohutné vIng prodeji. Slo
0 prodeje investord, ktefi si na nakup akcii predtim otevieli uvér. V priubéhu pouhych 30
minut bylo prodano zhruba 1,6 milioni akcii. Doslo k vycéerpani nakupnich ptikazi a
investofi podlehli panice. Nasledovala nova vina prodeji akcii, o které nikdo nemél zajem jiz
za jakoukoli cenu. Nekolikrat dokonce doslo k uzavieni burzy a pteruseni obchodovani.
Celkova finan¢ni ztrata dosahla 24. fijna 11,25 miliard dolard. Nasledujici den, 25. fijna 1929
byla Newyorské burza nucena oznamit krach. Tento den byl nazvan Cernym pdtkem, nasledky
tohoto padu dospély az do Evropy, na jejichz burzach doslo ke shodnému efektu.

Krach na newyorské burze odstartoval Velkou hospodaiskou krizi. Za€aly krachovat

spolecnosti, které nemély dostatecny kapital, coz zplsobilo prudky narlist nezaméstnanosti.
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V dusledku toho vypukla panika, pii niz se lidé snazili vybrat své uspory. Banky ale
nedisponovaly dostateCnym kapitalem, a proto nékteré z nich zkrachovaly. Tim se velmi
prudce snizila platebni schopnost jednotlivcl, coz ve svych dasledcich znamenalo opétovné
snizeni vyroby. Tento stav se velmi rychle odrazil na ekonomikach, zalozenych na exportu
(Ceskoslovensko, Japonsko, Brazilie), z nichz se krize rozsifila dale.

Sifeni krize usnadnily $patné kroky vlad (USA), & jejich pasivita, dale pak to, Ze
teoretici nebyli schopni na Krizi reagovat, ani ji pfedvidat a dokonce se nedafilo odhadnout
jeji dalsi prubéh ¢i rozsah. Krize v kratké dob¢ (jesté v roce 1929) zpisobila prudky narist
nezaméstnanosti a pokles produkce. Z této situace pak vyplynuly tzv. hladové pochody a

celkova neduivéra v politicky a ekonomicky systém.

1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934
USA 8,2 | 145 19,1 | 238 | 243 | 209
Némecko 93 [ 153|233 (301 263 | 149
Velka Britanie | 10,4 | 16,1 | 21,3 | 22,1 | 19,9 | 16,7
Ceskoslovensko | 2,2 45 83 | 135 | 169 | 174
Rakousko 12,3 | 150 | 20,3 | 26,1 | 29,0 | 26,3

Tabulka 1 — Procento nezaméstnanych v letech 1929-1934
Zdroj: www.dejiny.wz.cz

VétSin€ hlavnich ekonomik se dlouhou dobu nedatilo stabilizovat situaci. Vybudovani
strategie na zlepSeni v USA trvalo Ctyfi roky, byl vypracovan hospodaisky program New
Deal®, jenz se rozhodl opustit liberdlni politiku a vydal se cestou Keynesovych teorii.
V Némecku, ve stejné dob¢, vznikl program Adolfa Hitlera, ktery v zasadé vysel z podobnych
principti jako New Deal. Oba projekty byly postaveny na principu statnich zakézek a
vybudovéni centralni banky, pficemz Hitleriiv plan jednozna¢né smétfoval k vojenskym
zakazkam. Hitleriv projekt mél prakticky okamzité vysledky. Jeho nevyhodou bylo, zZe
pravicové myslenky sméfujici k absolutni moci statu vyzadovaly dal$i a dal§i zasahy a
posilovani zbrojeni, coZ nakonec nutné vedlo k rozpoutani valky. New Deal mé&l pomalejsi
vysledky. Jeho vyhodou byla dlouhodobé zamétend strategie, jejimz cilem bylo omezit

liberalni ekonomické principy opatrné a nenarusit tak principy demokracie.

® New Deal je soubor ekonomickych a socialnich reforem prezidenta Roosevelta v letech 1933-37, kterym zvysil roli statu v
ekonomice. Béhem prvnich sto dni umoznil zdkonem mj. zav¥it problematické banky, zakazal soukromé vlastnictvi zlata,
omezil vyrobu potravin, aby zvysil jejich cenu a zacal platit farmaiim za pole lezici ladem. Také omezil konkurenéni boj a
stanovil minimalni a maximalni pracovni ¢as.
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K tplnému oziveni hospodafstvi a ukonéeni poklesu akcii doslo az roku 1932, kdy
kurz dosahl minima a nastal vzestup. To bylo zplisobeno i tim, Ze se i ostatni staty zacaly
pfipravovat na moznou valku a vznikla tak fada armadnich zakazek.

Je tieba jesté pfipomenou, Ze situace, ktera nastala v Cerny patek se nestala poprvé.
V Evropé jiz doslo k podobnému déni v mensi mife o dva roky diive, v patek 13. kvétna
1927. To se nenadale propadly kurzy na Berlinské burze. A jesté diive v Americe se stala
podobna udalost roku 1857, konkrétné 24. srpna.

1.3.3 Reakce na disledky padu burzy’

Po druhé svétové valce Spojené staty pracovaly na novém hospodaiském usporadani
povale¢ného svéta. Bylo potteba, aby se mezindrodni spole¢nosti vyvarovaly vSech vaznych
chyb, které se ucinily po prvni svétové valce, jako byla némecka hyperinflace vyvolana
vysokymi reparacemi a pad na New Yorské burze.

Evropa se nachézela hospodaisky na dn€ a Spojené staty se staly opravdovou velmoci.
Ptestaly se izolovat od okolniho svéta a zaujaly rozhodujici roli v povaleéném svété. Prvnim
cilem bylo posileni politické a hospodatské situace. Jiz v roce 1942 nabidly Evropé Spojené
staty svou finan¢ni a vojenskou pomoc tplnou liberalizaci svého obchodu.

V roce 1944 (1.-22.7) se seslo 44 statd v americkém lazeiiském mésté Breton Woods,
kde se uréilo fungovani Mezinarodnich ménovych fondt, oznacovanych jako brettonwoodsky
systém. Zavéry tohoto setkani byly vyznamnou oporou povale¢né politiky spojenych stata.

Z pavodnich 44 zemi se v roce 1945 staly ¢leny témét vSechny zemé.

Hlavni cile MMF:
- podpora mezinarodniho obchodu,
- napomahani vysoké zaméstnanosti,
- napomahani vysoké trovni readlného diichodu ¢lenskych zemi,
- podporovat kurzovou stabilitu,

- Celit konkurenénimu znehodnocovani mény.

Slo vlastng o dominantni postaveni US dolaru jako mény, pouzivané v mezinarodnich

vztazich. Brettonwoodskému systému déale napomahala sménitelnost dolaru za zlato, pfi jejich

"VOLEK, Stanislav. Penize.cz [online]. 1.11.2002 [cit. 2010-03-11]. Brettonwoodsky ménovy systém a jeho pad. Dostupné z
WWW: <http://www.penize.cz/15160-brettonwoodsky-menovy-system-a-jeho-pad>.
HELISEK, Mojmir. Ménova krize . Praha : Professional Pubslishing, 2004. 180 s.
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predlozeni americké centrdlni bance jinymi centrdlnimi bankami, a to pfi oficidlni cen¢
35 USD za 1 trojskou unci. Timto propojenim zlata a dolaru ziskal brettonwoodsky systém
charakter zlatého dolarového standardu.

Daéle $lo o systém fixnich ménovych kurzi. Clenské zemé byly povinny udrZovat
kurzovymi intervencemi centralnich bank kurzy svych mén vrozpéti 1 % obéma sméry
od kurzové parity vymezené k dolaru. Se svolenim Fondu bylo mozno kurzové parity ménit,
Slo proto o systém ,,pevnych, ale pfizptisobivych® kurz. Pfi nedostatku deviz poskytoval
MMF uvéry, které byly podminény napravnymi opatienimi v hospodaistvi dané zem¢.

Od zacatku 60. let se v systému zacaly objevovat problémy. Prvnim byl neustavajici
priliv dolarG do zbytku svéta, zplisobeny pfilivem investic americkych firem do Evropy.
To vedlo k deficitim americké platebni bilance. Nedostatek dolaru byl vystiidan piebytkem
dolarti. Zacalo hrozit nebezpeci navratu dolaru do USA vymeénou za americké zlaté rezervy,
coz by znamenalo tlak na devalvaci dolaru.Devalvace dolaru by ohrozila stabilitu celého
mezinarodniho kurzového systému.

Druhym problémem byly tlaky na devalvace a revalvace ménovych kurzi. Tyto tlaky
vyplyvaly jednak znerovnomérného ekonomického vyvoje projevujictho se v exportni
konkurenceschopnosti a deficitech nebo piebytcich béznych ucti platebnich bilanci
jednotlivych zemi. Dale problémy vyplivaly z narGstajicich mezinarodnich toka kapitalu
sledujicich spekulativni tcely, posilovanych v podminkach fixnich kurzi. Vysledkem téchto

tlakd byla fada zmén ménovych parit zejména v podobé devalvaci.

Zanik Brettonwoodského systému:
Piedzvésti se stal tlak na depreciaci dolaru na pocatku roku 1971. Dal§im projevem
neudrzitelnosti fixnich kurzl byl spekulativni itok na némeckou marku. Nasledujici udalosti
pak probéhly ve tiech vlnach:
1. V srpnu 1971 vyhlésily USA docasné zruSeni sménitelnosti dolaru za zlato;
2. V prosinci 1971 byla uzaviena dohoda deseti nejrozvinutéjSich zemi o devalvaci
amerického dolaru 0 7,9 %;
3. V poloviné roku 1972 podlehly spekulativnim tlakim britskd a irska libra. Tlaky
pokracovaly a vedly k opétovnému uzavieni devizovych trhti. Po jejich otevieni
zavedly nejdualezitéjsi mény floatingovy rezim vici dolaru — brettonwoodsky systém

zanikl.
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1.3.4 Post-brettonwoodské obdobi®

V tomto obdobi zalezi volba kurzové soustavy na autoritach dané zemé. Autority
jednotlivych zemi tak maji bezprostfedni zodpovédnost za volbu kurzového systému a
za riziko ménovych krizi.

Celkov¢ se post brettonwoodské obdobi vyznacuje vysokou frekvenci ménovych krizi.
Ve skupiné rozvojovych zemi probihaly krize ¢asto napi. v Jihoafrické republice, Zimbabwe,

Argenting, Pékistanu, Peru...

Nejvyznamnéisi byly:

e krize Evropského ménového systému — zaii 1992,
e Mexiko — prosinec 1994,

e P&t zemi jihovychodni Asie — 1997,

e Rusko — srpen 1998,

e Brazilie — leden 1999,

e Argentina — leden 2002,

e Ceska republika 1997.

1.4 Treti, sou¢asna, hospodaiska krize 2007

Pfi¢iny soucasné krize na finan¢nich trzich je nutné hledat uz v historii. Velmi se
podoba mnoha krizim minulym, i kdyz svym rozmérem je vétsi, globalnéjsi a rozsahlejsi nez
kterakoli krize po ,,Velké hospodaiské krizi“. I dneSni krize ma podobné koteny, privodni
jevy a bude mit také podobné nasledky jako mnohé financni krize a recese v minulosti.
Rovnéz ma 1 spoustu specifik, které¢ ty minulé nemély dané zejména nejpropojenéjSim
finanénim a hospodafskym svétem, jaky kdy existoval, nejregulovanéj$im bankovnictvim a

také nejvetSim podilem vlddniho pierozdélovani penéz. ’

8 HELISEK, Mojmir. Ménovi krize . Praha : Professional Pubslishing, 2004. 180 s.
® Bankovnictvi [online]. 12.12.2008 [cit. 2010-03-11]. Finané&ni krize a jeji souvislosti. Dostupné z WWW:
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c4-10053430-31542640-900000_d-financni-krize-a-jeji-souvislosti>.
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1.4.1 PriCiny svétové financni krize

Dlouho pfed vypuknutim svétové financni krize v letech 2007 a 2008, probihaly
diskuse o rizicich a kontroverzni otazky o souCasném vyvoji a zménach v rozvijejicim se
finan¢nim svété. Byla zformulovana cela fada navrhi s cilem zlepsit mezinarodni finan¢ni
strukturu. Pies v§echna pouceni bylo piekvapivé, Ze kolaps sub-prime trhu s hypotékami, coz
je relativné omezeny segment finan¢niho trhu, mohl mit za nasledek nejhlubsi svétovou
finan¢ni krizi od roku 1929.

Po propuknuti krize bylo hledani jejich pfiin soustfedéno na individudlni, relativné
okamzitd a viditelnd slabd mista na samotném finan¢nim trhu. Kromé& masivniho S§ifeni
nestandardnich uvérti a hypoték byla kritika zejména soustfedéna na nizkou transparentnost
trhil s derivaty, na vypadky v pfedpisovém ramci a na selhani ratingovych agentur.

Tyto specifické faktory nepochybné sehraly negativni roli. Pfesto povaha a hloubka
svétové financni krize naznacuje existenci systémové, strukturalni pficiny. Jeding to je silny
argument a pouze s ohledem na tyto zakladni pfi¢iny by selhani mohlo na americké sub-prime
trhu vyvolat po celém svété lavinu krize na vétSin€ financnich trhli a nasledné i1 v realné
ekonomice. Zjednodusené feceno se muze tvrdit, ze zhrouceni amerického sub-prime trhu se
stalo spousti finan¢ni krize pouze nahodou.

Pokud jde o konkrétn€jsi urceni zakladnich pfi¢in svétové financéni krize a
pfedpokladané pficinné souvislosti, neexistuje zadna jasnad shoda. Jednotlivé piistupy a
prameny argumentace se v literatufe zna¢né 1isi.

Pro urcité zjednoduSeni se uvadé;i dvé alternativni vysvétleni zékladnich pficin finan¢ni

krize.

a) rust globalni nerovnovahy ve svétové ekonomice

b) hluboké zmény v charakteru a ¢innosti finan¢niho sektoru

Finanéni krize vnimana jako diisledek globalni nerovnovahy ve svétové ekonomice
Ackoli jsou pti¢iny formulovany riiznymi zptsoby, sjednocujicim principem téchto

piistupli je dopad na rlst globalni nerovnovahy ve svétové ekonomice. Tyto rozdily se

projevily v riznych bublinach na finan¢nich trzich a trzich s nemovitym majetkem, zejména

bydlenim. Daly vzniknout prostiedi, které velmi ohrozilo fungovani finan¢niho systému.

0 HRNCIR, Miroslav. Monetary Policy and Central Banking in the Wake of the World Financial Crisis. 4CTA VSFS :
Economic Studies and Analyses. 2009, vol. 3, s. 137-166. Dostupny také z WWW: <http://www.vsfs.cz/periodika/acta-2009-
02.pdf>.
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Pti identifikaci konkrétnich pfi¢innych faktorti, lze rozlisit dva rzné proudy nézoru. Prvni

Z nich vidi problém v "nadbytku uspor" a druhy v "likvidité prebytkil" ve svétové ekonomice.

Pric¢ina v "nadbytku tGspor"?

Podle tohoto pfistupu jsou hlavnimi pfi¢inami nerovnovahy nespojitost a Soky jako
napiiklad zmény v tvorbé, distribuci a vyuziti uspor v jednotlivych oblastech svétové
ekonomiky. Zejména pak mezi rozvojovymi a rozvinutymi zemémi, coz vedlo k prohloubeni

globalni nerovnovahy.

Shoda dvou paralelnich faktort:

e Jisty pocet rozvojovych zemi, zejména v Asii, dosahl velkych ptebytkti bézného uctu.
Po bolestivém ponauceni z krize 1990 v Latinské Americe, Asii a Rusku tyto zemé
nasledovaly politiku podhodnoceni ménového kurzu (zejména s ohledem na USD) a
akumulovani devizovych rezerv jako "ochranny §tit" proti obnovenému vyskytu deficitu
platebni bilance. Z kvantitativniho hlediska byl Cinsky pifebytek bézného uctu velmi
dominantni. V roce 2007 ¢inil 11 % HDP a oficidlni ¢inské devizové rezervy se vysSplhaly
na 2 biliony USD. To se pak odrazilo ve schodku bézného uétu v USA, ktery Se v roce
2006 zvysil na 6 % HDP.

e Druhy zdroj nadbytku Uspor byl zplisoben zemémi vyvazejicimi ropu a zemémi, které
vyvazely dalsi komodity v mensi mife. Od roku 2000 do poloviny roku 2008 vzrostla cena
ropy z 25 USD na ¢as az na 150 USD za barel. Vysledkem toho byly prudce rostouci

vynosy téchto zemi. Diky témto "ropnym dolarim" vzrostly také devizové rezervy.

Vnitini ekonomiky a doméci kapitalové trhy téchto rozvojovych zemi nebyly schopny
absorbovat takovy Sok, jako bylo zvySeni disponibilnich tuspor v kratkém obdobi (investice
vramci ndrodniho hospodafstvi, v oblasti infrastruktury, zdravotni péce a vzdélani).
V disledku toho byly investiéni pftileZitosti hledany pro nadbyte¢né uspory na trzich
rozvinutych zemi, zejména z USA. Tyto uspory se odrazily jako propast mezi piebytky
nabézném uctu v rozvojovych zemich a jejich protéjSky v podobé rostoucich schodki
bézného Uctu v mnoha vyspélych ekonomikéch.

Vyse uvedeny smér tokli tispor byl v rozporu s Gvahami ekonomické teorie. Podle ni
domaci tuspory rozvojovych zemi zpravidla nesta¢i k pokryti dostupnych investi¢nich
prilezitosti, které (jak potvrzuji empirickd data) poskytuji vysSi vynosovy kapitdl nez

ve vyspélych zemich. V disledku toho jsou rozvojové zemé obvykle dovozci kapitalu, coz
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vede k deficitu na bézném uctu. Situace ve vyspélych ekonomikach by méla byt pravé
opacna.

Kdyz se porovnaji situace ve svétové ekonomice pied vypuknutim finan¢ni krize,
existuje ziejma odchylka od principti ekonomické teorie. Masivni usporové toky §ly z Ciny a
dalsich rozvojovych zemi do rozvinutych zemi, kde vytvarely rostouci poptavku po jejich
finan¢nich aktivech (zejména po americkych vladnich dluhopisech).

Tyto specifické podminky a jejich disledky mohou vysvétlit "hlavolam", proc¢
dlouhodobé¢ urokové sazby (a tedy realné tirokové sazby) zustaly nizké v americké ekonomice

1 pfes podstatné zvyseni kratkodobych ménovych kurzi.

Ptic¢ina v priliS volné ménové politice a v tzv. "likvidité nadbytku'?

Podle této argumentace, ménova politika nékterych vyznamnych centrdlnich bank
Vv poslednim obdobi byla pfili§ expanzivni nebo zlstala volna ptili§ dlouho. Tato zavadéjici
ménova politika byla prvotni pfi¢inou nadbytku likvidity a ndsledné nekontrolovatelné
komoditni a ivérové bubliny. Podle tohoto tvrzeni k tomu vedla jednoduchd ménova politika.
Vysledkem bylo zaplaveni producentskych zemi dolary a to zejména v Asii a na Stfednim
vychodé. Vzhledem k omezené domaci spotiebé téchto zemi, byly tyto dolary recyklovany a
navazany do aktiv. Jednalo se zejména o statni pokladni¢ni poukazky a nemovitosti, které
souvisely s cennymi papiry. Timto zptisobem Fed vytvofil nadbytek likvidity dolaru, ktery
tlacil dlouhodobé sazby dolli a drZzel je na nizké Urovni. Zaroven na dlouhou dobu
neutralizovat opozdéné pokusy o zptisnéni ménové politiky. Podle tohoto ptistupu byly dalsi
faktory méné vyznamné nebo byly jen doprovodné ¢i odvozené.

Kritika byla zaméfena pfedevsim na Fed. VySe uvedené zavéry sdilel i John Taylor a
tvirce ménové politiky Alan Greenspan. Podle nazoru Taylora se v letech 2002-2004 Fed
odchylil od jeho piedchoziho pravidla (vytvofreného 1993), totiz sniZzovani sazeb i za
predpokladu, Ze jejich pohyb mél byt nutné v opacény, tj. nartst.

Zprava de Larosicrovy skupiny, ktera méla za ukol urcit pouceni z financni krize
Vv oblasti finan¢ni regulace a dohledu v EU, vidi dostatek likvidity a nizké urokové sazby jako
hlavni a zékladni faktory krize. Nicméné hypotéza, Ze premira likvidity byla hlavni pfic¢inou
finan¢ni krize vyvolava fadu otazek, zejména:
e Pro¢, v prostfedi nadmérné likvidity je inflace (tj. zména v urovni cen spotiebniho zbozi a
sluZeb) 1 nadéle pod kontrolou a na nizké urovni?
e Jak to, ze rist cen aktiv nebylo vidét, jak by se dalo oc¢ekévat v piipadé pftili§ jednoduché

ménové politiky?
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Alternativni vysvétleni: byl pri¢inou finan¢ni sektor sim o sobé?

Na rozdil od vySe uvedenych pfistupti, které identifikuji prohloubeni globalni
nerovnovahy makroekonomickych rozméri, jako zakladni pti¢inu financni krize, vidi ji tento
pfistup v jiné oblasti a to ve financnim sektoru samotném. Podle této argumentace to byla
pfedevSim zména v rozmérech a vlastnostech finan¢niho sektoru, které vedly k finanéni krizi.

Data ukazuji, ze se v poslednich deseti letech vyvoj finan¢niho sektoru v reéalné
ekonomice zménil. Stinové instituce finan¢niho systému - investi¢ni fondy, investi¢ni banky a
zajiStovaci fondy - ziskala vedle tradi¢ni instituce bankovniho zprostiedkovani na vyznamu.
Rast derivati (zejména CDO a CDS) daleko ptesahl rust jejich podkladovych aktiv. Pod
silnym konkuren¢nim tlakem se finan¢ni instituce snazily kompenzovat nizké urokové sazby
a nizkou navratnost tim, Ze rozvijely a rozd¢lovaly nové strukturované produkty. Pijcky byly
tedy pievedeny do cennych papirl krytych hypotékami ¢i jinymi aktivy, a dale navazany do
strukturovanych produktt, tedy CDO. Cesta k vy$$im vynosim vedla jak pro banky, tak pro
investory pies rast spekulaci a investic do rizikovéjsich produktu.

Proces sekuritizace (ptfevedeni hypoték a jinych aktiv na cenné papiry) je v zéasade
nepochybné vyznamny krok vpted v oblasti fizeni rizik. Pfedtim pujcka a s ni spojena rizika
zustala vyhradné v bankovni rozvaze. Naproti tomu sekuritizace umoziuje, aby bylo riziko
distribuovano napfi¢ SirSim financnim systémem. Tato obecnd vyhoda ale velmi naruSila
specifické podminky minulého desetileti netransparentnosti a virtudlni nemoznosti
identifikace velikosti rizika obsazeného v jednotlivych produktech. Nebylo jasné zda riziko
bylo skutecné distribuovdno nebo jen piesidleno do méné regulovaného, nebo stinového
finanéniho systému.

Sekuritizace umoznila mnoha finanénim institucim vytvoreni velké pozice ve velmi
rizikovych aktivech, obvykle doprovazené rostoucim vlivem, a tim sniZeni potieby kapitalu.
Zdalo se, Ze to byla uzitecnd moznost pro jednotlivé finan¢ni instituce snizit jejich
bezprostiedni rizika a wuvolnit kapitdl pro poskytovani uveérd. To vSak sniZovalo
transparentnost financnich tokti a zkomplikovalo proces jejich sledovdani a dohled
nad finan¢nim systémem jako celkem.

V kombinaci s neuspéchy ratingovych agentur a zcela nerealistickym hodnocenim
(obvykle podhodnocenim) rizikovych finan¢nich inovaci, se pfipravila puda pro velmi
nepiiznivé dlsledky fungovani finan¢niho systému jako celku. V téchto specifickych
podminkach dé¢laji finanéni inovace a sekuritizace globdlni finan¢ni systém mnohem

zranitelng&j$im a riskantnim.
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1.4.2 Vznik a pritbéh krize v USA™

Vroce 2007 a 2008 se zacalo objevovat ve Spojenych statech ¢im dal vice
nesplacenych hypotecnich Gvéru, které zacaly dosahovat az k tficeti procentim americkych
domacnosti. Hlavni pii¢inou byl model snadného bydleni pro kazdého schvaleny vladou
exprezidenta Billa Clintona, ktery pro tyto Gcely zalozil banky Freddie a Fanny. Urokova
sazba se tedy z pivodnich 6,75 procent (rok 2000) snizila a v lednu v roce 2002 ¢inila 1,75
procent. Hypotéku jsi tedy mohla pofidit v podstaté¢ jakakoliv domacnost a to na hodnotu
nemovitosti, kterou si sama urcila (na celou nemovitost, nebo i vyssi) a pocet hypotéénich
uvéru se zmnohondsobil. Realitni trh pfi zvySené poptavce rostl a domy v Americe byly ¢im
dal drazsi. Domacnosti toho pak zneuzivaly na refinancovani svych nemovitosti a pij¢ovali si
dalsi penize, i kdyz jejich skute¢na hodnota byla podstatné nizsi.

V cervnu roku 2004 zacaly urokové sazby ve Spojenych statech opét rist, a to velmi
dramaticky. Z 1,25 procent se do roku 2006 urokové sazby vysplhaly az na 5,25 procent.
Nové reality pak nikdo nekupoval, protoze byly velmi drahé. Ceny tedy $ly velmi rychle doli.
Americkym domacnostem se splatky z hypoték zvysily natolik, ze je nékteré znich jiz
nemohly nebo nechtély ze svych piijmu splacet. Radé€ji se vzdaly nemovitosti ve prospéch
bank, které byly za tu cenu neprodejné. VSe vyvrcholilo na pfelomu roku 2007 a 2008, kdy
nemovitosti propadly o vice jak 15 procent, velké mnozstvi rodin bylo zadluzeno a neschopno
splacet a mnoho bank mélo rozptj¢ovano mnoho penéz bez navratnosti.

Banky sva pasivni aktiva, neboli hypotécni cenné papiry spojily s akciemi a ud¢laly
z nich vyhodné balicky (CDO), které pak prodavaly na kapitalovych trzich. Tyto balicky pak
nakoupily ostatni svétové banky.

Dne 31.fijna 2007 Meredith Whitneyova, analytiCka pomérné vyznamné spole¢nosti
CNBC World Market, jako prvni ukazala na kapitdlovou ,nahotu obii svétové banky
Citigroup. Predpovédéla, ze nejvetsi banka svéta bude muset v nejblizsi dobé snizit
dividendu, protoze se jen tak mlize srovnat s nedostatkem kapitalu, jimz trpi.

To byla Spatnd zprava jak pro stavajici, tak i pro potencionalni akcionare. Banka
vracela penize investorim rychleji, nez je staCila od klienti ziskdvat. Tato predpoveéd

zpusobila, ze nasledujiciho dne se vypaftilo na svétovych trzich 369 miliard dolart. Akcionafi

1 KOVANDA, Lukas. Piibéh dokonalé bouie. Praha : Mediacop s.r.0., 2009. P¥ibého dokonalé boufe, s. 112.
KUDLACEK, Lukés. Velkd epocha [online]. 26.82009 [cit. 2010-03-11]. Vznik hospodaiské krize: Realny propad
ekonomiky, nebo jen medialni bublina?. Dostupné z WWW: <http://www.velkaepocha.sk/cs/2009082610819/Vznik-
hospodarske-krize-Realny-propad-ekonomiky-nebo-jen-tzv.-medialni-bublina.htmi>.
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Citigroup se zacali akcii zbavovat a ty ztracely na cené. Citygroup pak zachrénily
ptfed bankrotem az sanace americké vlady.

Penize v systému bankovnictvi jsou ¢astecné totiz kryty jen pouhou virou bank, firem
a jednotlived, ze dluhy budou splaceny a ze nedojde k masivnimu runu na bankovnim
systému. Tuto viru pak nahlodaly pravé padajici ceny nemovitosti a neschopnost splacet dluh
v masovém méfitku. Nastala celkova destrukce uvéru, ktera je symptomem finanéni krize.

Pted krizi na Wall Streetu existovalo pét nejvétSich a nejmocnéjSich investi¢nich bank,
kter¢ ale nebyly bankami komer¢nimi a podléhaly slabSim regulacim. P&t mésicii po vyjadieni
Mereditth Whitnoyové zkolabovala prvni z nich — Bear Stearns. 15. zafi 2008 zbankrotovaly
dal$i dvé velevyznamné investicni banky: Lehman Brother’s a Merrli Lynch se nechala
pohltit ustavem Bank of America. Zbyvajici banky pak byly nuceny pfeménit svij status a
stat se bankami komer¢nimi. Divodem bylo i to, Ze mély penize proptijéované mezi s sebou.

Vlady a centralni banky musely reagovat a 3. fijna byl schvalen zakon, ktery dal
FEDu sedm set miliard dolarti od danovych poplatnikd. S nimiz pak mohly od bank a dal$ich
finan¢nich instituci vykupovat problémova aktiva a tak ulevit jejich bilancim. V prosinci 2008
pak FED srazil Girokové sazby témét na nulu s nadé&ji, Ze si komeréni banky za¢nou tak levné
penize pujcovat.

Destrukce tivéru byla ale tak enormni, ze ji FED a dalsi centralni banky nebyly a
nejsou schopny zaplatovat stamiliardami penéz pumpovanych do finanéniho systému.
Celkové mnozstvi penéz v ekonomice klesalo navzdory tomu, Zze pocet minci a bankovek
rostl.

Jedovata aktiva, o kterych se zminuji vySe, otravila zdravi mnoha bank na svété jako
napt. Citibank, BoA, UBS, RBS, KBC a dalsich. Dostaly se téz do velkych problému a
musely byt podpofeny statni penéZitou pomoci pro svoji zachranu. Tim se krize dostala do
celého svétového hospodarstvi. Napt. na Islandu, ktery zbankrotoval dostal do problému jiné
staty, které mély nakoupeny islandské bankovni dluhopisy, jezZ se staly bezcennymi.

Financ¢ni krize skonci teprve aZ skonci i1 destrukce uvéru. Pry¢ vSak nebude krize
ekonomickd, kterd na tu finan¢ni navazuje a zavr$i nic¢ivou posloupnost: krize druhotadych
hypoték — tvérova krize — finan¢ni krize — ekonomicka krize. V bieznu 2009 finan¢ni trh
zaznamenal ptiznivy zvrat na akciovych trzich, kdy klicové burzovni indexy zamifily
po mésicich opét vzhuru a ceny akcii zacaly opét rust. Byl to moment snad zacatku konce

finan¢ni krize a pfedzvést, Ze by mohla zacit rist 1 vyroba a zaméstnanost.
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1.4.3 Dopady krize v Evropé

Jak bylo jiz vySe zminéno, krize se diky propojenosti ekonomik dostala do ostatnich
¢asti svéta vcetné Evropy. Jednou z nejvice postizenych zemi se stal Island, ktery se ocitl
na pokraji bankrotu, jak uvedla CTK. Jeho vlada musela okamzité zasahnout a platnym
nouzovym zakonem tak pievzala kontrolu nad domacimi bankami a chystala prodej jejich
zahraniCnich dcer. Za rozhodujici pfiCinu soucasné krize této zemé se povazuje hlavné
extrémni zahrani¢ni expanze nejvétSich islandskych bank. Centralni banka se rozhodla
zafixovat kurz islandské koruny, ktera vyrazné oslabila, viiéi ko$i mén na 131 korun za euro.™

Jednim z prvnich protiopatfeni centralnich bank bylo koordinované snizeni sazby
0 0,5 %, pticemz FED snizil hlavni sazbu na 1,5 %, ECB na 3,75 %, BoE na 4,5 % a Svédska
centralni banka na 4,25 %.%

Vliv krize se projevil i v Rusku, kde dolehl hlavné na maloobchod. Sortiment
v obchodech se omezil a obchodnici byli nuceni snizovat ceny. Hlavnimi divody pak byly
predevsim problémy s likviditou a s tim souvisejici neochota dodavatelli poskytovat zbozi
na Gveér z obav, Ze se svych penéz nedockaji."*

Prvni viné finan¢ni krize se fijnu 2008 snazila vyhnout i Francie, ktera investovala
do Sesti nejvétsich bank zemé piiblizné 10,5 mld. Eur. Dal$i miliardy jsou pak pfipraveny
v ramci odsouhlaseného balicku, jehoz prostfedky dosahuji az 360 mld. eur.

Za nejvice postizenou oblast Se povazuje automobilovy primysl, jakoZto zboZi
dlouhodobé¢ spotieby, jejichz ndkup domécnosti kvali krizi odlozily. Tento vyznamny
zam¢stnavatel je nucen kratit vyrobu a propoustét cast zaméstnancu. Natlaku krize se
nevyhnula ani Japonska automobilka Nissan, ktera kvili klesajici poptavce byla nucena sniZit
produkci jak v Japonsku, tak i ve Velké Britanii a Spanélsku. Omezeni se nevyhnuly ani Opel,
Seat ¢i Skoda Auto.*

V zoufalé situaci se podle Zpravy z finanénich trhu z listopadu roku 2008 ocitl
i némecky primysl. Pramyslové objednavky se propadly v zaii toho roku oproti

pfedchazejicim mésicim o 8 procent. Tento pokles byl nejvétsi od zacatku sledované

12 LANDOVA, Kristyna . Parita online [online]. 7.10.2008 [cit. 2010-04-08]. Island pfed stitnim bankrotem, stat ovladl
vSechny banky. Dostupné z WWW: <http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1285967/island-pred-statnim-bankrotem-stat-
ovladl-vsechny-banky.html>.

¥ URBANEK, Vladimir. Kurzy.cz [online]. 8.10.2008 [cit. 2010-04-22]. Centralni banky koordinovang snizuji sazby o 0,5
%. Dostupné z WWW: <http://zpravy.kurzy.cz/153289-centralni-banky-koordinovane-snizuji-sazby-0-0-5/>.

14 URBANEK, Vladimir. Kurzy.cz [online]. 16.10.2008 [cit. 2010-04-08]. Finan&ni krize v Rusku za&in4 doléhat i na
maloobchod. Dostupné z WWW: <http://zpravy.kurzy.cz/153779-financni-krize-v-rusku-zacina-dolehat-i-na-maloobchod/>.
15 1 éto.centrum [online]. 21.10.2008 [cit. 2010-04-08]. Dal3i automobilka v krizi: Nissan propousti. Dostupné z WWW:
<http://leto.centrum.cz/moda-a-zivotni-styl/clanek.phtml?id=619880>.
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statistiky z roku 1991. Némecké podniky vyrazné snizily produkci i kapitalové vydaje a zemé
t¢z upadla do recese.'®

| v Belgii se projevily dusledky krize a to v podobé rekordniho poétu zkrachovalych
firem. Belgie je spodtem obyvatel srovnatelnd s Ceskou republikou a v roce 2008 zde
ukoncilo svoji Cinnost pfes 8500 firem. Kvuli jejich padim tak piislo o praci pres 2000
obyvatel a podle belgického tisku tyto podty jesté nejsou konecné.!” Zaatkem dubna
minulého roku se lidii zemi G20 zminili o tom, ze se makroekonomicka data jednotlivych
zemi zaCinaji pomalu stabilizovat. Mezi prvni povzbudivé udaje patii napiiklad rast
objednévek zbozi dlouhodobé spotieby a rust realitnich prodeji v USA v unoru a nemovitosti
ve Velké Britanii v bieznu ¢i zlepsSeni podnikatelé divéry v Némecku. Tyto zpravy bohuzel
neustale celi negativnim odhadim, které se tykaji globalniho trhu prace a ptedstavitelé
jednotlivych zemi pocitaji s nutnosti dalSich opatieni pro podporu ekonomického riistu.

Ptes tyto povzbudivé progndzy nékteré zemé natlak krize nezvladly. Mezi né patii
Lotyssko, které nenaslo kupce pro své dluhopisy, jimiz se snazilo splatit své dluhy. Divodem
selhani aukce byly obavy investori, ze lotySskd narodni ména bude celit devalvaci. LotySska
ekonomie je ve $patné kondici a HDP se v loiiském roce prudce propadl a deficit dosahnul
piiblizné¢ deviti procent HDP. LotySsko se bohuzel stalo obé&ti zafixovaného kurzu vuci

Euru.'®

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008
Bulharsko % 4 23 54 4.1 4,5 5 6,6 6,2 6,3 6,2 6
Ceska republika | % -0,8 1,3 3,6 25 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6 4,4
Dansko % 2,2 2,6 3,5 0,7 0,5 0,4 23 24 3.3 1,6 0,7
Estonsko % 54 -0,1 9,6 7,7 7,8 7.1 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6
EU-15 % 29 3 3,9 1,9 1,2 1,2 23 1,8 2,9 2,7 0,7
EU-25 % 29 3 3,9 2 1,2 1,3 2,5 2 3,1 2,9 0,8
Euro-zone % 2,8 29 3,9 1,9 0,9 0,8 21 1,7 2,9 2,6 0,8
Euro-zone (12) | % 2,8 29 3,9 1,9 0,9 0,8 21 1,7 2,9 2,6 0,8
Finsko % 5,2 3,9 5,1 2,7 1,6 1,8 3,7 2,8 4,9 4,2 0,9
Irsko % 8| 107 9,2 5,8 6,4 4,5 4,7 6,4 57 6 -1,6
Island % 6,3 4.1 4,3 3,9 0,1 2,4 7,7 7,5 4,4 3,8 -3,4
Italie % 1,4 1,5 3,7 1,8 0,5 0 1,5 0,7 2 1,6 -1

18 Trhy.penize.cz [online]. 6.11.2008 [cit. 2010-04-22]. Zifaly nemecky priemysel. Dostupné z WWW:
<http://trhy.penize.cz/46648-zufaly-nemecky-priemysel>.
" HOFFEROVA, Markéta. Kurzy.cz [online]. 2.1.2009 [cit. 2010-04-08]. V Belgii zkrachoval rekordni podet firem.

Dostupné z WWW: <http://zpravy.kurzy.cz/159708-v-belgii-loni-zkrachoval-rekordni-pocet-firem/>.

%8 Kurzy.cz [online]. 4.6.2009 [cit. 2010-04-09]. Lotussku se nepovedla aukce dluhopist, analytici se obavaji devalvace
mény. Dostupné z WWW: <http://zpravy.kurzy.cz/175656-lotyssku-se-nepovedla-aukce-dluhopisu-analytici-se-obavajbi-
devalvace-meny/>.

27



Japonsko % 2 -0,1 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2 2,4 -0,6
LotySsko % 47 3,3 6,9 8 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10 -4,6
Lucembursko % 6,5 8,4 8,4 25 41 1,5 4,5 5,2 6,4 5,2 2,5
Madarsko % 4,8 42 5,2 4,1 4,1 4,2 4,8 4 4,1 1,1 0,5
Nizozemi % 3,9 47 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 2 3,4 3,5 2
Norsko % 2,7 2 3,3 2 1,5 1 3,9 2,7 2,3 3,1 2
Polsko % 5 4,5 43 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,6 4.8
Portugalsko % 4,9 3,8 3,9 2 08| -08 1,5 0,9 1,4 1,9 0
Recko % 3,4 3,4 4,5 42 3,4 5,6 4,9 2,9 4,5 4 2,9
Rumunsko % -1,2 2,1 57 5,1 5,2 8,5 4,2 7,9 6,2 7.1
Slovinsko % 3,6 5,4 44 2,8 4 2,8 43 43 5,9 6,8 3,5
Svycarsko % 2,6 1,3 3,6 1,2 04| -02 2,5 2,5 3,4 3,3 1,8
USA % 4,2 44 3,7 0,8 1,6 25 3,6 2,9 2,8 2 1,1
Velka Britanie % 3,4 3,5 3,9 2,5 2,1 2,8 2,8 2,1 2,8 3 0,7
Spanélsko % 4,5 47 5 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2
Svédsko % 3,8 4,6 4,4 1,1 2,4 1,9 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2

Tabulka 2 — Srovnani HDP Evropskych zemi od roku 1998 do roku 2008
Zdroj: statisticky tfad CR

1.4.4 Pomoc vlad pro podporu ekonomik"’

Od konce ledna 2009 zacaly vlady stfeni Evropy pfijimat opatieni a chystat plany

na podporu ekonomik, pokud tak do té¢ doby jiz neucinily, aby se dostaly z tézkého Gtlumu a

nekteré z recese. NejCastéji podporujici balicky zahrnuji zvySené vetejné vydaje, snizeni

nékterych dani, podporu ohrozenych odvétvi a dalsi kroky v socidlnich oblastech.

Velka Britanie

Britanie se v prvni fazi zarucila za tzv. Spatna aktiva v bankovnim sektoru a vlozila

do bank 37 miliard liber. V druhé pak nachystala vlada podminky proto, aby mohly banky

pujcovat dal penize firmam, a tim ozivila britské hospodaistvi. Banky musi na oplatku oznacit

své nejrizikoveéjsi uvery a pojistit je za poplatek u vlad proti moznym ztratdm. Vlada déle

prodlouzila program uvérovych garanci, ktery odepisuje dluhy bank.?°

% Finance.cz [online]. 29.1.2009 [cit. 2010-04-09]. V1ady zemi stfedni Evropy chystaji plany na podporu ekonomik.
Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/207786-vlady-zemi-stredni-evropy-chystaji-plany-na-podporu-
ekonomik/?id_tovar_2841=2882&t=1263418560>.

2 Einanéni noviny [online]. 19.1.2009 [cit. 2010-04-09]. Britane chystd pomoc bankovnimu sektoru za miliardy liber.
Dostupné z WWW: <http://www.financninoviny.cz/zpravodajstvi/index_view.php?id=355596>.
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Némecko

Na podzim Berlin pfijal kroky ke stabilizaci bankovniho systému a na podporu
ekonomiky vlada vyc¢lenila 31 miliard eur. Novych penéz v tomto balicku bylo ale velmi malo
oproti ostatnim statim, a Némecko zacalo byt znacné kritizovano. Nakonec obava z recese
donutila ptfijmout vydajové plany, které se zaméfily hlavné na investice do infrastruktury,

pomoci automobilkdm a pocitalo se i se snizenim dani.

Slovensko

Jiz v listopadu vlada Roberta Fica schvalila témét tficet opatieni, kterd maji pomoci
prekonat dasledky finan¢ni krize ve staté, ktery pred nedavnem pfijal euro. Opatieni se tykaji
zejména podpory budovani délnic, Cerpani fondu EU, podpory malych a sttednich podnikatelti
nebo energetiky. Na konci prvniho mésice roku 2009 se vlada dohodla vynalozit z rozpoctu
332 mil eur, a to hlavné na podporu zaméstnanosti a rustu ekonomiky. Zdroje na toto
financovani chce vlada ziskat pfedevsim sniZzenim statni spotieby, aby do ekonomiky nepfiisly

dalsi penize navic.

Rakousko

Rakouska vlada naplanovala vyclenit na povzbuzeni ekonomiky piiblizn¢ dvé
miliardy eur, pfi€emZ polovina téchto prostiedkii byla pouZita na statni garance uvéra a
urychleni vystavby a modernizaci komunikaci. Druha polovina byla urena na zaruky
bankovnich Uvérd pro malé a stfedni podniky. Kromé toho chce vldda urychlit danové
reformy a sniZit danovou zatéz poplatnikiim. Témto krokim ptedchazel jesté jeden balicek,
ktery mél pomoci bankovnimu sektoru v hodnoté téméf 90 miliard eur. Penize byly pouzity

na pfimé statni investice do bank, statni zaruky a posileni garance vkladu.

Polsko
Stejné tak 1 Polské4 vlada pfijala souhrn opatfeni, ktera maji firmdm pomoci v pieziti
finan¢ni krize. Schvélené kroky maji predev§im pomoci zvysit bezpecnost na Gvérovém trhu a

pobidnout banky k ptij¢ovani penéz na investice.

Mad’arsko
Mad’arsky parlament na doporuceni MMF (jako podminku pijcky) na konci ledna
minulého roku také schvalil stimulaéni plan, ktery by mél pomoci ekonomice v dalSich dvou

nadchézejicich letech. V ramci stfedni Evropy je tato zemé& povazovana za nejvice ohrozenou
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kvuli zavislosti na pujckach ze zahrani¢i. Proto principem planu nebudou nové vydaje, ale
predevsim pteskupeni soucasnych financi tak, aby pomohly hlavné malym a stfednim

podnikim a zamé&stnanosti.

1.4.5 Sou¢asna krize v CR

Hospodaiska krize neminula ani Ceskou republiku, kde jsou nejvice ohrozené
predevsim textilni podniky a sklarské zavody. Pfichod krize pro né byla posledni kapkou uz
Vv tak obtizné situaci, ktera byla zptisobena dovozem levného zbozi z Asie, kterému nemohly
konkurovat. Mezi prvni takto zasazené firmy patii textilky Alfatex Moda, Slezan a Pleas,
mezi sklarnami to je Jablonex Group a v automobilovém primyslu je to Automotive Lighting.

Postupné se ale do problému dostalo mnohem vic firem vcetné mladoboleslavské
Skodovky, ktera od ledna minulého roku omezila vyrobu na 4 pracovni dny a sniZila stavy
svych zaméstnanct. Tato situace se zlepSila az po zavedeni tzv. Srotovného v nékterych
zemich EU a tim se zvysila poptavka po novych vozidlech. Dalsi propousténi pak postihlo
| keramické skupiny Parcela Plus a s ni spfiznénou Bohemia Crystalex Trading, ktera dluzi
bankdm ctyfi miliardy korun. Pak také lesnickou firmu CE Wood, kterda méla v planu
propustit az 2000 zaméstnancti. Také mnoho jinych podnikli se muselo uchylit k podobnym
opatfenim. Mira nezaméstnanosti se tak v Ceské republice jiz V prosinci roku 2008 zvysila
0 Sest procent a pocet lidi hledajicich praci narostl téméf o 35 tisic. Nyni jsou tato Cisla jesté

v

hrozivéjsi a mira nezameéstnanosti se dostala v lednu letosniho roku na hranici 9,9 %.2!

Nezameéstnanost a volna pracovni mista
v letech 2007-2009
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Obriazek 3 — Nezaméstnanost a volna pracovni mista v letech 2007-2009

21 Blesk.cz [online]. 6.10.2008 [cit. 2010-04-22]. Finanéni krize v CR: Krachujici firmy propousti zam&stnance. Dostupné z
WWW: <http://www.blesk.cz/clanek/servis-penize/100857/financni-krize-v-cr-krachujici-firmy-propousti-
zamestnance.html>.

30



Zdroj: Ministerstvo vnitra a socialnich véci CR

Obdobi Uchazefi Volna mista Mira nezam.

02/2010 583135 32120 9,9%
01/2010 574226 31557 9,8 %
06/2009 463555 43402 8,0 %
01/2009 398061 68494 6,8 %
06/2008 297880 151881 5,0%
01/2008 364544 145921 6,1 %
06/2007 370791 123334 6,3 %
01/2007 465458 97 961 7,9%
06/2006 451106 86001 7,7%
01/2006 531235 59408 9,2%

Tabulka 3 — Uchaze¢i a volna mista od 1.1.2006 v celé CR
Zdroj: Ministerstvo vnitra a socidlnich véci CR

Ceska republika postupné piichézela o velké investi¢ni projekty v hodnotach miliard
korun, zrusily se nékteré rozdélané projekty a vyrazné poklesl pocet zakazek. Cesi kviili tomu
prestali v&Fit domaci ekonomice a podle statistik meziro&ni divéra klesla o 30,8 bodi. 2 Podle
investorti se Ceska republika fadi do stejné kategorie se zemémi, které byly zasazeny mnohem
vice, coz podle tehdejiiho premiéra Mirka Topolanka i CNB je jeden z problémi a tvrdi, Ze
by bylo spravedlivé nezafazovat CR mezi silné postizené zems.?®

ProtoZe je ekonomika CR zavisla na exportu, jak bylo jiz naznaéeno, vlada se rozhodla
pro pfijeti protikrizového planu, ktery by mél ceské ekonomice pomoci. K tomuto tcelu
zadala Narodni ekonomické radé vlady vypracovat Narodni protikrizovy plan, ktery vydala
v zafi roku 2009. Byl v ném zahrnut souCasny stav ¢eské ekonomiky a prognédza dalSiho
vyvoje. Tento plan ale hlavné obsahuje na 250 riznych opatteni, ktera by méla pomoci Ceské
ekonomice. V prvni fadé¢ to bylo snizeni zatéze, urychleni odpist, rozsifeni podpor
pro podnikdni v zeméd¢€lstvi, stavebnictvi a v dalSich oblastech, vys§i podpora
infrastrukturnim projektim, posileni podpory exportu a dalsi. Usporny balicek sestavil Ing.
Eduard Janota, ktery prozatim platil jen na rok a poté se néktera opatfeni zavedla trvale. Slo
napiiklad o snizeni nemocenského od 31. dne jejiho poskytovani na 60 % vymétrovaciho
zakladu, dan z pfidané hodnoty, ktera ma byt trvale zvySena o jeden procentni bod (z 19 na

20) a stejné tak i spotiebni dan ma zistat nadale o korunu vyssi a mnoho dalSich. Vlada vidi

2 DANIEL, Pavel. Kurzy.cz [online]. 26.1.2009 [cit. 2010-04-22]. Cechy opousti vira ve vlastni ekonomiku. Dostupné z
WWW: <http://zpravy.kurzy.cz/160739-cechy-opousti-vira-ve-vlastni-ekonomiku/>.

2 KRISTEN, Vojtéch. Tn.cz [online]. 19.2.2009 [cit. 2010-04-22]. Topolanek: Ekonomika bude moZn4 potiebovat
zahrani¢ni pomoc. Dostupné z WWW: <http://tn.nova.cz/zpravy/ekonomika/topolanek-ceska-ekonomika-mozna-bude-
potrebovat-zahranicni-pomoc.html>.
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cestu z krize v ptechodu od vyrobni ekonomiky ke znalostni, ve snizovani korupce a jiz

zminovan¢ uprave dani.

1.5 Komparace svétovych hospodarskych Krizi

Pokud porovname vSechny tfi popsané krize zjistime, ze V jistych ohledech jsou si
podobné. Vsechny vznikly v dobé hospodatského vzestupu, mély ptivod v USA a postupné se
rozsifily do celého svéta. Byly zplisobeny zvySenymi spekulacemi a lehkovaznym
pujcovanim financ¢nich prostfedkii na investice, které mnohdy nebyly vibec kryty. At uz
to byly investice na Zelezni¢ni traté, zeméd¢€lskou produkei ¢i doly v poloviné 19. stoleti,
do vzestupujiciho prumyslu a akcii ve tficatych letech 20. stoleti a do nemovitosti
V soucasnosti.

Dal$im spoleénym znakem, ktery je tfeba zminit, jsou disledky, které svétové krize
zpusobily. Jedna se zejména o velky narist nezaméstnanosti, pokles produkce a zhorSeni
situace spotiebiteld. Zemé se dostaly do recese, kterd trvala jesté mnoho let, nez se situace
opét dostala na ptivodni stav.

Jsou zde ale i rozdily mezi jednotlivymi krizemi, napt. vV tom, kde krize vznikly. Prvni
krize méla zacatek v zeméde€lské produkci, zatimco krize ve 30. letech méla pivod
v extrémnim nadhodnocenim akciovych trhi a dneSni krize méla prvopocatek na trhu
hypotéénim. Rozdil mlZeme najit v chovani americké centradlni banky Fed a ostatnich
centrdlnich bank. Zatimco v letoSnim roce na pomoc s uUve€rovou krizi vénuji miliardy
dolarii a snizuji Grokové sazby, v dob& po€inajici krize na zacatku tficatych let Fed aplikoval
restriktivni ménovou politiku a zvySoval urokové sazby. Pfi prvni svétové krizi naopak banky
uvéroveé sazby zvysily a snazily se zvysit své financni rezervy, v t¢ dobé jesté zlatem a
sttibrem.

DalSimi rozdily soucasné krize oproti predeslym jsou existence pojisténi vkladi a lepsi
reakce vlad na vzniklou krizi. Diky pojiSténi vkladl nevznikaly bezhlavé utoky na banky
Ve snaze vybrat si veskeré finan¢ni prostiedky. Vl1ady se tentokrat snazily nenechat padnout
zadnou systémove dulezitou banku a Vv pfevdzné vétSine ptripadd se jim to povedlo. Podle
analytikt jsou to jedny z hlavnich divodu, pro¢ dnesni krize nedosahla takového rozsahu jako
ve 30. letech.

Mizeme najit i spole¢né pficiny, které svétové krize podpotily. Jednou z nich je role
médii. Z hospodatskych krizi se stalo Zhavé a diskutované téma. V druhé poloviné 19. stoleti

to byl predevsim tedy telegraf, diky kterému se zpravy o krizi rychle Sifily do celého svéta.
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Bézni spotiebitelé pak pod neustalym tlakem a z obavy zhrouceni celosvétové ekonomiky,
zacali vybirat penize z banky, investi¢nich fondu a ve velkém mnoZstvi proddvat cenné
papiry. Penize pak rad¢ji shromazd’'ovali doma a mén¢ nakupovali spotfebni zbozi. Tim se jiz

propadajici kapitalové trhy zacaly propadat jesté rychle;ji.
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2 Dopad finan¢ni krize na bankovni systém

2.1 Struktura bankovnictvi®*

Bankovni systém (narodni bankovni soustava) je souhrn vSech bank ve stat¢ a také
pravidel a norem K usmériiovani jejich vztaht. Je uréen ekonomickym prostiedim, pravnim
systémem, tradicemi atd. Narodni bankovni soustava ma vazbu na mezindrodni bankovni
instituce.

Bankovni systéme lze dé¢lit podle riznych hledisek. Nejcastéji uvadéné rozdéleni
bankovniho systému je na jednostupiiovy a dvoustupiiovy, coz vyjadiuje ¢lenéni bankovniho
syst¢ému podle makroekonomickych a mikroekonomickych funkei.V dnesnim trznim
hospodaistvi existuje dvojstupnovy bankovni systém. Tzn., ze centrdlni banka je se svymi
makroekonomickymi funkcemi institucionalné oddelena od obchodnich bank, které zajist'uji
mikroekonomické cile. Zatimco hlavnim cilem centrdlni banky je zajiStovadni ménové
stability, obchodni banky podnikaji na zédklad¢ ziskového principu.

Banky Ize rozliSovat i podle toho, pro jaké ¢innosti maji opravnéni. V fad¢ ekonomik se
setkavame s modelem univerzalniho bankovnictvi. Coz znamena, ze banky mohou poskytovat
vSechny druhy bankovnich produktl a sluzeb (vklady, Gvéry, platebni styk i investi¢ni
bankovnictvi).

Bankovni systém Ceské republiky byl do roku 1990 jednouroviiovy s vyraznym
monopolem Statni banky ¢eskoslovenské. Od tohoto roku se pfeslo na systém dvojiroviiovy,
ktery je tvofen:

e centralni bankou (CNB)

e obchodnimi bankami

Centralni banka je Ustfedni banka stdtu a zaroven nepodnikatelskym subjektem
na rozdil od bank obchodnich. M4 na starosti emisi novych a odebirani starych pen¢z z obéhu.
Realizuje ménovou politiku, je bankou statu a bankou bank, reguluje bankovni systém,
provadi dohled nad bankami a spravuje devizové rezervy. Jeji postaveni je upraveno zdkonem
o Ceské narodni bance ¢ 6/1993 Sb. V éele CNB stoji guvernér, ktery je jmenovan

prezidentem republiky na pétileté funkéni obdobi, a ktery ma pravo ucastnit se s hlasem

% SENKYROVA, Bohuslava. Bankovnicvi 1. Praha : Grada Publishing, 1997. 264 s.
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poradnim zasedani vlady. Nejvyssi rozhodovaci moc mé sedmiclenna bankovni rada, kterou
jmenuje prezident republiky. V bankovni radé jsou zastoupeni guvernér, dva viceguvernéti a
&tyfi vrcholovi manageii CNB, kteif jsou voleni na $estileté funkéni obdobi. Postaveni CNB
je pomérné nezavislé. Nepodléha nafizenim a pokynim vlady, slouzi vSak vladé jako poradni
organ ve vécech tykajicich se bankovnictvi a ménové politiky.

Obchodni banky jsou podniky (nejcastéji akciové spolecnosti), které obchoduji
s pen¢zi na mikroekonomické trovni za ucelem dosazeni zisku. Poskytuji klientim urcité
sluzby ti jim za to plati. Organizace a struktura banky je do zna¢né miry dana zakonem a
skladbou poskytovanych sluzeb. Obecné mulzeme v oblasti univerzalniho bankovnictvi
identifikovat dva zékladni druhy bank:

e univerzalni,

e specializované.

Obchodni banky lze také charakterizovat podle typu klientely, na kterou se zaméiuji.
Pro ztizeni obchodni banky je tfeba vysoky pocatecni kapitdl a ziskani bankovni licence,

kterou vydava centralni banka a tim reguluje jejich pocet.

2.2 Nové pojmy”

Se soucasnou krizi pfiSly i nové terminy, nebo byly oprasené staré, které se jiz tolik
nevyskytuji. Tyto pojmy je tieba popsat. Jsou jimi hlavné toxickd aktiva a moralni hazard.
Dale je tieba odpoveédét na nasledujici otazky a to: jak tato toxicka aktiva ohrozuji bankovni

systém a jak jim celit.

2.2.1 Toxicka aktiva

Toxickd aktiva predstavuji tzv. kostlivce ve skiini, tedy spiSe v majetku nékterych
finan¢nich instituci. Pokud je néco toxické, tak je to jedovaté a dokaze to 1 zabit. Mozna proto
se zacala nékterd aktiva oznacCovat jako toxicka. Jsou to takova aktiva, kterd maji zna¢né nizsi
hodnoty nez za jaké je finan¢ni instituce pofizovaly. Lidfi zépadnich ekonomik jsou tak
nuceni najit zpusoby, jak se s témito aktivy vyporadat. Cela zalezitost je jeSté doprovazena

moralnim hazardem, ktery bude rozebran nize.

% NOVOTNY, Radovan. Toxicka aktiva, bankovni systém a moralni hazard. Investujeme.cz [online]. 16.7.2009, &.1, [cit.
2010-04-02]. Dostupny z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/toxicka-aktiva-bankovni-system-a-moralni-hazard/>.
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Kazdy obchodnik se snazi o zhodnoceni svého kapitdlu a hledd vynosové projekty,
na kterych by mohl vydélat. Takto uvazuji i obchodni banky a dalsi institucionalni investofi,
ktefi se snazi zhodnotit volné prostfedky. Az teprve financni krize ukézala, ze tyto instituce
tvorici Clanky globalniho finan¢niho systému, nakupovaly cenné papiry a jejich derivaty,
které pouze zdanlivé poskytovaly vynos s minimalnimi riziky.

Pfi propojeni finan¢nich trh, tlaku na vytvareni stale vysSich dividend a také diky
uvérové a dluhové bublin€, doslo k nadhodnoceni mnoha aktiv na dlouhodobé neudrzitelné
hodnoty. Tato aktiva ztratila poptavku na trhu a stala se tak toxickymi. Udalost mizeme
pfirovnat napiiklad k domu, kde nahle doslo ke statickému naruseni. Jeho hodnota diky tomu
znacné klesla a stane se velice t¢zko prodejnym. Duim tak ztratil svou hodnotu a stal se
toxickym aktivem.

Toxicka aktiva neboli, jak jiz bylo vySe napsano ,kostlivci ve skiini, jsou v dnesni
dobé aktiva, kterd tizi jejich majitele. Pro banku to nemusi byt jen bezcenné cenné papiry, ale
i tfeba nesplacené uvéry. Zamotila bankovni systém celého vyspélého svéta, coz ovlivnilo

stabilitu finan¢niho systému i redlnou ekonomiku.

2.2.2 Jak toxicka aktiva ohrozuji bankovni systém

Banky ztratily divéru jedna k druhé. Nikdo nevi kdo jaké aktiva ve své bilanci ma.
Toxicka aktiva jsou vazana v baliccich a jejich hodnota neni na prvni pohled zjevna. Jejich
skute¢nd hodnota miiZze byt o dost niZsi a v n¢kterych ptipadech i nulovad. Banky ale nevi,
ktera polozka v bali¢ku je toxickd, tak mohou odepsat vSechny a ztratit, nebo ¢ekat a ptijit tak
o divéru investort a klient. Opét je to mozné ukazat na prikladu staticky naruSeného domu,
kde vlastnik nechal trhliny opravit, vymalovat a tvafil se, jako by s domem nic nebylo. Pokud
by ho pak nabizel k prodeji za pivodni cenu, prodal by ho podvodem.

Aby mohly banky poskytovat Givéry, musi mit dostatecné kapitadlovy kryti, coz mohou
narusovat pravé ztraty z toxickych aktiv, které jsou zahrnuty v jejich majetku. Tato aktiva tak
omezuji moznost bank poskytovat Gvéry a svazuji fungovéni celé redlné ekonomiky. Aby
doslo k obnoveni duvéry, a tak fungovani i mezibankovniho trhu, musi dotCené instituce
ptresné vycislit bankovni bilanci a toxicka aktiva odstranit. Po tomto vy¢isténi bude bankovni

sektor uzdraven a pfipraven tverovat realnou ekonomiku.
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2.2.3 Co je tieba udélat s toxickymi aktivy?

Pro fungovani bankovniho systému je jedinym a nezbytnym krokem vypoiradani se
s témito aktivy. Evropa se rozhodla vypofadat se s timto problémem tak, ze zfidila instituce,
agentury ¢i financni ustavy, kde se budou toxicka aktiva shromazd'ovat. Takovéto instituce
jsou podobné Ceské konsolida¢ni agentufe, kterd hromadila toxicka aktiva v obdobi
polistopadové transformace Ceské ekonomiky. Tato agentura piebirala aktiva v podobé uvéra
od firem, které se transformovaly, krachovaly nebo byly vytunelované.

Némecka republika publikovala zpravu, ze dolni komora schvélila plan pro odkup
toxickych aktiv. Zalozila pro tyto ucely zvlastni banku, do které by meély byt tato aktiva
prevedena. Tato aktiva z némeckych bank méla odpovidat cendm z prvniho Etvrtleti roku
2009, ale pozdéji se rozhodlo, Ze se k ocenéni pouziji ceny predkrizové, tedy ty ptivodni.
V bance, do které budou odloZeny, zistanou tak dlouho, dokud vlada nerozhodne, jak s nimi
nalozi. Jelikoz jsou tato aktiva pfevazné bezcennd, budou se muset nakonec stejné odepsat a
je jen otazkou, ¢i kupni sila bude timto postizena a kdo to zaplati.

Z investiéniho hlediska jsou postizené komeréni banky drzici toxicka aktiva jen
vysledkem Spatného investi¢niho rozhodnuti v minulosti. Dokud bankam ptinasela vynosy,
byly zisky rozdélovany do soukromych rukou. Kdyz se ale objevila rizika, garance
za dusledky tohoto Spatného rozhodnuti nese stat. Odkup ¢i garance toxickych aktiv se miize
jevit jako kontroverzni. Komer¢nim bankam je takovymto zpisobem odebrana zatéz v podobé
aktiv, které¢ banky dobrovoln¢ kupovaly a jejich rozhodnuti se ukézalo byt Spatné. Ve stavajici
situaci je to ale pro prekonani finanéni krize a wudrZzeni bankovniho systému

Vv provozuschopném stavu nutnym krokem.

2.2.4 Moralni hazard

Moralni hazard se miiZze uplatiiovat tam, kde je mozné disledky neodpovédného jednani
prevést na nekoho jiného. Pak ten, kdo pfijal rozhodnuti, nenese jeho nasledky. Soucasna
situace, do kterého se finan¢ni systém dostal, ukazuje, Ze soudobé bankovnictvi je
doprovazeno moralnim hazardem.

Moralni hazard komeréniho bankovnictvi se objevuje v situaci, kdy komeréni banka
podceni rizika aktiv, které nakupuji. Banka by méla v dasledku $patnych rozhodnuti vyhlasit
bankrot, protoze novy soukromy kapital do ni kvili rizikim pfestane proudit. V takovych
situacich ale zasahuje stat, ktery chybéjici kapital nebo zaruky bankam poskytne, protoze je to

v z4jmu zachovani stability finanéniho systému.
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Vlada nebo centrdlni banka takovou zichranu nejcastéji déla z obavy, Zze by se
problémy mohly rozsifit dal, protoze pad jedné banky by mohl ohrozit dalsi subjekty a
nakonec ochromit cely finan¢ni systém. Stat vlastné¢ poskytuje zachrannou sit’ bankam, které
svymi Spatnymi investicnimi rozhodnutimi vytvofily dluhy tim, Ze poskytly financni
prosttedky tam, odkud se uz nevrati. Problém nastava tim, ze jednou poskytnuta statni pomoc
ohrozenym subjektim zvySuje pravdépodobnost toho, ze se v budoucnu bude vse opakovat.
Banky budou znovu poskytovat uvéry a investovat penize S rizikem Spatnych rozhodnuti.

Mozna v dasledku toho se banky budou chovat jesté vice rizikove, nez tomu by tomu
bylo bez statni pomoci. Jistota toho, Ze se statni pomoc a silu statu ziskat zdroje pro thradu
vzniklych dluhi a odstranéni vzniklych problému je zna¢nd, obchodni banky si dovoluji stale
vice riskovat. Zkratka statni pomoc bankam sice zabrafiuje bezprostiednim komplikacim a
vytvaii zdanlivou stabilitu bankovniho systému, ale dlouhodob¢ zpiisobuje komplikace vétsi a
Cast¢jSi. Mimo to tento moralni hazard zptisobuje pferozdélovani, pii kterém vzniklé zavazky

nakonec zaplati danovi poplatnici.

2.3 Centralni banky a ménové politiky deset let pred
vypuknutim svétové finanéni krize”™

Z makroekonomického pohledu, deset let pfed prvnimi ptiznaky finan¢ni krize (2007 a
2008), byla situace pro svétové hospodarstvi velice prizniva. Hospodarsky rust byl stabilni a
relativné dynamicky a zaroven byla inflace na nizké tirovni. S vypuknutim krize toto obdobi
ale skoncilo. Dnes s odstupem casu je jasné, Ze hlavni pficiny svétové krize vznikaly jiZ
v tomto obdobi rtistu. Dlouhotrvajici GspéSna makroekonomicka situace zbytecné navozovala
spokojenost se stdvajicimi trendy a vedla k podcenéni vzniklé nerovnovahy a implicitniho
rizika. K vytvofeni prostfedi nachylného ke vzniku bubliny pfispél i velky boom na trhu
S internetovymi akciemi v roce 2001.

V tomto obdobi se objevuji zmény, které byly provedeny v ménové politice a centralnim
bankovnictvi. Nejvyznamnéj$i zmény probihaly od konce roku 1970 a nésledné roku 1980.
Hlavnim rysem téchto zmén byla orientace na cenovou stabilitu, kterd se nasledné stala
vyznamnym cilem ménové politiky. Centralni banky nabyly pfesvéd€eni, Ze cenova stabilita

vvvvvv

k ekonomickému rozvoji a udrzitelnému rastu.

% HRNCIR, Miroslav. Monetary Policy and Central Banking in the Wake of the World Financial Crisis. 4CTA VSFS :
Economic Studies and Analyses. 2009, vol. 3, s. 137-166. Dostupny také z WWW: <http://www.vsfs.cz/periodika/acta-2009-
02.pdf>.
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Centralni bankéfi 1 akademicti ekonomové v tomto obdobi nedosahli shody v tom, jaka
by méla byt moderni ménova politika. Cilem této politiky by méla byt cenova stabilita a
nastrojem proto by se mély stat kratkodobé trokové sazby. Az do 1990 byly pouzité strategie
ménové politiky vedouci k cenové stabilité pouze neptimé, prostiednictvim dil¢ich cilt, jako
jsou napiiklad cilené hodnoty penézniho agregatu nebo sménného kurzu. V poslednim
desetileti existovalo stale vetsi pocet centralnich bank, které piesly k dosazeni cenové stability
piimo a to v ramci ménové strategie zamétené na inflaci.
Srovnani centralniho bankovnictvi a ménové politiky béhem nedavného desetileti
s roky 1960 a 1970 ukazuje, Ze zmény, které probéhly, jsou opravdu hluboké. Posun smérem
k cenové stabilité¢ jako dominantnimu cili ménové politiky byl doprovdzen vyraznymi
zménami v roli, Cinnosti a ménové politice centralnich bank. "Technickd" versus
"aktivisticka" ménova politika, pravidla versus volnost ménové politiky v roce 1960 a 1970
byla vidéna predevsim jako prostfedky k povzbuzeni hospodaiské aktivity a snizeni
nezaméstnanosti. Tento pfistup byl zaloZzen na ptedpokladu, Ze nastroje ménové politiky
muzou piinejmenSim utlumit, ne-1i odstranit nezadouci cyklus. Pfi této ménové politice
s kratkodobou orientaci neni mozné pouziti pevnych pravidel. Pouceni a argumenty
ve prospéch piijeti a pouzivani mé€nové politiky zamétené na cenovou stabilitu byla piijata
mnoha centralnimi bankami.

Zmeény souvisejici s prechodem na aktivistickou ménovou politiku:
e Nezavislost centralni banky

Centralni banky se pieorientovaly z tzv. aktivistické politiky na technickou. Jejich
transformace byla doprovazena rostouci nezavislosti centralnich bank. Empirické studie
prokézaly souvislost mezi mirou nezavislosti centralni banky na vladé vykonné a inflaci.
Ukaézalo se, Ze ¢im vys§i je stupen nezavislosti centralni banky, tim je niZsi uroven inflace.
S ptfechodem na kontrolu inflace se nezdvislost centralnich bank stale vice uplatiiuje i
ve formulaci cili ménové politiky, a to nejen pii vybéru a nastaveni nastroji meénové
politiky.

e Ménova politika transparentnosti a predvidatelnosti

Aktivisticky rdmec politiky, coz byla ménové politika vyroby, byl zahalen rouSkou
tajemstvi. Centralni banky se musely pokusit vice ¢i méné "piekvapit" hospodaisky
subjekt (v disledku casové-nekonzistence meénové politiky). Naproti tomu u upravené
ménove politiky smérem k novému cili, cenové stabilité, je tfeba generovat vliv a

stabilizovat infla¢ni oc¢ekavani ekonomickych subjektl. Za timto Gcelem se pouZivaji
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rizné typy nomindlnich kotev. Patfi k nim penize opatiujici cil, sménny kurz, nebo
cilovani inflace (obvykle v podobé ro¢niho nartistu indexu spotiebitelskych cen). Jako

vysledek se ménova politika stala vice transparentni a predvidatelnou.

Centralni banka a divéryhodnost

Srovnani inflace v poslednim desetileti s roky 1970 a 1980 vede k zavéru, ze svétova
ekonomika byla v minulé dekdd¢ zaroven mimotadné GspéSnym obdobim centralniho
bankovnictvi. Inflace byla relativné nizka a stabilni na celém svété. Udrzovani nizké
inflace v prostiedi pomérné dynamického ekonomického rustu a ztlumeni cyklickych
vykyvl zpisobilo zvySeni divéryhodnosti k anti-inflaéni ménové politiky centralnich
bank. Byla tedy pii¢nou vypuknuti svétové finan¢ni krize necekana mezera?

Vypuknuti finan¢ni krize otfasla divérou ve stavajici systém a politiku. I pfes nizkou a
stabilni inflaci a tlumeni cyklickych vykyvl, doSlo nahle k celosvétové finanéni krizi,
hluboké recesi a bezprostiednimu riziku deflace, hrozi v del$im obdobi ztrata diivéjsiho
standardu, nizké inflace. S odstupem casu lze tvrdit, Ze nezddouci (nadmérnd) inflace
(méfend jako zvySeni hladiny spotiebitelskych cen) nebyla hlavnim problémem ménové
politiky uplynulého desetileti. Pod rouskou uspéchu vyjimecné trvalého a pomérné
dynamického ekonomického ristu ve svétové ekonomice, vyrostlo strukturdlni riziko
nerovnovahy. Bylo prokazano, ze finan¢ni nerovnovaha a rizné "bubliny" na finan¢nich
trzich a trzich redlnych aktiv (zejména piispévky na bydleni) je mozné ziskat i v dobé
nizké a stabilni inflace. Sou€asné financni krize ukazala, Ze jejich nasledné roztrzeni nebo

deflace ma tendenci vést k zna¢nym ztratam.

2.4 Motivy k pouziti netradi¢nich nastroji ménové politiky

Predtim neZ svétova finan¢ni krize propukla, ménova politika méla konvencni metody.

Byla zaloZena na regulaci kratkodobych urokovych sazeb (ceny kratkodobych penéz).
Rizenim této ceny (kratkodobé politiky ménovych sazeb), mohly centralni banky ovlivnit
penézni trh pfimo a ceny jinych aktiv nepfimo v kombinaci s jinymi vlivy na finan¢nich
trzich. Za béznych podminek jsou ménovépolitické sazby "zastupcem" pro nastaveni ménové

politiky ve snaze o primarni cil cenové stability.

V porovnani s timto standardnim nastavenim se pfistupy mnoha centralnich bank a

struktury jejich nastroja, které pouzivaji, v pribéhu svétové financni krize zménily. Kromé

rozsifené skaly konvencnich nastrojl, které plati u mnoha centralnich bank (Fed, BoE, ECB),

se uchylili ke kvantitativnimu uvoliiovani.
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V zésad¢ existuji tfi typy situaci, kdy konvenéni ménova politika selze, funguje se

znanymi prekdzkami, a nebo existuji podnéty k tomu, aby doSlo k pouziti netradi¢nich

nastroju. Jsou to situace, (8) kdy uz arokové sazby nemohou byt niz§i (nulové sazby), (b)

v piipadé, kdy se standardni pfenosové kanaly ménové politiky "zablokuji", a (C) v pfipadé

vyznamné prekazky pro financovéani a Gvérovani redlného sektoru. VSechny tfi se vyskytly

béhem svétové finanéni krize.

a)

b)

Nulové sazby

Radikélni skrty v nomindlnich ménovépolitickych sazbach, v reakci na krizi, ptijaly
mnohé centralni banky sazby az na nezvykle nizké ba dokonce nulova urovni. Tento
pokles byl zaznamenany u ménovépolitickych sazeb a sazeb na penéznim trhu
od podzimu 2008. Radikalni snizeni ménovépolitickych sazeb doslo soub&zné s riznymi
protikrizovymi opatienimi a domacimi poptavkovymi stimuly, které vyrazné zvysily
deficity v jednotlivych ekonomikach.

"blokovani" pifenosovvch kandli ménové politiky.

Vzhledem Kk tomu, Ze se kolaps na trhu v USA pfelil do svétové finanéni krize,
zhorSeni ditvéry zasahlo bankovni a finan¢ni svét, a to zejména po padu Lehman Brothers
v roce 2008. V atmosféte nediivéry banky zastavily poskytovani ivéri mezi sebou a svym
klientim v redlném sektoru. Rozpéti mezi sazbami ménové politiky a trznich sazeb se
extrémné rozsifilo. Standard pfenosovych kanald meénové politiky tak ztratil svou
ucinnost.

omezeni ¢innosti bankovnich uvéru.

Uvérova krize vznikla poté, co vypukla krize finanéni. Na rozdil od minulosti banky
zacaly stale vice hodnotit patficna rizika. I pfes velmi nizké ménovépolitické sazby, troky
z avérii poskytovanych soukromému sektoru byly relativné vysoké a dostupnost Gvéra
byla i nadale omezena. Nefinan¢ni instituce pak vétsinou ztratily motivaci, aby provedly

noveé investice.

2.4.1 Druhy nekonven¢ni reakce centralnich bank na finan¢ni

krizi

Vedle "netradi¢ni" ochoty centrdlnich bank snizit Grokové sazby téméf na nulovou

uroven tu byla jesté celd fada nekonvencnich néstroji meénové politiky, které se také uplatiuji.

Jedna se zejména o mezibankovni operace na penéznim trhu. Jsou zde zahrnuty:

expanze uvérovych kanalu a jejich splatnosti, zajisténi a protistrany,
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e poskytovani likvidity a deviz bankdm v podstaté na vyzadani,
e piimé pljcky soukromému sektoru, investicnim bankam a nebankovnim institucim,
e piimé nakupy raznych typt vetejného a soukromého majetku, vladnich a firemnich dluht,

e pouziti riznych forem mordlniho ptesvédcovani ze strany centralnich bank.

Piiklady konkrétnich forem reakce jednotlivych centralnich bank:

e Cast¢jSi pouzivani vétStho mnozstvi urcitych typd ,jemnych zmén* pouzivanych
centralnimi bankami jako dopln€k k bézné ¢innosti,

e poskytovani vyhodnéjSich cen a podminek splatnosti pro standardni pijCovani
na technické vybaveni,

e Sirsi spektrum dlouhodobych finan¢nich prostiedku,

e Sirsi skala vhodnych zajisténi pro zlepSeni pfistupu a vyuzivani financnich prostiedki
centrdlni banky,

e rozsifeni seznamu zpusobilych protistran, opét s cilem zlepsit pfistup a distribuci
centralnich bankovnich prostredkd,

e zavedeni / roz$ifeni Uvérl na cenné papiry na podporu likvidity bankovniho a finan¢niho
systému,

e zvySeni rezervy tak, by se tlumily vykyvy v poptavce po rezervach,

e rozvoj mezinarodni spoluprace na podporu pieshrani¢ni likvidity.

2.4.2 Zmény v charakteristice centralnich bank a ménové politiky
Vv pribéhu krize

Centralni banky pouzivaji kvantitativni uvoliiovani s cilem pokusit se prekonat
prekazky, které brani standardnim pfistuplm a snazi se davat penézni prostredky
do finanéniho a bankovniho systému. SnaZi se o nartst Gvérl, tak aby se vyrovnal pokles
ristu pajcek zpisobeny obchodnimi bankami, které nejsou ochotny pijcovat a poskytovat
dostatek investi¢nich podnéta pro nefinanéni instituce.

Trend smérem k netradicnim néstrojim meénové politiky vyZaduje posun od standardni
"technické meénové politiky" k aktivistickému chovani centralnich bank. Pokud se
V poslednim desetileti ménova politika zamefovala na fizeni inflace, v prib¢hu finanéni krize
se fada centralnich bank zacala vice soustfed’ovat na udrZeni financni stability a redlnych

ekonomickych ukazatelli. Zejména na podporu ekonomické aktivity a zaméstnanosti.
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Centralni banky d¢laly rozhodnuti o jednotlivych uvérovych aukcich, tj. v situaci, kdy si
banky odmitaji piij¢ovat mezi sebou a veérové toky vysychaly — a zménily se na véfitele prvni
instance. Pfimé uvérovani vlady, kterd byla difive povazovana za vazné poruSeni smluvni
moderni ,.etikety" centralniho bankovnictvi, se stalo v rizné mife zjevnou soucasti operaci
centralnich bank nékterych rozvinutych zemi.

Ackoli byly tyto zmény dosahovany v provoznim ramci a pod tlakem finan¢ni krize,
rozsah a intenzita téchto zmén se v podstatné liSi od jedné centralni banky ke druhé.
V rozvinutych ¢astech svétové ekonomiky bil do o¢i rozdil mezi anglosaskymi zemémi a
kontinentalni Evropou. Co se ty¢e hlavnich centrdlnich bank byl rozsah a intenzita ptechodu
na aktivistickou politiku a formy kvantitativniho uvoliovani vyrazné vyssi u Fed a Bank
of England nez u ECB. Jaké faktory vedly k této rozdilnosti? Je mozné nalézt dva rizné
faktory piisobici soub&zné.

Prvni byl jasny rozdil v rozsahu problémi, které se musely naléhavé feSit v ramci
dopadt krize. Mira poklesu hospodarské aktivity a rizika krize byla zejména v pocatcich
mnohem akutngj$i v ekonomikdch USA a Velké Britdnii neZ v kontinentalni Evropé¢.
Anglosasky svét se stal znovu siln€ keynesiansky.

Druhym faktorem byl rozdil mezi povahu finan¢niho systému v anglosaskych zemich a
pievazné "bankovnim™ finanénim systémem v kontinentalni Evrop€. Anglosasky trzni systém
ovladaji finanéni instituce, investi¢ni banky, kryci (pojistné) fondy a ostatni fondy. Proto byl
mnohem citlivéj$i na otfesy, nejistotu a ztratu divéry, které nastaly. Tato fakta vedla nejen
k vice akutngj$i pottebé nekonvencnich nastroji ménové politiky, ale také Kk vétsimu prostoru

pro jejich pouziti.

2.4.3 Dusledkem kvantitativniho uvolnovani: extrémni rust ucéetni
bilance bank

Kvantitativni ¢innosti ménové politiky jsou na stran¢ nabidky a maji vliv na stranu aktiv
rozvahy centrdlni banky. Podle definice musi byt pro kazdé aktivim odpovidajici zavazek a
V tomto ptipad¢ se jedna o zvySeni ménoveé baze, kterd se skladd z hotovosti a bankovnich
rezerv (povinnych a dobrovolnych).

Mezi lety 2007 a 2008, v porovnani s pifedchozim obdobim, vyznamné vzrostlo

pouzivani kvantitativniho uvoliiovani.
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Centralni bankovni rozvaha muze rust z nasledujicich divodu:

a) centralni banka dodava penézni prostfedky bankovnimu a finanénimu sektoru a to obvykle
v podobé operaci na volném trhu (prodej a nakup kratkodobych dluhopisi, a to zejména
vladnich cennych papirl); jiné formy zahrnuji piimé uvery finan¢nim institucim a
swapové obchody mezi centralnimi bankami (pouzivd se hlavné k zajisténi hladkého
devizové financovani)

b) centralni banka poskytuje piimé kratkodobé pujcky, pokud komer¢ni banky nejsou z
riznych divodl ochotny plijcovat, i kdyz maji dostatecnou likviditu. Obvyklym divodem
je zvySené riziko, Ze uveéry nebudou fadné splaceny.

c) centralni banka kupuje aktiva ptimo na finan¢nich trzich téchto aktiv, obvykle to jsou
dlouhodobé statni dluhopisy, cenné papiry nebo derivaty riznych podkladovych aktiv
(napt. CDO).

Ackoli nekonven¢ni kvantitativni uvolfiovaci nastroje vedou k ristu rovnovazné
rozvahy, o né nejde. Jde o to, aby klesly ivérové sazby a zmirnily se uvérové podminky.
V tomto smyslu je i nekonvenéni ménova politika stdle zaméfena na cenové aspekty uvéroveé
aktivity. Na rozdil od standardniho pfistupu (ovliviiovani avérovych podminek a jejich
¢asovou strukturu pomoci kratkodobych urokovych sazeb), se netradi¢ni politika centralni

banky snazi ovliviiovat urokové sazby a tivérové podminky pouzitim svych rozvah.

2.4.4 Rizika zmény v charakteru centralniho bankovnictvi a
ménové politiky
Tlak svétové finanéni krize piinesl podstatné zmény v kompetencich centralnich bank

a v povaze a nastrojich ménové politiky. Kvantitativni uvoliiovani politiky dramaticky zvysila

bankovni rozvahy centrdlnich bank a pomohla v ristu jejich uvérové angazovanosti.

S odklonem od standardniho centralniho bankovnictvi a ménové politiky vznikla i1 fada otazek

tykajicich se moznosti rizik:

e Aktivistické tendence v politice centralni banky mohou mit pozitivni vliv v kratkodobém
horizontu. Otazkou ale je jestli se zde nenachézi riziko, ze se s ekonomickymi ¢initeli
spoléhajicimi vice na operace centralnich bank nez na t¢innost trznich mechanismu snizi
tlak na financ¢nich trzich.

e Nebude usili centralni banky pfi fizeni krize a podporovani ekonomické aktivity vytvaret

infla¢ni tendence?
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e Nebudou velké ndkupy finan¢nich aktiv mit nezadouci vliv na postaveni a divéryhodnost
centralni banky, vzhledem k tomu, Ze jsou nyni vystaveny kreditnimu a irokovému riziku,

stejné jako obchodni banky?

Riziko inflacni viny

Rozvaha a uvérova angazovanost hlavnich centralnich bank a velikost ménové baze
jsou vyrazné vétsi nez pred krizi. Otazkou je, zda to nebude znamenat vytvareni finan¢ni viny
ve svétové ekonomice.

Toto riziko bylo omezeno tim, Ze obrovsky rist ménové baze nebyl doprovazen
odpovidajicim riistem nabidky penéz a bankovnich tvéri. Udaje zatim ukazuji, Ze penézni
multiplikator béhem krize trvale klesd. Divodem pro tento trend je, ze vétSinu likvidnich
prostiedki centralni banky napumpovaly do finan¢niho systému, ktery byly nasledné ulozeny
zpét v centralnich bankéch jako volné rezervy.

Vétsi objem disponibilnich penéznich prostiedkii sam o sobé ptimo inflaci nevytvari.
Dojde k ni jen pokud tento stav vede k nerovnovaze. Ke standardni inflaci, tj. ristu cen zbozi
a sluzeb, obvykle dochazi, pokud je disponibilni likvidita efektivné financovana agregétni
poptavkou po zbozi a sluzbach. K vyssi inflaci pak dochazi pokud se agregétni poptavka
zvySuje rychleji nez nabidka.

V soucasné fazi finan¢ni krize (2009) ndm souhrnné udaje nenaznacuji Zadny problém
s previsem poptavky ve svétové ekonomice. Riizné odhady mezer vystupi ve velkych
ekonomikach jsou kolem 5-6%. Zdalo by se tedy, Ze zvétSené rozvahy centralnich bank
nepredstavuji ptima infla¢ni rizika.

Piivodcem inflace expanze se miize stat mé€nové baze, pokud komeréni banky za¢nou
pouzivat volné penézni prostredky pro nové ptjcky. Udrzovani cenové stability je tedy zavislé
na centralnich bankach. Jakmile budou znamky oZziveni v redlném sektoru ziskavat
na vyznamu, centralni banky budou muset snizit své nafouknuté rozvahy ke vhodné velikosti,

pokud ma byt cenov4 stabilita zachovana.

Umyslné "péstovani" inflace jako vychodisko z finanéni krize?

Kromé inflacni vilny jako potencialniho neZadouciho Uc¢inku programii nouzovych
protikrizovych opatfeni provadénych v danovych a meénovych oblastech se zadmérné
ponechéva prostor pro vyssi inflaci (byt’ docasn€) jako vychodisko z finan¢ni krize. Argument

r~r

je postaven takto: vysSi inflace snizi realnou uroven zadluzeni a umozni domdacnostem a
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bankam snizit jejich zavislost na financovani dluhu rychleji a méné bolestné (tzn. dojde

ke snizovani zadluzenosti).

Pfes potencialni kratkodobv pfinos, existuje nékolik negativnich dusledkt tohoto uvazovani:

e Vznik inflace je predurcen diky inflacnimu ocekavani, jakmile se za¢ne navySovat, je
velmi tézké ji snizit, aniZ by se provedla restriktivni politika. Potencialni kratkodoby efekt
snizeni rovné zadluZeni by tak mohl byt vyvazen delSim horizontem ztraty ve vykonnosti

ekonomiky;

e Inflace vede k piesunu bohatstvi od veéfiteld k dluznikim. Vyssi inflace by vedla
K redistribuci bohatstvi a méla by nepiiznivé finan¢ni, ekonomické a socialni disledky

pro ty, ktefi budou inflaci dotceni;

4

e v mezindrodnim méfitku rostouci inflace znamena ztratu trhu dluhopist pro vétitelské
zemé. V soudasné situaci to znamené pierozd&lovani bohatstvi predeviim z Ciny, ktera
vlastni velky objem statnich dluhopisit USA v dolarech. Zamérné tolerovat vyssi inflaci
pravdépodobné piinese riziko masivniho odchodu globalnich investort z trhu dluhopist
v USA se zna¢nym lavinovym efektem na sménném kurzu dolaru. To by zase znamenalo

dalsi zvySeni inflacnich tlaki.

Riziko divéryhodnosti a finan¢ni stability samotnych centralnich bank

Prechod zpét na aktivistickou politiku v obdobi krize pfineslo ohrozeni operaci
centralnich bank s finan¢nimi institucemi a oslabeni divéryhodnosti a finan¢ni stability
samotnych centralnich bank. Vysoké nédklady na zachranovani bank a dalSich finan¢nich
instituci maji vliv na niz8i kvalitu bezpecnosti a snizenou kvalitu aktiv v rozvahach
centralnich bank.

Existuje otdzka, zda by piipadné velké ztraty ptfinutily centralni banky vydéavat nové
penize. Navzdory zvySenému vystaveni riziku centralnich bank, které byly popsany vyse, je
situace, ktera by pfinesla faktickou hrozbu velmi nepravdépodobna a to hlavné v ptipad€ bank
vyspélych zemi protoZe:

e zavazky centralnich bank se skladdaji pfevazné z penéznich prostiedkli a bankovnich rezerv
ulozenych u centralni banky;

e centralni banky stale t€zi ze znacné vyhody z jejich aktiv v hospodafstvi, kvalita zajisténi
stale prevazuje v jejich rozvaze 1 pfes urité zmény ve struktufe Uveért soukromého

sektoru.
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2.5 Moznosti boje proti Sifeni globalni nerovnovahy a
bubliny aktiv na trhu

Kapitalismus je dynamicky systém s pfirozenou tendenci k vzestupu a padu v periodach.
Tyto vykyvy mohou byt tlumeny, ale je nemozné je zcela odstranit. S rostouci liberalizaci
finan¢niho sektoru a prohlubovani globalizace svétové ekonomiky rostou tendence
K vytvafeni nerovnovahy a bublin na finan¢nich trzich. Tento rust nakladi je disledkem
nesporné¢ho piinosu liberalizace a globalizace. Liberalizace globalniho finan¢niho systému
zvysila konkurenc¢ni tlaky v odvétvi finan¢nich sluzeb, a tim i motivaci brat na sebe véEtsi
rizika. Je to interakce mezi ménici se strukturou finan¢nich trhi a ménicim se chovanim
subjektl finan¢niho trhu, ktery je veden k vétsi a ¢astéjsi finan¢ni nerovnovaze.

Je vSeobecné uznavany fakt, Ze se cenovd a financni stabilita vzdjemné dopliuji a
podporuji. Nicméné zkuSenosti ukazuji, ze se financni krize a bubliny v cenédch aktiv stavaji
opakované v prostfedi s nizkou a stabilni inflaci. Takze nizka inflace neni zarukou finan¢ni
stability. Soucasna finan¢ni krize a bubliny na trhu nemovitosti tuto zkuSenost jenom
potvrzuji. V této souvislosti byl dan novy impulz k diskuzi o sméfovani ménové politiky nebo
pfesnéji o tom, jak by mohla pfispét ke stabilizaci na trzich aktiv a zda by ménova politika

mohla vytvareni bublin zabranit.

2.5.1 Moznosti odstranéni bublin na trhu aktiv prostiednictvim
ménové politiky

Centralni bankéfi se shodli na tom, Ze by se banky nemély snazit redukovat bubliny
aktiv na trhu, ale me¢ly by zakrocit pouze v dob¢ ,,prasknuti” bubliny a dodanim potiebné

likvidity zmirnit neptiznivé dopady na makroekonomickou situaci.

Hlavni argumenty pro tento postup byly nasledujici:

e bubliny aktiv na trhu lze jen téZko ur¢it pied jejich roztrzenim;

e hledani bublin nese riziko vyznamnych negativnich dopadi na hospodafstvi;
e nastroje ménove politiky jsou pfili§ "hrubé" pro tyto operace;

e centralni banky by mély reagovat na bubliny pouze tehdy, pokud piedstavuji piimou

hrozbu pro cenovou stabilitu;

e Vv jinych pfipadech by mély reagovat az poté, co bublina praskne a zmirnit

nasledky
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V podstaté existuji dva pristupy v probihajici diskuzi o tom, jakou roli by ceny aktiv a
finan¢ni nerovnovaha mohly a mély hrat v ménové politice v budoucnosti. Prvni pfistup je
takovy, aby centralni banky braly v ivahu informace z pohybt cen aktiv a vyvoje financni
nerovnovahy pouze tehdy, pokud maji pifimy dopad na inflaci a standard monetarnich
politickych cilu.

Druhy piistup predpokladd, ze by centrdlni banky mély reagovat na takové
nerovnovahy v dobé¢, kdy stale rostou, i kdyz nehrozi rapidni zvysSeni inflace (v kratkodobém
horizontu). Hlavnim argumentem je, ze nerovnomérna ménova politika pristupu, ktera ma
za nasledek vznik bublin, vede k prostiedi, kde jsou urokové sazby piili§ nizké. V tomto
prostfedi jsou banky a jejich klienti pobizeni, aby akceptovali nadmérné riziko. Pokud se
rostouci nerovnovéha nebude korigovat, 1ze ocekavat prohloubeni nasledkti v podobé naristu
poctu bublin a nasledkem krize vzniknou v ekonomice obrovské naklady. Piistup centralnich
bank k takovému riziku by proto mél byt vice symetricky — nejenom se snazit vyporadat
s nasledky vzniku bublin ex post, ale také je potieba snizit tvorbu téchto bublin, zpomalit a
limitovat jejich nartist ex ante.

Argumentace druhého pfistupu vede ke konceptu centralnich bank, které jsou
nespokojeny se soucasnym stavem. Tento piistup ma pieci jenom nékolik vyhod, ale existuje
i cela skala problémi a bariér. Pro takovyto styl ménové politiky je tfeba delsiho horizontu.
Ptedpovédi vyvoje inflace z pohledu ménové politiky existuji ale maximalné 2 roky doptedu.
Na druhou stranu ¢im vice dopfedu by se ménova politika divala, tim vice by se potykala
S nejistotou a ostatnimi komplikacemi. Zahrnuje to i fakt, ze vcasné zjisténi financni
nerovnovahy je samo o sob& velmi nejisté. Kromé toho vyladéni zasahi monetarni politiky je
také slozitd zalezitost. V této souvislosti se zména urokové sazby zda byt pfili§ "hrubym"
nastrojem a miZe byt zcela neucinna. V opacném piipadé se mohou vytvaret situace, které

mohou vytvaret prevenci pied vznikem bublin.

2.5.2 Prevence proti vniku bublin pomoci dohledu nad finan¢nim
trhem

Pokud ménova politika neni odpovédi, miize ji byt regulace finan¢niho trhu a dohledu
nad nimi jako G¢inny zpUsob, jak zabranit finan¢ni nerovnovaze a vzniku bublin. Dohled
nad finanénim trhem ma dva rozméry - mikro a makro. Mikro-obezietny pfistup se zaméfuje

na zdravi jednotlivych finan¢nich instituci, zatimco makro-obezietny piistup se zaméfuje
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na fungovani a spolehlivost finan¢niho systému jako celku. Lze fici, Ze oba pfistupy mohou
byt nejen rizné, ale i rozporuplné. Naptiklad mtze byt akceptovano specifické riziko pokud je
dany pfistup provadén pouze jednou instituci, ale je nepfipustné, aby se z n¢j stal trend.

Stejné tak mohou byt zddouci Givérové limity pro konkrétni instituce, ale tento piistup
by mohl byt kontraproduktivni v makro méfitku. ZkusSenosti zatim ukazuji, ze finan¢ni krize
nenastavaji ani z disledku problémt v jednotlivych institucich, ani z divodu pfenosu
problémul z jedné instituce do druhé. Obvykle jsou zplsobeny nejbéznéjsSimi riziky. VEtsi

diraz je tedy kladen na makro piistup, protoze slouzi k prevenci nerovnovahy a tvorby bublin.

2.6 Shrnuti

Zmény v centralnim bankovnictvi v reakci na svétovou finan¢ni krizi a souvisejici
odklon od technické ménové politiky smérem k aktivistické, pfedstavuji zdsadni zvrat a
odchod z podminek a tendenci poslednich desetileti.

K témto zménam doslo pod tlakem krize, v prostfedi, kde standardy ménové politiky,
piistupl a néstroji selhaly nebo byly mnohem méné ucinné. V ramci téchto okolnosti 1ze
ptedpokladat, Ze vznikly odklon od klasickych modelil je pouze docasny a ze se vSe vrati
do ,,normalu po odeznéni krize. V soucasné dob¢ je vSak skute¢nost, Zze ani ispé§na ménova
politika, ani dosazeni nizkého infla¢niho prostiedi v poslednim desetileti, nezabranilo vzniku
nerovnovahy a vysoké nestalosti cen financnich aktiv. Dokonce lze povazovat za uspéch
centralnich bank, ze tento stav dokézaly skryvat po takovou dobu.

Mohlo by se na chvili zdat, Ze tradi¢ni cyklus byl do znacné miry piekonan, ale
svétova finan¢ni krize ndm ukazala, ze tomu tak nebylo. Kapitalismus je dynamicky systém
s pfirozenymi sklony k vykyviim a nerovnovaze. S rostouci liberalizaci a globalizaci je
prostiedi jeste citlivejsi, a proto se Cetnost takovychto vykyvi jesté zvysila. Ponauceni z krize,
a to zejména ze soucasné svétové financni krize, je takové, Ze velké pohyby v cenach
finanénich aktiv mizou mit ni¢ivéjsi dopady, nez standardni inflace.

Otéazkou je, zda svétova finan¢ni krize d4 impuls centralnimu bankovnictvi a ménové
politice, najit rdmec a pfistupy, které pomohou k omezeni nekontrolovaného ristu a
rozsifovani finan¢nich bublin soucasné s dosazenim cenové stability. Nékteré nazory v tomto
sméru doporucuji rozsifeni ¢asového horizontu ménové politiky, zavedeni vétsi symetrie
ménové politiky, zamétfeni se na vyvazeni rizik, vyvoj flexibilngjSich typt v cilovani inflace,

a ziskavani informaci z finan¢nich trha.
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3 Komparace chovani vybranych bank v obdobi
finan¢ni krize

Tato kapitola se zaméfuje nejprve na rozdily mezi vybranymi centralnimi bankami a
mezi dal§imi vyznamnymi bankami. Poté na konkrétni dopad finan¢ni krize na banky

v Evropé a Ceské republice. Dale pak srovnani vybranych bank mezi s sebou.

3.1 Komparace vybranych centralnich bank

Na zacatku je tfeba poznamenat, Ze kazda centralni banka ma4 jiny stupeil nezavislosti
a jiné cile. Rovnéz maji razné formy vlastnictvi, ziskovost, organizacni strukturu ¢i podil
na dohledu nad bankovnim sektorem. VSechny tyto faktory pak mély vliv na to, jak byly
centrdlni banky zasazeny finan¢ni krizi a na zptisob, jakym se s ni vypotadaly. Tyto rozdily

jsou graficky vyjadfeny na obrazku nize.

Rozdily mezi centrélnimi bankami

Stupen samostatnosti Vysoky - ECB, Svycarsko, Novy Zéland CR
v ménove politice Stiedni - USA, Velké Briténie

Nizky ~ Japonsko

Stabilita mény - ECB, dfive 7 zemi EU*, Swycarsko (od 2000***) CR
S
Stabilita mény, ekonom. riist a dalsi - USA, Japonsko, Svjcarsko™*

Dominantni - Itdlie, Nizozemsko, Portugalsko, Recko, Spanéisko CR

(| Hlavni konecné cile |
ménové politiky

tabilita mény a ménového kursu - drive 8 zemi EU

Podil na bankovnim

dohledu Stredni - USA, Japonsko, 6 zemi EU**
Nizky - ECB, Irsko, Némecko, Svédsko, Velka Britanie
| Formaviastaietvi || Stat 100 % - Francie, Veelka Britanie, dalii zemé EU CR

centralni banky

|

A. 5., stét 50 % a vice - Belgie, Rakousko, Recko, Japonsko

A. ., stat pod 50 % - Svycarsko, USA (+ ECB)

| Ziskovost centrélni _“{ Vysokd - USA, Némecko |

banky

Zanedbatelna (nehraje vétsi roli) - vétsina zemi EU CR
| Organizaéni i Jedina centralni banka a pobocky - vétéina zemi EU CR
i ‘IVice centralnich bank s pobockami - USA, Némecko

Obrazek 4 — Rozdily mezi centralnimi bankami

Zdroj: Revneda, 2001
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Ceska narodni banka

Ze schématu lze vy¢ist, 22 CNB ma vysoky stupei samostatnosti a jeji hlavni cil je
uzce profilovan na meénovou stabilitu. Ma dominantni podil na bankovnim dohledu,
vyhradnim vlastnikem je stat a v republice existuje pouze jedna. Zaroven ma ale velmi nizkou
ziskovost. CNB se také vyznaduje vysokou mirou nezavislosti, kterd je pevné zakotvena
Vjejim statutu. Pokud jde o nezavislost personalni, ta je zajiSténa diky omezeni vlivu
pfi odvolani a jmenovani ¢lend rady a guvernéra. Bankovni rada se nesmi pii svém
rozhodovani fidit pokyny vlady, prezidenta ¢i jinych subjekt a hospodafi na zéklad¢ rozpoctu
schvaleného radou. Vlad¢é predkladd az vysledky svého hospodafeni a projednava s ni
formulaci inflacnich cilli a opatfeni ménové a fiskalni politiky. Jedinym negativem takto

vysoké nezavisloti ziistava pouze nékdy obtizna komunikace mezi vladou a centralni bankou.

Evropska centralni banka

Opét muzeme vycist, ze ECB ma velmi nizky podil dohledu nad bankovnim sektorem
a jeji forma vlastnictvi spada do kategorie polosoukromych instituci, je z vice nez padesati
procent akciovou spolecnosti. Je soucasti Evropského systému centralnich bank (ESCB),
ktery je slozen z narodnich bank c¢lenskych stath EU a pravé Evropské centrdlni banky.
Z tohoto duvodu vychazi jeji ptistup k nezavislosti od dvou nejvétsich ¢lenskych stati EU a

to Francie a Némecka. PficemZ v ECB dominuje némecky model centralniho bankovnictvi.

Nezavislost je pevné zakotvena v Maastrichtské smlouvé, kde je definovan 1 primarni
cil — cenova stabilita. Rozhodovaci proces banky nesmi podléhat ani byt zkouman Zadnou
centralni bankou, vladdou ani jinou instituci ¢lenskych statli. Financovani statniho dluhu
z prosttedki ECB je také zakdzana. Zména cili a nezavislosti ECB je podminéna

jednomyslnym souhlasem vSech ¢lenskych statti ES.

Pti uplatiovani cili ECB dochdzi, zejména v obdobi ekonomické recese a pii rlstu
nezaméstnanosti, ke konfliktim mez ECB a zajmy ¢lenskych stati. Evropské centralni banka
ma vzhledem k nepoméru odpovédnosti a nezavislosti tendence k dosazeni cenové stability

za jakoukoliv cenu, ¢imz muize pfispét k poklesu tempa hospodéiského ristu.
Centralni banka USA - Fed
FED je ptiklad anglosaského modelu centralniho bankovnictvi a fadi se do stfedniho

stupné samostatnosti V ménové politice. Jeji politika smétuje spiSe mezi Sir§i hlavni cile,
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nebot’ vedle ménové stability se zaméfuje také na ekonomicky rist apod. Z pohledu
vlastnictvi patii do stejné kategorie jako ECB tedy mezi akciové spoleCnosti S u€asti statu
pod padesat procent. Ziskovost FEDu je velmi vysoka. V piipadé organizacni struktury
pfevazuje model s vice centralnimi bankami a poboc¢kami a jeji podil dohledu nad bankovnim

sektorem je na sttedni Grovni.

Americka centralni banka patii do stfedniho stupné samostatnosti v ménové politice a
jeji rozhodnuti ovliviiuji nejen domaci ale i svétovou ekonomiku mnohem vice nez kterdkoliv
jina centrdlni banka. K jejim piednostem patfi zejména dlouhé funkéni obdobi ¢lent hlavniho
organu — Rady guvernérti a to 14 let, pficemz Clenové rady nesmi byt znovu voleni. Dale maji
vlastni zdroj finan¢nich prostiedki z drZzeni cennych papiri a z pajéek bankam. Ptesto
vSechno muze ale byt pod tlakem Kongresu, ktery miize zakonem pozménit jeji postaveni ¢i

strukturu.

Némecka centralni banka — DB

Daéle z obrazku miizeme vycist idaje o Némecké centralni bance. DB ma nizky podil
dohledu nad bankovnim sektorem. Zajimava je jeji organizacni struktura, kdy je statem
vlastnéna centralni banka slozena z vice centralnich bank a poboc¢ek na jednom tzemi statu.
Za povsimnuti stoji také jeji orientace na zisk. DB je vedle Fedu nejzizkovéjsi bankou.

Vzdy pattila k nejsilnéjsim evropskym centralnim bankam a také K nejvice
samostatnym na svété. Principy jeji nezavislosti byly poloZeny jiz v povaleéném Némecku
Ludwigem Erhardem. Jedinym problémem byla byrokracie a vysoké vydaje diky odvodim

ziskl statu a tedy nulové motivaci ke tvorbé zisku

Francouzska centralni banka (BF)

Francouzka centralni banka je ve 100% drzeni statem. Jeji nezavislost byla limitovana
propojenim s tzv. Narodni radou uvéru a byla nucena uvolfiovat monetarni politiku
k stimulaci ekonomického rastu. Sméfovanim Francie do Evropské ménové unie byla nucena
posilit jeji nezavislost. Francie se zasadila o mensi nezavislost ECB pfi jejim vzniku tak, aby
byla ECB nucena také ke stimulaci rdstu a zameéstnanosti v eurozon€. To se ji povedlo stejné

jako naptiklad v rozvrzeni funk¢éniho obdobi prezidenta ECB.

52



Anglicka centralni banka (BoE)

Anglickd centralni banka stejné tak jako Fed se tadi do anglosazkého typu
bankovnictvi se stfednim stupfiem samostatnosti ménové politiky. Je vice zavisla na vlade a
ministerstvu financi, nez Némecka Bundesbank. Postupné ale dochazi k upravé jejiho statutu
tak jako ve Francii, kvtili sméfovani EU. Z toho divodu byl ustanoven Vybor pro ménovou
politiku, ktery ma zodpovédnost za formulovani ménové politiky. Nevyfeseno ale zlstava
funkéni obdobi ¢lent banky, kde jsou guvernéfi jmenovani na pét let a ostatni ¢lenové jenom
na tfi roky, vSichni jsou jmenovani vladou. Dale je také dulezité, ze inflacni cil stanovuje
ministerstvo financi a nikoliv banka sama. BoE se také vyznacuje neochotou zac¢leniovat se do
Evropského systému centralnich bank, stejné tak jako celd Britanie odmita pfijmout jednotnou

evropskou ménu.

3.2 Komparace ¢eskych bank s evropskymi

Cesky bankovni sektor je sice soudasti evropského bankovniho trhu, ale ma své
specifické rysy. Nejvyznamnéj$i banky plisobici na ceském trhu jsou soucasti velkych
evropskych bankovnich skupin. Jsou jimi napiiklad skupiny Unicredit, KBC, Erste Bank,
Société Générale ¢i Raiffeisenbank, které v Ceské republice na konci roku 2007 kontrolovaly
78 % aktiv bankovniho sektoru. Tyto velikdni maji své podily i na Slovensku, Mad’arsku,
Polsku ¢i Slovinsku. Zdalo by se proto, Ze narodni bankovni sektory, které plisobi v prostiredi
EU, by mély mit obdobné rysy a vykazovat podobné charakteristiky, ale opak miize byt
pravdou. Pokud nové clenské zemé stiedoevropského regionu srovndme s piivodnimi

¢lenskymi staty EU, objevime Casto zietelné rozdily.

Rozdilné charakteristiky

Pokud se zaméfime na charakteristiky bankovnich sektorti, nalezneme hned nékolik
divodt, pro¢ mezi jednotlivymi regiony existuji rozdily. OdliSnosti vyplyvaji pfedevsim
zZpozdéjsi transformace trzniho hospodafstvi novéjSich ¢lent EU, z rozdilného
makroekonomického vyvoje i celkové ekonomické situace, véetné vyspélosti finan¢nich trhii
a trhii nemovitosti. Vyvoj ekonomiky v riznych fazich vyZaduje rozvoj rozdilnych typt
bankovnich sluzeb a produkti. DalSim faktorem, ktery mize zplsobit rozdily je jiz

zminovany zahrani¢ni vlastnik.

Samotné bankovni sektory mohou mit v jednotlivych zemich rGznou strukturu.

Naptiklad v CR je banka definovana pfislusnym zdkonem jako instituce piijimajici depozita,
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ale ve Francii je definice §irsi a bankovni licenci maji i poskytovatelé Gvért. Znamenalo by to,
7e by se poskytovatelé spotiebitelskych Gvéra pasobici v CR, jako jsou Home Credit, Cetelem
¢1 GE Money Multiservis fadily mezi banky. Z toho vyplyva, Ze definice banky v dané zemi

tak ovliviiuje predevsim velikost a nasledné i charakteristiku bankovniho sektoru dané zem¢.

Pii srovnani charakteristik vykazovanych bankami v CR s evropskym primérem je
nutno vzit v uvahu i fakt, Ze tyto primérné hodnoty jsou formovany nejvétsimi sektory v EU,
tj. predevsim Velkou Britanii, Némeckem, Francii a Italii. Ty dohromady pfedstavuji témét

70 % bankovnich aktiv v EU. CR mtiZe ovlivnit vysledné praiméry jen minimalng.

Graf 2 Podil jednotlivych zemi
na celkovych aktivech bank v EU (v procentech)
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Obrazek 5 — Podil jednotlivych zemi na celkovych aktivech bank v EU
Zdroj: CNB

Uvérova expanze

K rozvoji bankovniho systému v Ceské republice a dalich zemich, které s ni vstoupily
do EU, pfispéla tvérova expanze. Celkova aktiva se zde zvySovala rychleji neZ Cinil
praimérmy rist v celé EU. Uvéry poskytnuté klientim vzrostly v téchto zemich v roce 2006
ttméf o 15 % a sméfovaly zeyména do sektoru domdacnosti. Vhodné podminky
pro uspokojovani rostouci poptavky po tivérech na bytové potieby zaptiCinily jejich mezirocni

zvySeni 0 44 %.

Urokovy vs. neurokovy zisk

Rozdilné aktivity bank vedou ve svém disledku k rGznému podilu tGrokového a
neurokového zisku na celkovém zisku z finan¢nich ¢innosti. V poslednich letech jsou zmény

v podilu neurokového zisku v sektorech viditelné v zemich ptvodni patnactky. V. CR
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dosahuje tento pomér urokového a netrokového zisku dlouhodobé zhruba 3:2, pficemz
rozhodujici ¢ast urokového vynosu plyne z klientskych uvéra.

Ptevaha urokového zisku nad neurokovym je pro evropské banky typickd. Vyjimkou
se staly pouze banky v Belgii, Francii, Némecka a Lucembursku, kde mél netrokovy zisk
nadpolovi¢ni podil. Na vysi dosahovanych ziskli u bank na a jejich strukturu ma stale vétsi
vliv nebankovni konkurence jako jsou poskytovatelé tvéra. Dalsi silny konkurencni tlak
pfichazi od zahrani¢nich bank, které mohou vstoupit na trh libovolné ¢lenské zeme¢ EU velmi
snadno s vyuzitim jednotné bankovni licence. Tyto faktory jsou zjevné i v CR a to predevsim

na trhu spottebitelskych tvéru a uvéri na bydleni.

Vliv na legislativu

Ziskovost domacich bank muze byt kromé konkuren¢nich tlaki ovlivnéna také
pravnimi omezenimi platnymi v dané zemi. Mohou to byt tieba Gpravy v oblasti dani, statnich

podpor a ochrany spottebitele

V nékolika zemich maji klienti bank zajiSténou vys$i transparentnost v ocenéni
produkti. V CR je to oSetfeni povinnym zvefejiovanim RPSN (ro¢ni priméma sazba
nakladl) u spotiebitelskych avéri. V Itdlii a v Polsku se zase stanovuje u vybranych typi
uvért maximalni pfipustna vyse urokové sazby, pficemz v Polsku existuje 1 limit tykajici se
poplatkti. Ve Francii jsou pravni normou upraveny nékteré poplatky tykajici se vedeni ucta.

Statni legislativa v nékolika zemich také upravuje moZnosti uctovani poplatkl
za predcasné splaceni uvéru, a to bud’ formou stanoveni horniho limitu, nebo tplného zékazu
takového poplatku. Objevuji se zde i dalsi omezeni. V CR a v Portugalsku jsou naptiklad
zakonem upraveny a omezeny moZznosti majetkovych ucasti v nefinan¢nich podnicich.
Bankovni sektory ptsobici v podminkach limiti a omezeni jsou nuceny diverzifikovat zdroje

zisku.

3.3 Dopad financ¢ni Kkrize na Evropské banky27

V obdobi krize velkym evropskym bankdm vyrazné¢ poklesl zisk. Divody byly
pfedevSim odpisy nekvalitnich cennych papirti (toxickych aktiv). Do budoucna se ocekava

jisté zlepSeni, kterému ale bude branit horsi stav ekonomiky.

" CERMAK, Petr. Penize.cz [online]. 10.11.2008 [cit. 2010-04-16]. Finanéni krize tahne evropské banky do gervenych &isel.
Dostupné z WWW: <http://www.penize.cz/46709-financni-krize-tahne-evropske-banky-do-cervenych-cisel>.
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Negativni dopady krize byly na banky rizné, a to z diivodu, které byly popsany vyse.
Nejvice postizené banky byly hlavné v zapadni Evropé. VysSe ziskl téchto finan¢nich ustavi
zna¢né propadly a mnohdy se dostaly i do ¢ervenych ¢isel. Tykalo se to predevsim britskych

a Svycarskych bank, jejichz hospodaieni bylo nejvice napojeno na USA.

Kapitalové injekce evropskych vlad do svych bank

Riziko vyplyvajici z financni krize a odpisy toxickych aktiv snizuji kapitdlovou
pfimétenost bank. Pokud tento ukazatel klesa, mohou byt banky vnimany jako rizikovéjsi.
Ostatni banky pak odmitaji témto postizenym institucim pfili§ pdjcovat, aby se samy
nedostaly do vétSich problémd.

Podle Jititho FiSera tyto vladni kapitalové injekce nepomadhaji klientim, protoze
likvidita neni urena pro expanzi, ale jsou poskytovany proto, aby se banky nestaly
rizikovymi subjekty. Injekce probihaji pfevazné formou nakupu prioritnich akcii ¢i
konvertibilnich dluhopist. Tim se zvysi zakladni kapital banky, a posili se tam kapitalova
pfiméfenost, coz uklidiiuje investory. Zmiflované kapitdlové injekce uz vyuzily naptiklad
Fortis, IKB, Northern Rock, britskd Royal Bank of Scotland, §vycarska UBS, némecka
Commerzbank, belgicka KBC ¢i nizozemska banka ING.

Do nejvétsich problému se dostalo jiz zmifiované Svycarsko, a to konkrétné gigant
UBS a druha nejvétsi banka Credit Suisse. UBS se podafilo dostat se do ¢ervenych Cisel a jeji
ztrata ve tretim Ctvrtleti v roce 2008 dosdhla 296 miliont Svycarskych frankd, pfi€emZz
v dalsim ctvrtleti planovala odepsat dalSich 6 miliard frankd Stejné naznaky davala druha
velka Svycarska banka Credit Suisse, kterd v pulce fijna ohlasila ztratu 1,3 miliardy
Svycarskych frankd za tfeti Ctvrtleti. Dohromady prohlésila, ze prodélala piiblizné 3,2
miliardy frankt. Podle UBS je jiz situace stabilizovana a vladni pomoc zastavila prudky odliv
klientskych aktiv. Zékaznici Svycarskych bank stdhli ve zmiflovaném obdobi Vv istém
vyjadieni 83,6 miliardy frank(i. Nyni management UBS tvrdi, Ze po dohodé¢ se Svycarskou
centralni bankou o vyvedeni rizikovych aktiv z bilance banky se trendy (v toku kapitalu)
zlepSuji, ale bude jesté trvat pomérné dlouho, nez bude do banky znovu proudit kapital ve
vyznamnéjSich objemech.

Problémy evropského bankovnictvi se ukazuji i naptiklad ve francouzské Société
Général (SQG), kterd ve tretim Ctvrtleti roku 2008 zvetejnila vysledky hospodateni a jeji zisk
byl o 87 % niZsi nez ve stejném obdobi rok pfedtim. Pficemz zisk ze zahrani¢nich retailovych

aktivit SG meziroén¢ vzrostl o 48 procent, zatimco zisk divize domaciho francouzského
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retailového trhu meziro¢né€ poklesl o 5 procent. Banky ve stfedni a vychodni Evropé¢, které se
na retailové klienty zaméiuji, jako je napftiklad Raiffeisen Internetional (RI) ¢i Banco

Santander, se dafi dobie a vykazuji rist zisku.

Dal$im problémem, se kterym se potykaji zadpadni evropské banky, je zavislost na
externim financovani, ktery je oproti Ceské republice a Slovensku vyrazné vyssi. Konkrétng
se tento podil Gvérd ke vkladim v CR pohybuje okolo 70 procent, kdeto v Eurozoné
dosahuje skoro 115 procent kviili vysokému zadluzeni domacnosti. Je to jeden z diivodii pro¢
jsou tyto banky pak zavislé na ptjckach z mezibankovniho trhu.

Je mozné, ze nékteré ztraty zplisobené nynéjsi krizi, se projevi az podstatné déle.
Nékteré financni instituce, jako je napiiklad Deutsche Bank, ptevedly toxickd aktiva
do kolonky v ucetnictvi s nazvem ,,drzeno do splatnosti* a aktiva nepfeceiiovaly na skute¢nou

hodnotu. Tak nedtivéra v mezibankovnich obchodech bude i nadale pretrvavat.

V roce 2009 se situace jiz uklidnila a u vétSiny bank se jiz ztrata neobjevuje a ocekava
se zvySeni jejich zisku. Diky statnim kapitalovym injekcim (viz tabulka) by se do potizi
nemusely dostat dalsi banky . Problémy pravdépodobné budou jesté néjaky Cas pokracovat,
ale jednotlivé staty jiz piipravily scénafe feSeni, kde jsou prostiedky na podporu bankovniho

sektoru zahrnuty. Ted’ zélezi na tom, kolik to bude vSechno stat.

Zisk na akcii || Zisk na akcii | Meziro¢ni zména (v || Cisty zisk za 3Q

ve 3Q 2008 | ve 3Q 2007 procentech) (v mil. euro)

[Erste Bank 1,35 1,54 -12,3 271,9 |
Deutsche Bank 0,83 13,31 -75 1414 |
IBNP Paribas INA 12,25 -84 901 |
ICommerzbank  |-0,45 0,51 -184,3 -285 |
Société Général  ||0,31 2,41 -87,1 183 |
ﬁ\?gfr?z:ieonnal NA 151 NA 296

IKBC -2,66 11,85 -244 -906 |
[UniCredit INA 0,11 -19,43 616 |
Credit Agricole  |[NA 0,53 INA |76 |
Credit Suisse  |-1,22 1,27 |-196 |-783 |
lUBS 0,09 1-0,4 125 183 |

Tabulka 4 — Vysledky zahrani¢nich bank za tieti ¢tvrtleti 2008
Zdroj: www.penize.cz
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3.4 Konkrétni dopad finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku
a bankovni systém®®

Ptes vSechna negativni ocekavani ziistal Cesky financni systém od globalnich turbulenci
pomérné izolovan. Hlavnim divodem bylo, Ze finan¢ni instituce neméli pfimé expozice
na americkém trhu s hypotékami. Dal§im faktem, ktery je tieba uvést, je, ze domaci banky
nejsou zavislé na puijékach od CNB, ale naopak i nadale u CNB ukladaji velké mnoZstvi
zdrojii. To je zpisobeno pfevazujicim modelem komercniho bankovnictvi: depozita a ivéry a
pomér primarnich vkladd a klientskych Gvéra je v CR piiznivéjsi neZ ve véting a zejména
puvodnich zemi EU. NaSe banky neustale maji dostatek prostiedki pro poskytovani tvéra
z primarnich vkladi a zejména velké banky nemuseji ve vétSim rozsahu ziskdvat zdroje
pro uvérovani na finanénim trhu nebo v zahrani¢i. Domadci banky také téméf neposkytovaly
uvéry na bydleni v cizich ménach a nejsou tak zavislé na funkcnosti zahrani¢nich trhii
slouzicich k zajistovani kurzového rizika (problém napt. Mad’arska a Islandu).

Financovani klientskych uvérd primarnimi vklady v CR je vice neZ dvojnasobné oproti
priméru pivodnich c¢lenskych zemi. Diky tomu velky objem klientskych vkladi chrani
pted nedostatkem likvidity a zajistuje nizké naklady zdroji ve srovnani s jinymi formami

externiho financovani.

Financovani avéru prostrednictvim klientskych vkladu
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Obrazek 6 — Financovani uvéru prostiednictvim klientskych vklada

Zdroj: CNB

%8 SINGER, Miroslav. Cnb.cz [online]. 20.7.2009 [cit. 2010-04-12]. Dopad sv&tové krize na finanéni sektor v CR. Dostupné z
WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/dow
nload/singer_20090720_czech_slovak_prof_com.pdf>.
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Také je tieba upozornit, ze Cesky trh je jiny nez americky. Doméci trh nevytvaii rizika
pro vznik podobné krize. Rust ¢eského hypotécniho trhu byl zaloZen na silném hospodarském
rustu ekonomiky a existuji zde ptisné uvérové standardy, které se jesté zptisnily. Neexistuji

vyrazng€j$i sekuritizace ani transfer rizika mimo banky a hypotécni tivéry jsou dobte zajisténé.

Pomér avéry/HDP
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Obrazek 7 — Pomér uvéry/HDP
Zdroj: CNB

Problémem je ale urcitd nervozita na mezibankovnim trhu, kterd byla vyvolana krizi a
moznost omezené likvidity na delSich splatnostech. Kvuli tomu byl trh s domacimi vladnimi
dluhopisy 1 kratce méné likvidni. Nizkou likviditu na trhu vladnich dluhopisti se podaftilo
trochu zvysit a to prostfednictvim market-makerti. Trh ted’ obchoduje pies brokery a objem

obchodu se tak diky tomu pftili§ nezménil.
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Obrazek 8 — Objemy odchodi se statnimi dluhopisy v roce 2008 (do poloviny listopadu roku 2008)
Zdroj: CNB

Pfi¢inou nervozity bylo vzdaleni trokové sazby mezibankovniho trhu od ménoveé-

politické sazby CNB. Banky zvySovaly své rizikové marze az o nékolik procent. Na sniZeni
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likvidity reagovala CNB standardnimi ménovymi opatfenimi. V ijnu roku 2008 zavedla
nastroj na dodavani likvidity bankdam a v listopadu rozsifila splatnost az na 3 mésice a
umoznila pouziti vladnich dluhopisti jako kolateral, ktery zvySuje potencialni likviditu na
trhu. Na obrazku je vidét, ze posledni snizeni ménovépolitické sazby se ¢astecné promitlo do

sazeb penézniho trhu.

Wivol ménovépoliticke sazby, 3M a 12M PRIBORu (%)
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Obrazek 9 — Vyvoj ménovépolitkické sazby
Zdroj: CNB

Dal$im negativnim nasledkem finan¢ni krize bylo v rdmci hospodateni bank pokles
poskytnutych uvérti a to zejména hypotécnich. Objem hypoték v priubéhu loniského roku
klesal v nékterych mésicich az o tfetinu. Problémy mély nékteré banky i s rizikovymi

investicemi do cennych papirt Islandskych bank ¢i investic do dluhopisii bankrotujicich zemi.
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Zdroj: CNB
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Primarni dopady krize na CR byly tedy minimélni, ale bohuzel byl ¢esky finanéni

sektor zasaZen nepfimymi kanaly. To mélo za nasledek:

e ovlivnéni nebankovni ¢asti financniho systému klesajicimi cenami aktiv (obligaci a akcii),
e pokles rentability penzijnich fondl a pojistoven,

e 0dliv zdroju a pokles aktiv podilovych fondt,

e nejistota ohledné expozic vii¢i zahrani¢nim matkam,

e pokles duvéry klientti ve stabilitu instituci,

e rust rizikové averze vuci regionu stfedni a vychodni Evropy — mimoifadna volatilita

kurzu,

e ochlazeni trhu s nemovitostmi.

3.4.1 Opatreni

CNB zavedla nékolik opatieni. Kromé jiz zmifiovaného zavedeni facility, coZ je tedy
moznost ¢erpat od centralni banky likviditu az 2 mésice s cilem ozivit finan¢ni trh a moznosti
vyuziti vladnich dluhopisti, to jsou opatfeni tykajici se intenzivniho monitoringu a ménové
politiky. V ramci monitoringu pozaduje denné pozadavky na hotovost (na jeden az dva dny
doptedu), informace o penéznim trhu a trhu s vladnimi dluhopisy (v redlném case) a

informace od finan¢nich instituci o:

o likvidite,

expozice v ramci skupiny,

vkladech,

limitech,

vybérech z fondu penézniho trhu,

a to s jednodennim zpozdénim. Takto chce CNB ziskat informace o drzeni toxickych aktiv
ze vSech ¢asti financnich skupin (tj. bank, pojiStoven, investicnich fondu...) ve stejny
okamzik daného dne. Dale zavedla konzultace guvernéra a viceguvernéra s Bankovni asociaci
(jedno ¢i dvou tydenni frekvence). V ramci ménové politiky snizila (z 3,75 %) urokové sazby

00,75 p.b. k 7.11.2008, 0 0,50 p.b k 18.12.2008 a 0 0,50 p.b. k 6.2.20009.
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3.4.2 Ceské banky v roce 2009%

Nejvetsi trojice tuzemskych bank vykézala v roce 2009 velice dobré vysledky. Domaci
finan¢ni instituce tak dokazaly, ze se nemusi ekonomické krize bat. Na jejich vysokych

ziscich maji ale nejvétsi zasluhu bankovni klienti.

Konkrétnd miizeme napsat, ze Ceska spofitelna vytvotila zisk ve vy$ce vice nez 12
miliard korun, a oproti pfedchozimu roku ho tak zvysila o 6 %. Velmi vysoky zisk
zaznamenala v loiiském roce i Komercni banka, piestoze je soucasti Société General, zisk,
ktery ptekroc€il 11 miliard korun, coZ bylo o pouhych 16,4 % méné nez v roce predtim. A
nejvétsi Ceskd banka CSOB vykazala zisk neuvéfitelnych 17,4 miliard korun. Tyto pomérné
vysoké zisky, které sice v souhrnu skutecné poklesly, vypovidaji o silné kondici bankovniho

sektoru v CR.

Dale je mozné konstatovat, ze banky, jakozto akciové spolecnosti, obstaly v krizi 1épe
nez jiné firmy. Piestoze tuzemské ekonomika klesla o 5,4 procenta, zisky tuzemskych firem i
zivnostnikd se snizily vyrazné vice. Svéd¢i o tom skutecnost, ze pokles| vybér dané z piijmi
fyzickych a pravnickych osob a inkaso dané téchto osob kleslo téméf o tietinu. Diky tomu je
tak ziskovost firem vyssi nez ekonomicky pokles. Zisky bank, které jsou ve srovnani s
minulymi obdobimi velmi stabilni, podpoftily jak stabilni poplatky, tak i stabilizovany vynos

uroktl z poskytovanych sluzeb.

3.4.3 Shrnuti

Podle vySe uvedenych informaci mliZe tedy konstatovat, Ze vSechny pfi¢iny krize lezi
mimo na$i ekonomiku a CR vstoupila do krize vdobré kondici (se solidnimi
mikroekonomickymi zaklady a makroekonomickou rovnovahou). Pfi¢inou problému je velka
otevienost ekonomiky a nase zavislost na exportech. Bankovni sektor ma dobrou bilan¢ni
likviditu diky témé&f Ctvrtin€ aktiv, které maji vysoce likvidni charakter. Bankovni sektor je
dobfte kapitalizovany a zistava i nadale ziskovy. Kapitdlova pfiméfenost piesahuje stale 10 %
a rentabilita kapitdlu méfend vynosem Tierl piesahuje 8 % coz je V mezinarodnim srovnani

dost vysoké ¢islo.

2 JANECEK, Petr. OVB vsticnd banka [online]. 5.3.2010 [cit. 2010-04-12]. Banky v krizi obstaly. Pomohli jim jejich
klienti. Dostupné z WWW: <http://www.vstricnabanka.cz/banky-v-krizi-obstaly-pomohli-jim-jejich-klienti-247.html>.
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Obrazek 11 — Kapitalova primérenost a rentabilita

Zdroj: CNB

Podil toxickych aktiv je zanedbatelny a v neposledni fadé domacimu bankovnimu
systému i celkové ekonomice pomohlo, ze CR doposud nepiijala Euro, a tak je vice chranéna
pted neptiznivymi vlivy finan¢ni krize. Snaha rychle pfijmout euro pfedevsim v pobaltskych
statech vedla k hluboké ekonomické krizi, nebot” ocekdvané zavedeni eura zvysilo zdjem o
pujcky v cizich ménach. Kdyz pfisla krize, zacaly se kurzy mén v Estonsku, v Litvé a

Lotyssku rychle propadat, takze splatky ptjcek v cizich ménach se skokove zvysily.

3.5 Komparace vybranych evropskych bank s tuzemskymi

Pro tuto kapitolu byly vybrany konkrétni banky v Ceské republice, Némecku, Francii a
Anglii. Srovnani bude zamétfeno piedev§sim na vyvoj jejich zisku ¢i ztrat v letech 2007 az
2009 v dobg, kdy probihala celosvétova financni krize. Dale bude zajimavy pohled i na vyvoj
poskytovanych uveért, které krize poznamenala a predev§im na kapitdlovou piiméfenost a
zadluzenost. Jiz z prvniho grafu je zfejme, Ze (jak jiz bylo popsdno vySe) cesky bankovni
sektor a v ni i vybrané banky, které budou podrobné&ji popsany, vykazuji v praiméru vetsi

zisky nez jejich matetské banky v zahranici.
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Pozn.: Hodnoty k 30.11.2008 jsou pfepotteny na rotni zaklad. Hodnoty za skupiny zahraniénich matefskych
bank (Erste Group, KBC Group , Socété Génerale Group, Unicredit Group) jsou z2 309.2008 pfepocteny na
rofni zaklad.

Obrazek 12 —_V)'fvoj zisku v bankovnim sektoru

Zdroj: CNB

3.5.1 Ceské banky — KB a CSOB

Pro ucel komparace byly pouzity jedny z nejvétsich ¢eskych bank (podle vyse aktiv),
které se na tuzemském bankovnim systému vyskytuji. Konkrétné se jednd o Komer¢ni banku

a Ceskoslovenskou obchodni banku.
Komeréni banka

KB je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou sluzeb v oblasti drobného, podnikového
a investi¢niho bankovnictvi. Spolecnosti finan¢ni skupiny Komer¢ni banky nabizeji dalsi
specializované sluzby, mezi které¢ patii penzijni pfipojiténi, stavebni spofeni, factoring,
spotiebitelské uvéry a pojisténi. Jeji postaveni stvrzuje pocet zdkaznikil, ktery dosahuje
piiblizng 1,63 miliond. V Ceské republice ma 394 pobodky. Od fijna 2001 je souéasti
skupiny francouzské skupiny Société Générale, ktera je jednou =z nejvétSich skupin

v Eurozéng.*°

Pro porovnani bylo vybrdno n€kolik ukazateli uvedenych v konsolidované tucetni

zaveéree z let 2006 az 2008. Z roku 2009 jeste neni vyrocni zprava uvetejnéna.

% Komercni banka [online]. 2006 [cit. 2010-04-12]. Zakladni informace. Dostupné z WWW:
<http://www.kb.cz/cs/com/profile/index.shtml>.
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2006 2007 2008
Cisté Grokové vynosy 16274 18790| 21261
Cisté poplatky a provize 8 769 7756 8050
Cisté provozni vynosy 26421| 29670| 33714
Provozni naklady celkem 12 400 13629 14507
Cisty zisk nebo ztrata 9211| 11225 13 233
Cisty zisk nebo ztrata na akcii (K&) 242,52 | 295,74 348,7
Aktiva celkem 598 090 | 661819 | 699 044
Uvéry klientiim - &isté 252 505| 304908 | 364 040
Zavazky vaéi klientim 481 294 | 540229 | 554570
Vlastni kapital celkem 50257 | 50564| 62974
Rentabilita praimérného kapitalu (%) 18,13 22,25 23,29
Rentabilita priimérnych aktiv (%) 1,66 1,78 1,94
Pomér nakladi k vynosim (%) 46,9 45,9 43
Kapitalova primérenost (%) 11,87 10,1 12,13
Rizikové vazena aktiva investi€niho portfolia 296 915| 372714 | 287 384

Tabulka 5 — Tabulka vybranych Gdaji a ukazateli za roky 2006-2008 (v mil. K¢)
Zdroj: vyro¢ni zpravy KB

Z uvedené tabulky jasné vyplyva, Ze celosvétova finanéni krize Komeréni banku nijak
neohrozila a naopak jeji Cisty zisk ma nadéle stoupajici tendenci a to i v pfipadé Cistého zisku
na akcii. Negativni pokles byl zaznamenany jen Vv ukazateli kapitalové pfimétenosti v roce
2007, kvali které se mohla snizit divéra investor V tuto instituci, ale jiz v roce 2008 byla
vys$§i nez vroce ptred krizi. Pozitivhim ukazatelem se stalo sniZeni poméru naklada

k vynostm, ktery je spojeny s poklesem cistych poplatkii a provizi.

Ceskoslovenska obchodni banka

Druhéd ceska banka, jejiz tidaje budou zkoumany, patii také k nejvétSich bance
Vv tuzemsku. Tato univerzalni banka byla zalozena v roce 1964 a v roce 2007 se stala soucasti
KBC bank. S vice nez tfemi miliony klientd a 264 pobockami zaujima vyznamné misto

v &eském bankovnim systému a jeji udaje je tieba uvést.*

%1 ¢SOB [online]. 2010 [cit. 2010-04-12]. O spole¢nosti CSOB. Dostupné z WWW: <http://www:.csob.cz/cz/Csob/O-
CSOB/Profil-CSOB/Stranky/default.aspx>.
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Tabulka vybranych udaji a ukazatelii za roky 2006-2008 (v mil. K¢)

2006 2007 2008
Cisté Girokové vynosy 18 220 21198 21 385
Cisté poplatky a provize 6 890 7 309 6 644
Cisté provozni vynosy 29775 27 429 19175
Provozni naklady celkem 16 668 16 512 15014
Cisty zisk nebo ztrata 9 645 10 874 1094
Aktiva celkem 762301| 782898| 824485
Uvéry klientiim - &isté 340279| 412608| 411644
Zavazky vuéi klientim 709 768| 743364| 660129
Vlastni kapital celkem 52 533 44 813 46 247
Rentabilita praimérného kapitalu 19,47 18,8 21,6
Rentabilita primérnych aktiv 1,27 1,23 0,12
Pomér nakladi k vynosiim 35,51 49,9 46,9
Kapitalova pfimérenost 11,12 10,72 10,31
Rizikové vazena aktiva investiéniho portfolia 450044 | 453551| 404733

Tabulka 6 — Tabulka vybranych idajii a ukazatelii za roky 2006-2008 (v mil. K¢)
Zdroj: vyro¢ni zpravy CSOB

Z uvedené tabulky je mozné vyvodit, Ze byla Ceskoslovenska obchodni banka
postizena krizi mnohem vice nez Komer¢ni banka. Hlavnim diivodem bylo pfecenéni celého
portfolia CDO na nulu, coz mélo dopad na ¢isty zisk ptiblizné€ 8,5 miliard K¢, a zatcétovala ho
k expozici vuci Lehnan Brother (292 mil. K¢) a islandskym bankam (512 mil. K¢). I pfes tato
opatieni dokdzala skupina vykazat v roce 2008 zisk 1,0 mld. K¢ a udrzitelny Cisty zisk vzrostl
meziro¢né¢ o 22 %. Narlst provoznich ndkladi se udrzel na trovni inflace a ukazatel
kapitalové pfiméfenosti zistal nad 10 procenty, coz znamend, ze kapitalova pozice zistava i
nadale silna. Oproti KB ale pomér nakladi k vynosum v roce 2007 stoupnul, ale v dal§im roce
zacal zase klesat. Z tabulky lze také vycist pokles provoznich nakladl a rist ¢istych poplatk

a provizi.

3.5.2 Evropské banky — Société Générale, Bank of Scotland,
Deutsche Bank

V této Casti budou srovnany vybrané Evropské banky, a to konkrétné francouzska
Societé Generale, anglicka Royal Bank of Scotland a némecka Deutsche Bank. Budou pouzity
podobné ukazatele jako v Ceskych bankdach, jejichz zdrojem byly vyro¢ni zpravy zminénych

bank a dalsi internetové zdroje, aby bylo mozné jejich srovnani.

66



Deutsche Bank

Deutsche Bank je nejvétsi némecka banka se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem.
Zalozena byla jiz roku 1870 a své pobocky ma po celém svété véetné Prahy. DB je korporatni
a investi¢ni bankou, kterd nabizi produkty z oblasti Global Markets, Global Banking a Global

Transaction Banking.*

2007 2008 2009
Cisté arokové vynosy 8 849 12 453 12 459
Cisté poplatky a provize 12 282 9741 8911
Cisté provozni vynosy 21980 1160 15493
Provozni naklady celkem 21 468 18 278 20120
Cisty zisk/ztrata 6 510 -3 896 4958
Cisty zisk/ztrata na akcii (€) 13,65 7,61 7,92
Aktiva celkem 2020349| 2202423| 1500664
Uvéry klientiim 198 892 269 281 258 105
Zavazky vaéi klientim 966 177 | 1333765 722 274
Vlastni kapital celkem 38 049 37 396 37 929
Kapitalova pfimérenost (%) 8,60 10,1 12,6

Tabulka 7 — Tabulka vybranych udaji a ukazateli za roky 2007-2009 (v mil eur)
Zdroj: vyrocni zpravy Deutsche Bank

Z uvedené tabulky lze vy¢ist, Ze Cisté trokové vynosy Vv roce 2008 oproti roku 2007
vyrazn€ vzrostly, coZ bylo zpiisobeno zvysenou trokovou (rizikovou) marzi na tvéry. V roce
2009 se pak rast zastavil z divodi snizeni tirokovych sazeb centralni bankou. Na druhou
stranu se ale snizily cisté poplatky a provize. V roce 2008 DB odepsala sva toxicka aktiva,
coz se odrazilo v Cistych provoznich vynosech a ¢istém zisku, ktery byl proto v tomto roce
zaporny. Od roku 2007 se finan¢ni krize odrazila i na snizeni ¢istého zisku na akcii. V tomto
roce byla kapitdlova ptiméfenost pod 10 %, coz znamenalo, Ze kapitalovd pozice dost
oslabila, ale v nadchazejicich letech uz ma rostouci tendenci. Aktiva, zavazky a uvéry byly
dostupné pouze pro celou spolecnost, ze kterych je vidét, Zze v roce 2009 aktiva a zavazky

oproti predchozim rokiim zna¢né poklesly.

Royal Bank of Scotland

RBS je globalni bankou, kterd se zaméfujeme zejména na spolupraci s velkymi

korporacemi a finanénimi a statnimi institucemi. Nabizi Sirokou S$kalu sluzeb v risk

%2 Deutsche bank [online]. 2010 [cit. 2010-04-12]. Deutsche Bank v Ceské republice. Dostupné z WWW:
<http://www.db.com/czechrepublic/index.htm>.
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managementu a investicnim bankovnictvi. Byla zaloZzena v Edinburghu v roce 1727 a od té
doby se vyrazné rozrostla. Mezi jeji dcefinné spoleCnosti patii naptiklad: NatWest, Ulster
Bank, Coutts, Citizens a mnoho dalSich pojiStovacich a finan¢nich instituci. Dnes je hlavnim
globalnim poskytovatelem dluhopisii, uvérG, cennych papir, ucelového financovani,
projektového financovani, treasury produkti a produktd risk managementu. Zaméfuje se

zejména na odvetvi jako jsou:

¢ finan¢ni instituce a vefejny sektor,

e spotfebni, automobilovy a ostatni pramysl,
e energeticky pramysl,

o telekomunikace, média, technologie a zdravotnictvi.®®

Tabulka vybranych udaja a ukazateli za roky 2006-2008 (v mil. liber)

2006 2007 2008
Cisté arokové vynosy 10 596 12 382 18 675
Cisté poplatky a provize 5194 6 085 7 445
Cisté provozni vynosy 17 406 18 297 7193
Provozni naklady celkem 12 480 13942 54 202
Cisty zisk/ztrata 9186 8 907 -34 542
Cisty zisk/ztrata na akcii (K¢&) - - -
Aktiva celkem 871432 | 1567844 | 2218693
Uvéry klientiim 466 893 | 558 075 691 976
Zavazky vuéi klientim 27 654 38 043 49 154
Vlastni kapital celkem 27 241 36 085 42 204
Kapitalova primérenost (%) 8,80 10,70

Tabulka 8 — Tabulka vybranych udaji a ukazateld za roky 2006-2008 (v mil. liber)
Zdroj: vyrocni zpravy Royal Bank of Scotland

Udaje uvedené v tabulce byly ziskany z vyroénich zprav Royal Bank of Scotland a je
Z nich jasné, Ze se tato banka dostala do zna¢nych problémdu. Jeji ztraty dosahly v roce 2008
pfes 34 miliardy eur a provozni vynosy 54 miliardy eur. Cisté urokové vynosy a ¢isté
poplatky a provize maji neustale vzristajici tendence, ale Cisté provozni vynosy v roce 2008
znacn¢ klesly. Miizeme pozorovat velky nartst v aktivech zpusobeny ndkupem derivati a
dluhovych cennych papirt. Kapitdlova pfiméfenost se vyvijela podobné jako u némecké

Deutsche Bank, kdy se v roce 2007 dostala pod 10 %.

%8 RBS Ceskd republika [onling]. 2010 [cit. 2010-04-12]. O nas. Dostupné z WWW:
<http://www.rbs.cz/psp/public/pagebuilder.aspx?page=czcs3000>.
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Société Générale

Banka Société Générale byla zalozena vroce 1864 jako spolecnost s rucenim
omezenym. Francouzska finanéni skupina Société Générale je v soucasné dob¢ patou nejvetsi
bankou v eurozong, ktera celosvétové zaméstnava vice nez 90 tisic pracovnikd, z toho
pfes 40 % mimo Uzemi Francie. Zaméfuje se hlavné na tyto zakladni oblasti: retailové

bankovnictvi, spravu aktiv a privatni bankovnictvi, podnikové a investiéni bankovnictvi.>

2007 2008 2009
Cisté provozni vynosy 2 492 2 454 2 475
Provozni naklady celkem - 15528 15 766
Cisty zisk/ztrata - 21 866 21730
Cisty zisk/ztrata na akcii (€) - 3,04 1,09
Aktiva celkem 1071762 1130003| 1023701
Uvéry klientiim 378 238 425 805 412 198
Zavazky vaéi klientim 340 751 414 256 302 753
Vlastni kapital celkem 27 241 36 085 42 204
Kapitalova primérenost - 8,8 10,7

Tabulka 9 — Tabulka vybranych udaji a ukazateli za roky 2007-2009 (v mil eur)
Zdroj vyrocni zpravy SG

Bohuzel udaje v této tabulce nemohly byt doplnény kviili nezvetfejnéni vyrocni zpravy
této banky za rok 2007 v internetovych zdrojich a tudiz je velice tézké ji srovnat s ostatnimi
bankami. Z uvedené¢ho vyplyva, Ze Cisté provozni vynosy v poslednich tfech letech spiSe
stagnuji. I ptes velké problémy, které byly popsany v médiich, vykazala SG v roce 2008 a
2009 pomérné vysoké zisky. Kapitdlova pfimétenost za rok 2008 je pod 10 procent, coz

poukazuje na zeslablou kapitalovou pozici.

3.5.3 Porovnani ¢eskych bank s evropskymi

Pti porovnani Ceskych bank s evropskymi jsou vidét nékteré rozdily 1 podobnosti.
Prvni z vybranych ukazatell, Cisté urokové vynosy, nam fika, Ze ve vétSiné bank spiSe
stagnuji, nebo maji tendenci mirného rlstu. S vyrazn&$Sim zvySenim se setkala ceska
Komerc¢ni banka a anglickd Royal Bank of Scotlend. Dal§im vyznamnym ukazatelem byly
Cisté provozni vynosy, ve kterych se odrazilo odepsani toxickych aktiv v roce 2008. Nejvetsi

pokles zaznamenala DB a RBS, mirné poklesly i tyto vynosy u CSOB a u SG jsou

% Komeréni banka [online]. 2006 [cit. 2010-04-12]. Societe Generale group. Dostupné z WWW:
<http://www.kb.cz/cs/inf/soge.shtml>.
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Vv poslednich tifech letech téméf nezménéné. Vyjimkou se stala Komerc¢ni banka, u které
ukazatel v kazdém roce pomérné vzrostl a jediné, co zaznamenalo pokles, byly Cisté vynosy
z poplatkii a provizi vroce 2007. Tento Ciselny udaj poklesl ve vétSiné bank at uz
evropskych, tak i ¢eskych, krom¢ RBS, kde zaznamenal rovnomérny vzestup.

Pokud se porovnaji Cisté zisky ¢i ztraty z minulych let, je jasné, Ze 1 po odepsani
toxickych aktiv, se Ceské banky oproti evropskym nedostaly do ztrat. KB dokonce v obdobi
probihajici krize vykazala stale rostouci zisk. Nejvice zasazenou bankou se stala RBS, jejiz
provozni naklady dosahly po odepsani toxickych aktiv vyse pies 54 mld. liber a jeji ztrata,

nejen proto, se vySplhala na 34 mld. liber.

Pokud jde o vlastni kapital, tak je moZné pozorovat, ¢ KB ho na rozdil od CSOB
jednotlivych letech zvySovala. Stejné tak je moZné mezi sebou porovnat 1 evropské banky,
kde je vidét u SG a RBS také zvySeni a mirny pokles u némecké DB. Po porovnani aktiv
jednotlivych bank, se ukazuje, Ze u ceskych bank je tento trend rostouci a z evropskych bank
zaznamenala rist pouze RBS, coz bylo zptsobeno statni pomoci. Némecka DB v roce 2008
zaznamenala sniZeni aktiv téméf o polovinu a vyvoj aktiv u SG Zadné vétsi vykyvy
nezaznamenal.

Poslednim ukazatelem, podle kterého budou banky srovndvany, je kapitalova
pfiméfenost. Je mozné konstatovat, ze Ceské banky oproti zahrani¢nim mély vyssi kapitalovou
pifimefenost, ktera v zddném roce neklesla pod 10 procent, coz svéd¢i o jejich dobré

kapitalové pozici. Na nejnizsi hranici ze vSech srovnavanych bank se dostala DB s 8,6 %

v roce 2007.
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Zavér

Cilem této prace bylo zjistit dopady na bankovni sektor a jednotlivé finan¢ni instituce
a pokusit se zjistit, jak obstaly ceské banky ve srovnani s evropskymi v obdobi finan¢ni krize.
Cil prace byl spInén.

Nejprve byly rozebrany priibéhy a pficiny svétovych krizi. Po této analyze je mozné
konstatovat, Ze ve§keré pii¢iny finanénich krizi se odehraly mimo CR, a tudiz nemély ptimy
vliv na tuzemskou ekonomiku ani na jeji bankovni sektor. Republika byla zasazena vlivy
nepfimymi, které zptisobila otevienost Ceské ekonomiky a provazanost S finan¢nim a
ekonomickym svétem.

Vlada reagovala pfijetim balickli na podporu domaci ekonomiky a navySenim pojiSténi
vkladt. Stejné tak reagovala i Ceskd narodni banka, ktera zavedla opatieni, jako &erpani
penéznich prostfedk ostatnimi bankami az na 2 mésice, vyuziti vladnich dluhopist jako
kolateral, snizila urokové sazby a zavedla intenzivni monitoring finan¢niho trhu a obchodnich

bank.

Pies vSechna odekdvani ndm analyzy potvrzuji, Ze bankovni sektor v CR nebyl
zasazen v takové mife jako Vv jinych zemich EU. Hlavnim divodem bylo, Ze finan¢ni instituce
m¢ély jen malé mnozstvi CDO ve svych bilancich, disponuji dostateénym mnoZstvi primarnich
vkladii a maji témét nulové uvéry na bydleni v cizich ménach. Diky tomu, Ze ceské banky
nevlastnily takové mnozstvi toxickych aktiv k odepsani, vypotadaly se s krizi 1épe, nez tieba
jejich matefské podniky. CR pomohlo i zachovani ¢eské mény.

Po porovnani dvou ¢eskych bank s vybranymi evropskymi bankami bylo zjisténo, ze i
po odepsani toxickych aktiv, které zplisobily bankdm nejvétsi ztraty, se Ceské banky nedostaly
do ztrat. Dale je mozné konstatovat, ze Ceské banky oproti zahrani¢nim mély vyssi
kapitalovou piimétenost, kterd v zadném roce neklesla pod 10 procent, coz svéd¢i o jejich
dobré kapitdlové pozici. Dokonce Komeréni banka, podle tiskovych zprav, vykazala
v pruméru leps$i vysledky neZ jeji matefsky podnik Société Générale, ktera ale nema
dostupnou vyro¢ni zpravu za rok 2007, takZe podrobnéjsi analyza nemohla byt provedena.

Zavérem je tieba konstatovat, ze Ceské banky a cely tuzemsky bankovni sektor
prekonavaji krizi bez vétsich problémi a vyrazné 1€pe, nez vétSina bank v ostatnich statech

Evropy.
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PRILOHA A

i Hospodaiské vysledky £3

Société Générale

Zobrazit: | Rozwaha

Rd obdobi: [Fiskilnirak

2004 2005 2006 2007 2008
Cash & Due from Banks 71323 59 823 9358 11 302 13745
Other Earning Azssts Total 237874 501 802 BE2 185 05838 809 379
Net Loans 208 124 237 009 331 704 VA 238 425 805
Nemovitosti, budovy zafizeni celkem - brutto - 14786 16712 18234 20719
Opravky celkem - 5616 £ 245 63829 -7 587
Memovitesti, budovy, zafizeni celkem - nefto 9110 %170 10 463 11 405 13122
Goodwill netto 2333 3 281 4 315 5191 6530
Nehmotny majetek netto - a7 1125 1324 1 560
Diouhadiobé investice 348 191 646 T&T 185
Ostatni diouhodoba aktiva celkem - 859 674 14229 w
Dther Assets, Tofal 72 183 32141 35 837 39383 28640
Aktiva celkem 601355 235134 058 241 1071782 1130003
Wiydaje prigtich obdobd = 1 654 1428 = =
Total Deposits 307 a8 340 879 404 130 405543 404 287
Other Bearing Liabilties, Total 47085 140 050 162 383 206 660 188 104
Total Zhort Term Borrowings - 23 027 250 693 34071 414 226
OstatnibeZna pasiva, celkem 23N 167 1858 2 400 981
Diouhodobé pohledayky 11830 12083 11 813 11 4E5 13818
Diouhodobé pohledavky celkem 11330 12 083 11 513 11 455 13919
Pohledavky celkem 11930 287 110 310 206 352 210 428175
Minoritni podiy 2081 4157 4 373 4034 4802
2007 Bagel | - IFRS 200¢ Basal Il - IFRS 2003 Basl Il - IFRS
Ine. 145 32 & 35 and IFRS 4) {ine. 145 32 & 35 and IFRS 4) {Inc. LAS 32 & 35 and IFRS 4)
i ELIR millions) al a2 =3 L2 @l a2 @3 k=23 @l aZ [=E] (=23
French Networks
Met banking mcome 1,736 1788 1740 1787 .74 1758 1774 1,006 1,732 1822 1813 18856
Operating expenses -1,148 112 1,108 -1.187  -1.975 -1.158 -1180 122 1187 1,176 -1,148 1288
Gross g income 3591 B53 638 &00 SEE &0 534 654 ] 547 BB 358
Met allocation o provisions T8 -7d 64 -105 a7 -g8  -116 183 230 -213 220 305
Operafing income 13 383 BT} 433 479 02 318 461 335 434 445 293
Met income from other assets k] 1 a i} a a 1 -1 ] 1 D -1
Met income from companies accourted for F
by the equity method ] 1 a 1 5 2 4 3 2 2 3 [+
Income tax -1Te 18 g2 -8R -1 170 -1 154 -114 -148  -151 b
MNet income before minovily interests 0 388 3re 327 218 3 345 303 223 2a9 297 29
0w minority interests. 13 19 14 12 13 14 10 13 T B 10 11
Group share of nef income 327 359 ) HS 306 320 335 290 HE 280 2ar 188
Awerage allocated capital BBEE 6158 635 6480 500 523 5310 53 5232 5380 5418 5480
ROE (after tax) 21.8% 240% 230% 185% 245% M5 2B2% 218% 104% 208% 12% 13.7T%



Royal Bank of Scotland

Balance sheet as at 31 December 2008

Sharad
Fro forma Transfors{T) asnats Eeatuiany
£m £m Em £m
Assats

Cash and balsnces at central banks 11,830 E70 — 12,400
Loans and advances to banks 128,408 B.608 a1 138,197
Met loans and advances to customers 691,876 143,433 100 B35,408
Reverse repurchase sgreements and stock borrowing 39,280 24 — 39,313
Loans and advances to customears 731,165 143,457 100 B74,722
Dbt securities 253,008 14,380 &1 267,548
Equity shares 22,004 4,132 104 26,330
Settlemant balances 17812 20 —_ 17,832
Derivativas 001,403 1.064 2 092,550
Intangible assats 16,286 3834 20 20,048
Property, plant and equipment 17,169 1.768 12 18,848
Prepaymenis, accrued income and other assats 20,715 2820 =1t 24,4032
Deferred taation 5400 1.208 w7 7.082
Assets of disposal groups LT 1.101 413 1,581
2,216,646 182,950 2047 2401852
Sharae of shared assets 2,047 — [2.047) —
Total assats 2,218,603 182,859 — 2,401,652

Liabilities
Deposits by banks 261,934 (4.565) 675 256,044
Nt customer accounts 460,378 TH.067 —  GHT3E0
Repurchase agreemants and stock lending 5B.143 — — 58,143
Customer accounts 518467 TH.051 —  B3OETE
Dbt securities in issus 260,188 30,831 270 300,288
Settlermeant balances and short positions 54 264 13 — 54,277
Derivativas 060,306 1,855 13 871,364
Accrusls, defermed income and other liabilities 23,453 7.342 G6ET 31,482
Retirement benefit liabilities 1.547 468 17 2,032
Deferred taxation 2330 988 247 4,165
Insurance liabilities 7480 2406 — 0,976
Subordinated liabilities 43678 5476 — 48,154
Liabilities of disposal groups — 21 138 BLO
2,152,311 166,776 2047 2321154
Share of shared sssats 2,047 — [2.047) —
Total habilities 2,154,378 166,776 — 2321154




Deutsche Bank

Statement of Income
in €m. 2009 08 207
Intarasl and SIMmIa INcome 26,863 B4, 549 B4 TS
IntAreS] doopodEs 14, 454 42 098 -]
Mot intorost Incoms 12,459 12,453 B Ba9
Prov slon or crodt losses 2630 1.078 12
Het interest Income after provision for credil losses. .89 M.377 arar
COMmMESions AN fed INoOmS Aol 741 12 A
Nol gains (ioEsos] on Nnanclal asseisEabiitos a1 far vale thiowgh peoft of koss T 008 #8371 EA ]
Net gains (10sses) on Nnanclal 355ets vallabie for sake 1403 [ 783
Mt Incodma (ID6S) oM equity Metnod ivesomens 50 48 353
Ot BT (OS] 1183) Lo .37
Total Rondnledest INcoms| 15,493 1.160 21,980
Compensation and bonefits 11.310 9,606 13122
GEneral and I0MINISIaIVe Ecpenses B Aa02 B X3S A, 038
Polcymaided Denefils and claims T F] [FoF| 153
Impairment of Intangibie Fesets 1124} AL, 128
Rastmacturing aciiitos = = (13}
Total noeninterest expenses 20120 18,278 21.468
Inecomie (Hoss ) Defors INCom e Laxes B.202 iB,741) [ ]
InCome g oxponso (Donefith 244 11.84%] 2738
Met income (loss) 4. 9538 3. 896) 6510
Mot Incoimes (I065) SMnbUlshia 1o Moy nlerest {15) 181) 35
M1 IRCOme (I088) ATENDULEDES [0 Dewrtsend Bank sSRAranoIoars 4973 AL EIS) a4ra
Earnings par Common Share
nE 2009 008 7007
Bz 782 Fa81) 13.65
Dauea’ 7.58 A1) 13.06
Numbel of shares b millon
Doenominator Tor basic g5 por sham - woighled-average shars outstanding 628.1 504.1 a7RZ
Denomingion for diluted PET BNane -
e P e e e A S T COPARTSIONS [ ] 5042 4081
' Imchades numeraor aftect of assurned coms arsons
Komeréni banka
Podle Mezinarodnich standardd pro finanénl vykaznictvl (IFRS)
mil. K& Konsolidovand ddaje 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Cigté Grokové vimosy 21 261 18 790 16 274 14 643 13 264 12 166
Cisté poplatky a provize 8050 7 756 a8 769 B 736 B 936 9075
Cigté proveoen! vimosy 33714 29670 26 421 24 502 23752 22493
.! Proveznl ndkiady calkem =14 507 =13 629 =12 400 12135 =12 475 =12 529
c Cisty fisk/zirita 13233 11 225 9211 8911 8938 B 669
g Cisty piskizirita na akeii (KO 348,70 295,74 242,52 34,44 236,15 228,07
= Aktiva celkarmn 699 044 661 819 548 090 513 858 473 411 A5E 663
S Overy Kientom - iste 364040 304038 262505 189212 158085 131130
E Zhwaziky vOE klianthmn 554 570 540 229 481 294 B8 431 3r3an 353 560
Wiastnl kapitdl celkem 62074 50 654 50 257 51 327 44 814 41 401
Rentabiita primimaho kapitsiu, ROAE (%) 13,29 22,25 18,13 18,54 20,73 22,58
Rentabilita promérnych aictiv, ROAM (%] 1,54 1.78 1,66 1,81 1,92 192
Pomer ndidadl k vynosim (%) 43.0 45,9 46.9 496 525 65,7
Kapitdlovd plfiméfenost (%) 12,13 10,10 11,87 13,19 12,89 14,78
. Ulkazatel Tier 1 (%] 1077 887 10,35 13,7 12,66 14,08
i Tiar 1 37 624 33 945 32 084 34 704 29 554 28 302
E Tier 2 6000 6008 6 000 [u] 1389 2388
Kapitil 40 776 38 658 26 809 E<k) 29 398 29 707
Rizikowe viYend aktiva investiCniho portfolia 287 384 Erraat et R 243 876 217 052 191016




CsoB

Konsolidovano, podle EU IFRS ¥ 2008 2007 2007 2006
CR CR CR+SR CR+5SR
Po dpravé Po apravé
Udaje z finanénich vykazi
Rozvaha ke konel roke (mil. Ké)
Aktiva celkem 824 485 782 898 925 424 762 301
Uvéry a pohledaviy — netto (bez tver. instituci)® 393 593 340 489 391 841 309 301
Vklady klienti {bez dvér. instituei) ¥ 525 200 513 102 561 961 494 637
Vydané dluhové cenné papiry 43907 41128 46 839 40087
Podfizené zavazky 11 965 12 161 12 161 5182
Vlastni kapital naletici akcionafim Banky 55955 55109 56 865 52139

Vvkaz zisku a ztraty (mil. Ké)

Provozni vynosy 19175 27 429 31637 29 451
Provozni naklady 15014 14012 16 512 16 344
Zisk pred zdanénim 374 12 638 13 867 12 442
Zisk za néetni obdobi 1034 9902 10 837 9543
Pomérové ukazatele /% |

Rentabilita primérnych aktiv (ROAA)® 0,12 nfa 1,23 1,27
Pomeér nakladi k vinosim 78,30 51,08 52,19 55,50
Kapitalova piiméfenost — Banka %7 8,65 nfa 11,12 9,29
Kapitalova pfiméfenost — konsolidovana 87 10,31 nfa 10,72 911
WVlastni kapital celkem [aktiva celkem® 6,79 704 6,14 6,584
Pomér tvert k vkladim *& 72,30 63,79 67,40 62,53




