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SOUHRN

1. Cil prace:
Cilem této prace je zjistit, jak se zménilo chovani centralnich bank v obdobi
financni krize, ktera méla pocatek v roce 2007 a provest naslednou komparaci
chovani tfech vybranych centralnich bank a to Ceské narodni banky, Evropské
centralni banky a Federalniho rezervniho systému, ktery pini funkci CB v USA.

2. Vyzkumné metody:
Prace vyuzila metodu literarni reSerse k vyhledani literatury vhodné pro
zpracovani této bakalafske prace. Dalsi metoda vyuZita v praci je komparace
nastroju, které pouzivaly vybrané CB (CNB, ECB a Fed) v dobé finanéni a
hospodarské krize, ktera se projevovala od roku 2007.

3. Vysledky vyzkumu/prace:
Centralni banky v obdobi finan¢ni a hospodarské krize musely zareagovat a
podpofit ekonomiku v recesi. VSechny tfi zkoumané CB agresivné snizovaly své
klicové Urokové miry. Po vycerpani moznosti Urokovych sazeb, musely CB pfijit
s jinym FeSenim. CB vytvarely mimoradné operace. Hlavnim Ukolem téchto
operaci bylo dodani chybé&jici likvidity na finanéni trh. CNB provadéla rezervni
repo operace a devizové swapy. ECB prodlouzila splatnost MRO i maximalni
splatnost refinancnich operaci ze tfi na dva mésice a dodavala likviditu v cizi
méné& pomoci ménovych swapl. Fed poskytoval také likviditu bankam a dal&im
institucim pomoci mimotradnych nastroji jako napt. Term Auction Facility (TAF),
Primary Dealer Credit Facility (PDCF), a Term Securities Lending Facility (TSLF).
Vsechny tfi vybrané CB se také snazily informovat o svych aktivitach verejnost
v rGznych zpravach, které vydavaly v dobé krize &asté&ji. CB vyuzivaly i dal&i
nastroje, které popisuje tato prace.

4. Zavéry a doporuceni:
CP musely prejit k mimoradnym operacim, protoZe snizovani klicovych
Urokovych sazeb nestacilo pro zmirnéni financni krize. VIady mély také omezené
moznosti, protoze jiz pred krizi provadély expanzivni politiku a v krizi se
prohlubovaly viadni deficity. ECB a Fed pfesSly k podobnym rozsahlym
opatfenim. CNB vytvorila pouze tfi mimoradné operace a dale neprovadéla
zadna nekonvencni opatreni, jako ECB a Fed.

KLICOVA SLOVA

Centralni bankovnictvi, finan¢ni krize, ménova politika, CNB, ECB
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SUMMARY

1. Main objective:
The aim of this work is to determine how the change behavior of central banks
during the financial crisis, which originated in 2007 and then make a
comparison of the behavior of three central banks : the Czech National Bank,
the European Central Bank and the Federal Reserve System, which serves as a
CB in USA.

2. Research methods:
The work used the method of literature search to find literature suitable for the
processing of this thesis. The second method used in the work is a comparison
tool that used the CNB, the ECB and the Fed during the financial and economic
crisis, which appeared in 2007.

3. Result of research:
Central banks in times of financial and economic crisis had to respond and
support the economy in recession. All three studied CB aggressively reduced
their key interest rate. After exhausting the possibility of interest rates, CB had
to come up with another solution. CB create special operations. The main
objective of these operations was to supply the missing liquidity in the financial
market. CNB perform reverse repurchase transactions and currency swaps.ECB
supplied liquidity in foreign currency using currency swaps. Fed provided
liquidity to banks and other institutions using extraordinary tools such as Term
Auction Facility, the Primary Dealer Credit Facility and the Term Securities
Lending Facility. All three selected CB is also trying to inform the public about
their activities in the various reports that published more frequently in times of
crisis. CB use other tools that describes this work.

4. Conclusions and recommendation:
CP had to go to emergency operations because of key interest rates were not
enough to alleviate the financial crisis. Governments were also be limited,
because even before the crisis and implement expansionary policies in the crisis
deepened government deficits. ECB and Fed switched to a similar large
measure. CNB created only three emergency operations and performed no
further unconventional measures such as the ECB and the Fed.

KEYWORDS

Central bank, financial crisis, Monetary policy
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1. Uvod

Tato bakalafska prace se zabyva problematikou chovani centralnich bank v soucasné
finanéni a hospodatské Krizi.

Cilem této prace je zjistit, jak se zménilo chovani centralnich bank v obdobi finan¢ni
krize, ktera mé¢la pocatek v roce 2007 a provést naslednou komparaci chovani téech
centralnich bank a to Ceské narodni banky, Evropské centralni banky a Federalniho
rezervniho systému, ktery plni funkci CB v USA.

V teoretické Casti se bude prace vénovat obecnym pojmim, které¢ souvisi s centralnim
bankovnictvim. Na zacatku se bude zabyvat nejprve duvody vzniku centralnich bank.
Prace zmini i vyjimky nékterych zemi, kde CB neexistuji. Dale se prace zaméti na
popsani jednotlivych funkci, které by mély v soucasnosti CB plnit. Tyto funkce jsou:
emisni funkce, ménova funkce, devizova funkce, regulace a dohled nad bankovnim
syst¢tmem, funkce banky bank, funkce banky stitu (vlady) a reprezentant statu
v ménové oblasti. Ménova funkce je jednou z nedtlezitéjSich, a proto ji bude prace
podrobnéji popisovat v samostatné podkapitole, kde budou dale popsany i nastroje
ménové politiky, které slouzi centralnim bankam K dosazeni jejich kone¢nych cild.
Prace se bude vénovat i pojmu krize, popiSe druhy krizi, finanéni krizi atd. Déale pak
prace popiSe posledni finan¢ni krizi v roce 2007, co bylo diivodem vzniku této krize a
popiSe kratce jeji pribéh. Teoretickd Cast této prace se struéné¢ zaméii také na fiskalni
politiku, protoze fiskalni politika se také snazila o zmirnéni krize. Nejprve v teoretické
¢asti popiSe zakladni pojmy, které se tykaji fiskdlni politiky a fiskdlnich zasahti do
ekonomiky a poté se zaméfi na opatieni fiskalnich politik v dobé krize.

Tato prace bude zkoumat a porovnavat chovani tfech vybranych CB v dobé¢ krizi, tyto
CB strucné popise v praktické ¢asti.

V praktické casti se dale prace zaméii na chovani CB v dobé posledni financni a
ménové krizi. Prace bude porovnavat chovani CNB, ECB a Fedu. V dalsich
podkapitolach jiz budou popsany operace a opatieni, ke kterym musely CB pfistoupit
v dobé. CB provadély mimoifadné operace, které jindy nepouzivaji. CB se musely
snazit plnit své cile a zmirfovat dopady krize na ekonomiky svych zemi. Jakym
zpusobem CB toto provadé€ly v dobé¢ krize, a pii turbulencich na trhu se bude snazit
zjistit prakticka &ast této bakalatské prace. Poté tato prace porovna chovani CNB, ECB
a Fedu, zjisti rozdilné 1 shodné kroky, které podnikly tyto CB v dobé finan¢ni krize.

1.1.Metodika prace

Pfed zpracovanim této prace byly nejprve vyhledany vhodné zdroje, které by mohly
byt pouzity pii zpracovani daného tématu. Zdroje byly vyhleddvany pomoci
jednotné informaéni brany, on-line katalogu odborné knihovny Ceské narodni banky
a pomoci internetu. Po ziskani literatury potfebné a vhodné pro zpracovani tématu
této prace, bylo provedeno roztiidéni informaci a nasledné tzv. ,,informativni ¢teni®.
Pro zpracovani teoretické casti této prace byly pouzity pifevazné informace
z monografie. Monografie poskytla zakladni informace tykajici se centralniho
bankovnictvi a finan¢ni krize. N&které dalSi informace potfebné pro zpracovani
teoretické Casti byly nalezeny na internetovych strankach jednotlivych centralnich
bank, kterymi se zabyva prace v praktické ¢asti. V praktické Casti této prace byly
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pouzity prevazné primarni zdroje centralnich bank, které centralni banky zvetejiuji
na svych internetovych strankdch v podobé vyrocnich zprav, prezentaci na dané
téma atd. Ze zprav jednotlivych centralnich bank cerpala prace informace o
opatienich a operacich, které tyto jednotlivé centralni banky provadély v dobé krize
k zmirnéni dopadu krize.

Informace ziskané z vyroCnich zprav o opatfenich a operacich jednotlivych
centralnich bank poté prace porovnala. Prace pouzila metodu komparace a hledala
shodné i rozdilné kroky centralnich bank v dobé finan¢ni krize.
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2. Teoreticka ¢ast prace

Teoreticka Cast prace se nyni zaméti na vysvétleni pojmt souvisejicich s centralnim
bankovnictvim, finan¢ni krizi a jednotlivymi centralnimi bankami, kterym se bude
prace nasledn¢ vénovat v praktické ¢asti.

2.1.Centralni bankovnictvi

Banky jsou dnes podle Revendy dilezitou soucasti kazdé vyspélé ekonomiky (2002,
str 17). Do bankovniho systému se fadi centralni banky a banky ostatni (obchodni,
spofitelni, investi¢ni, hypotecni, stavebni spofitelny). Nyni se bude dale prace
vénovat jen centralnim bankam.

2.1.1. Historie centralnich bank a diivody jejich vzniku

Nejprve se bude prace stru¢né zabyvat historii centralniho bankovnictvi a
divody, které vedly k vzniku centralniho bankovnictvi. Centralni banky jsou
podle Revendy (2001, str. 32) ve srovnani s obchodnimi bankami mladymi
institucemi. Obchodni banky vznikaly jiz ve 12. stoleti v Italii. Bankovnictvi,
jako druh podnikédni se zacalo vice rozvijet az od 17. stoleti. Prvni centralni
banky vznikaly v 17. stoleti. Podle data zaloZeni je nejstarsi centralni bankou
Sveriges Riksbank, zalozena v roce 1668. Prvni tvz. ,Cistd centralni banka“,
kterd zahgjila svou Cinnost, byla Bank of England, kterd vznikla v roce 1694.
Prvni centralni banka na tizemni samostatné Ceskoslovenské republiky vznikla
Vv roce 1926.

Prvni banky mély podle autora piivodné jen dvé funkce, a to vedeni Géta pro
panovnika a tivérovani schodkt statni pokladny (rozpoctu).

Prvnimi a nejstar$imi divody k vzniku CB, byly podle Revendy (2000, str. 317)
valka a rozhazovacénost panovnikl. Valky mély negativni vliv na statni pokladny
zemi. Tyto divody tedy vedly k vzniku novych specifickych instituci, kterymi se
staly centralni banky.

Revenda (2001, str. 33) hlavni divody vzniku centralnich bank vysvétlil
nasledovné a jsou to:

e finanéni zajmy vlady, nebo panovnika kdykoliv doplnit chybéjici
penize ve statni pokladné

e zijmy vlady ¢i panovnika sjednotit vSechny finanéni operace a
pohyby finan¢nich prostfedkili, které se tykaji statni pokladny, do
vlastni instituce.

Stejny autor uvadi, ze prvni divod poté Casto vedl k ménovym problémim,
protoze panovnici si neomezen¢ pujcovali z vlastni banky, na ukor vSech
ostatnich ekonomickych subjektl. Toto nemohlo trvat delsi dobu. Pozdé&ji,
proto byly omezeny moznosti vlady pijovat si od centralnich bank. V
soucasnosti jsou centralni banky ve vétSin€ vyspélych trznich ekonomik, jiz
nezavislé instituce. V nékterych méné vyspélych ekonomikach je stale mozné
pozorovat snahu podiidit centrdlni banku vladé, a to hlavné kvili moznosti
cerpat neomezené very na pokryti schodku ve statnim rozpoctu.
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Vyse uvedené divody vzniku centralnich bank nemély ekonomickou podstatu.
Treti divod vzniku centralnich bank popisuje také Revenda (2001, str. 33).
Ttetim diivodem se stala centralizace emise pen¢z v podob¢ bankovek 1 minci.
Vznikl tak hlavni defini¢ni znak centralnich bank. Pozd¢ji ptfibyvaly dalsi
davody, a to provadéni ménové politiky s cilem zajistit stabilni ménu, nebo
také regulace druhého stupné bankovniho systému.

Zpusobu, jak zalozit CB existuje nékolik. Hlavni zptsoby zakladani
centralnich bank popsal také Revenda (2000, str. 318). Podle autora lze
zjednoduSené vymezit tii zptisoby zaloZeni centralni banky. Prvnim moznym
zpisobem, jak zalozit centrdlni banku je povéfeni jedné z existujicich bank
vykonem obou vyse uvedenych funkci a to vedeni UCt pro panovnika a
uvérovani schodkd statni pokladny (rozpoctu). DalSim zpisobem je
zvyhodnéni nékterych obchodnich bank. To znamenalo ptfidéleni prava na
emisi bankovek pouze nékterym obchodnim bankdm a ostatnim byla emise
bankovek zakdzana. Zalozeni centrdlni banky jako zcela nové instituce je
poslednim z tfech moznych zpusobt, jak zalozit centralni banku. Tteti zptisob
byl poprvé pouzit v Anglii v roce 1694.

Dnesni podoba centralnich bank vznikla podle Revendy (2000, str. 318)
ptiblizn¢ v poloviné 19. stoleti. Obvykle v kazdé zemi pisobi pouze jedna
centralni banka, existuji i vyjimky.

Tyto vyjimky, popisuje také Revenda (2000, str. 39). V nékterych piipadech
V zemi neexistuje vibec zadna CB napt. v Lucembursku. Zde nékteré funkce
centrdlni banky zabezpecuje Lucembursky ménovy institut. Druhou vyjimkou
je, Ze urCité funkce centralni banky zabezpecuje ménova rada. Ménové rady
existovaly v roce 2000 naptiklad v Bahrajnu, Bruneji, Hongkongu a Singapuru.
Tteti rozdilnou situaci je dolarizace tzn. Ze, zakonnym platidlem na daném
uzemi je zahrani¢ni ména.

Dalsi situaci, kdy se o ménovou politiku a ostatni funkce nestara pouze
centralni banka v jedné zemi je podle autor situace, kdy je zakonnym platidlem
spole¢na ména jako napiiklad euro v Evropské ménové unii (dale jen EMU),
zde se o ménovou politiku stard centralni banka v ménové unii. V EMU se 0
ménovou politiku stara Evropska centralni banka (dale jen ECB). ECB bude
prace vénovat pozornost v n€které znasledujicich podkapitol. V nékterych
zemich také puasobi vice centralnich bank. Naptiklad v USA a v Némecku
pusobi vétsi pocet CB.

2.1.2. Zakladni funkce centralnich bank

Prvni podkapitola stru¢né popsala historii a vznik centralniho bankovnictvi a

také funkce, které v minulosti centrdlni bankovnictvi plnilo. Nyni se préace
zaméii na struény popis funkei, které centralni banky plni v souc¢asnosti.

Podle Revendy (2001, str. 41) mizeme zdkladni Cinnosti centralnich bank
shrnout do dvou =zakladnich funkci, a to makroekonomickych a
mikroekonomickych. Makroekonomickou funkci je provadéni ménové politiky,
emise  hotovostnich penéz a operace sdevizovymi  prostiedky.
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Mikroekonomickou funkci centralnich bank je predevsim regulace a dohled nad
bankovnim systémem, funkce tzv. ,,banky bank* a nékdy také to, ze centralni
banka je bankou statu.

Hlavnim cilem centralnich bank je podle Revendy (2001, str. 42) stabilni
ménovy vyvoj, tento cil se CB snazi naplnit pomoci makroekonomickych
funkci. Mikroekonomické funkce pomahaji zabezpecit nésledujici cile:
bezpecnost, efektivnost, spolehlivost a duvéryhodnost bankovniho systému
v zemi. Nyni prace v nésledujicich podkapitolach kratce popise kazdou funkci
centralni banky.

2.1.2.1. Emisni funkce

Emisni funkci Ize povazovat podle Revendy (2000, str. 319) za prioritni
defini¢ni znak centralni banky. Emise penéz znamena podle Ptatschekové a
Dittrichové (2013, str. 32) zpusob vydavani penéz do ob&hu a jejich
stahovani z obéhu. Revenda (2011, str. 33) piSe, ze v SirSim pojeti je mozné
emisni Cinnost popsat jako zdkladni operace s hotovostnimi penczi
(obézivem).

Vyvoj této funkce prosSel v pribéhu let nékolika zménami. Revenda (2001,
str. 63) popisuje vyvoj emise a obehu penéz. Autor pise, ze pii vzniku penéz
vytladila penéZzni sména, sménu naturdlni. Penézni sména méla mnoho
vyhod napf. niz$i transak¢ni néklady, umoziovala také Casové oddéleni
koupé a prodeje, zboZi a sluzeb. U nékterych subjektli vznikaly penéZni
uspory, jiné subjekty mély naopak zdjem o penézni uvér. Vyvoj systému
emise a obéhu penéz velmi dobfe znazornuje obrazek 1, uvedeny nize.

Obrazek 1 — Prehled vyvoje systému emise a ob&hu penéz

Plnohodnotné mince
z drahych kovl

v

Neplnohodnotné mince

z drahych kov
v v v
Wince z béznych kovul ‘ ‘ Statovky \ ’7 Klasické bankovky j
rir v v .
Soutasné | . > Sougasné
hotovostni penize bezhotovostni penize

Zdroj: Centralni bankovnictvi, Revenda (2011, str. 53)

Na obrazku vyse je vidét vyvoj systému emise a ob&éhu penéz. Nejprve
probihala emise a obéh minci z drahych kovii, poté emise a ob¢h statovek,
nasledovala emise klasickych bankovek a jako posledni vznikla emise
bezhotovostnich penéz.



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

V soucasnosti, jak piSe Revenda (2011, str. 61) existuji dvé zékladni formy
penéz, a to hotovostni a bezhotovostni. Penézni ob¢h v soucasnosti velmi
dobi'e znazornuje piiloha 1.

Emisni funkce je podle Ptatschekové a Dittrichové (2013, str. 23) nejstarsi
funkci centralnich bank. Autorky pisi, ze podle této funkce se centralni
banky oznacuji jako emisni banky. CB jako jediné vlastni emisni monopol
na emisi hotovostnich penéz. CB vydavaji bankovky a mince do obéhu za
nomindlni hodnotu, které presahuje nékolikandsobné vyrobni néklady.
Rozdil mezi nomindlni hodnotou a vyrobnimi naklady se podle autorky
nazyva razebné. Razebné je ptijmem pro CB.

2.1.2.2. Ménova funkce

Jednim z cilu CB je stabilni cenova hladina. Ménova politika (funkce) CB
ma podle Revendy (2001, str. 41) napomahat k dosaZeni tohoto cile.

vvvvvv

ekonomikach. Revenda (2011, str. 67) také pisSe, ze za ménovou politiku
muzeme z SirSiho hlediska povazovat ,,védomou cinnost néjakého subjektu,
ktery se prostrednictvim ménovych ndstrojii snazi regulovat vyvoj mnozstvi
penéz v obéhu, a tim dosahnout urcitych cilii . Jilek (2013, str. 15) uvadi, ze
monetarni politika v soucasnosti spo¢iva v regulaci kratkodobé trokové miry
domaci mény. Regulace urokové miry ovliviiuje inflaci, hruby domaci
produkt (dale jen HDP) a zaméstnanost. Ménova politika je velmi dilezita, a
proto se ji prace bude vénovat dale a vénuje ji samostatnou kapitolu.
Samostatna kapitola o ménové funkci CB popiSe bliZze jeji cile, nastroje,

S 24

2.1.2.3. Devizova ¢innost

V devizové oblasti se CB, jak piSe Revenda (2001, str. 108) zabyvaji hlavné
operacemi s devizovymi rezervami, zahrani¢nimi uv€ry a devizovou
regulaci. Operace CB s devizovymi rezervami maji podle autora tii zdkladni
motivy:

., udrzovani hodnoty devizovych rezerv
— zabezpecovani devizové likvidity zemé
— ovliviiovani urovné a pohybii menového kursu domdci meny.

Autor popisuje, ze pii pohybu ménovych kurzi mén musi CB provadét
operace proti poklesu hodnoty devizovych rezerv. K poklesu rezerv by
mohlo dojit pfi drzbé znehodnocujicich se mén. Druhym zakladnim
motivem provadéni operaci s devizovymi rezervami je zabezpeceni
devizové likvidity dan¢ zemé&. Devizova likvidita znamena podle autora
, udrzovani zadouci vyse a ménové struktury devizovych rezerv*. Devizovou
likviditu zabezpecuji CB pomoci tzv. kurzovych intervenci. Intervence jsou
provadény nejcastéji formou prodeji nebo ndkupli zahranicni mény za ménu
domaci.
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Dalsi devizovou cinnosti po operacich s devizovymi rezervami, jsou
operace se zahrani¢nimi uvéry. CB provadéji operace se zahrani¢nimi
ménami i v podobé avéru (Revenda, 2001, str. 116). CB mohou myt v roli
vétitele nebo také v roli dluznika.

S devizovou ¢innosti CB také souvisi devizova regulace. Revenda (2001,
str. 118) piSe, ze devizova regulace je stanoveni a provéfeni zakladnich
ramcovych pravidel zachézeni se zahranicnimi meénami. Tyto pravidla
upravuji predevs§im pohyb zahrani¢niho kapitdlu, smeénitelnost narodni
mény a systém ménového kurzu doméaci meny.

2.1.2.4. Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Dalsi funkci CB, a to regulaci a dohled nad bankovnim systémem popisuji
Cernohorsky a Teply (2011, str. 70) jako ,,nastaveni, aplikaci a kontrolu
dodrziovani pravidel danych vsem ostatnim bankam*“. Tato funkce by méla
podle autord vytvaret bezpec¢nost, spolehlivost a také efektivitu bankovniho
systtmu vzemi. CB hlidaji a reguluji hlavné podminky vstupu do
bankovniho sektoru, zakladni povinnosti bank, povinné pojisténi vkladu,
uvéry veftitele posledni instance (tj. poskytovani tvérti bankdm ve Spatné
finan¢ni situaci). Jak uvadi Revenda (2001, str. 79) je regulace a dohled nad
bankovnim systétmem jednou znejdilezitéjSich funkci CB, dalsi
nejdilezitéjsi ¢innosti CB je provadéni ménové politiky.

2.1.2.5. Funkce banky bank

Centralni banka funguje podle Ptatschekové a Dittrichové (2013, str. 24)
jako banka pro obchodni banky. Centrdlni banka vede ucty obchodnim
bankam, poskytuje jim uvéry a pfijima vklady. Vklady od bank mohou byt
rizné napf. povinné minimalni rezervy (dale jen PMR) nebo dobrovolné
rezervy. PMR slouZi podle autorek k zabezpeceni likvidity bank a k vykonu
ménoveé politiky. Vyse PMR se urcuje procentem z vkladi bank. Ostatni
vklady nad vy$i PMR jsou dobrovolnymi rezervami. Uvérd, které poskytuje
CB, existuje n&kolik riiznych typi napf. lombardni nebo diskontni. Clenéni
uveért poskytovanych centralni bankou popisuje Revenda (2011, str. 114).
Podle autora existuji kratkodobé uvéry na doplnéni likvidity, kratkodobé
nouzové uvéry a uvéry od centralnich bank - véfitele posledni instance.
Uvéry od CB, jako véfitele posledni instance jsou dlouhodobgjsiho
charakteru.

2.1.2.6. Funkce banky statu (vlady)

Dalsi funkci CB je funkce banky statu, tato funkce je podle Ptatschekové a
Dittrichové (2013, str. 28) velmi dulezitou funkci. Podle autorek CB vedou a
spravuji ucty statu, provadi nékteré operace pro vladu a také pro ostatni
statni a vladni organizace. Hlavni operace je sprava statniho dluhu. Sprava
statniho dluhu znamena, Ze CB poskytuje Gvery statu. Podminkou poskytnuti
uvéru je vydani statnich cennych papirti a jejich umisténi na penézni a
kapitalovy trh. Poskytnuti Gvéru, bez vydani statnich cennych papird je
zakéazano.
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2.1.2.7. Reprezentant statu v ménové oblasti

V ptedchozich kapitolach prace zminila, ze CB funguji jako banky statu
nebo vlady a také, ze provadi ménovou politiku k udrzeni stabilni cenové
hladiny. Funkce reprezentanta statu v ménové oblasti s témito funkcemi
blizce souvisi.

CB reprezentuje podle Revendy (2001, str. 158) stat nebo vladu v otazkach
ménové politiky. Tato funkce je hlavné o pravidelném informovani
vefejnosti 0 meénovém vyvoji. V zahrani¢i reprezentuje CB napf. na
zasedanich na mezinarodni Grovni. CB shromazd’uji a vyhodnocuji udaje
poskytované  statistickymi  Ofady, mezindrodnimi = bankovnimi i
nebankovnimi institucemi. Informace o bankach druhého stupné
(komer¢nich bankach) ziskavaji CB podle Revendy (2001, str. 159) z tdaji
o vyvoji bilan¢nich i mimobilanénich polozek a polozek z vykazu zisku a
ztat. Ziskané informace si CB sami shromazduji, zpracovavaji i vyhodnocuji.

CB informuje vefejnost o opatfenich, které provadi. Informovani vetejnosti
se nazyva podle Revendy (2001, str. 160) ,,otevienou politikou“. Tento
pfistup ma upevilovat diveéru vetejnosti k opatfenim provadénych CB.
Informace lze poskytovat nckolika zptisoby. Revenda (2001, str. 161)
popisuje tyto zplisoby. CB miiZe poskytovat aktualni informace v médiich na
tiskovych konferencich. CB vydava vlastni publikace. Zékon o CB, nafizuje
CB prednést v parlamentu zpravy o ménovém vyvoji. CB by méla také
informovat vladu nebo také ostatni banky.

V zahrani¢i CB reprezentuji danou zemi a vladu v ménové oblasti. Zastupci
vSech CB vzajemné spolupracuji, radi se o nékterych postupech. Konaji se 1
pravidelnd setkdni guvernérli centrdlnich bank na padé Mezinarodniho
ménového fondu.

2.1.3. Monetarni politika

Vyse jiz prace velmi kratce popsala ménovou funkci CB. Ménova funkce ma
velmi dulezitou roli a jeji obsah je velmi rozsahly. Proto tato prace vénuje
ménové funkci samostatnou kapitolu, aby ji mohla blize a podrobnéji popsat.

Prace jiz vySe zminila, Ze provadét ménovou politiku je tikolem CB. Ménova
politika podle Pavelky (2007, str. 196) znamena ,,oviiviiovani ekonomiky
prostiednictvim penézniho trhu“. Hlavni cil ménové politiky je udrZovat stabilni
cenovou hladinu. Ménova politika ma podle autora jesté¢ dalsi dva cile a to
nizkou nezaméstnanost a stabilni ekonomicky rlst. Tyto tfi cile se oznacuji jako
kone¢né cile ménové politiky. Revenda (2011, str. 79) uvadi konecnych cili
ménove politiky vice, neZ pouze vySe uvedené tfi. Revenda mezi konecné cile
ménové politiky dale fadi stabilitu ménového kursu domaci mény, stabilizaci
dlouhodobych urokovych sazeb a stabilitu finan¢niho systému.

CB nedokaze podle autora svych kone¢nych cili dosdhnout pifimo. Nejprve
proto CB ovliviiuje pomoci svych ndstrojii operativni kritéria, které maji dale
ovlivnit tzv. zprostfedkujici kritéria. Operativni kritéria jsou podle Holmana
(2004, str. 357) nasledujici: urokova mira na penéznim trhu (kratkodoba trokova
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mira) a bankovni rezervy (resp. penczni baze). Mezi nejdulezite)si
zprostiedkujici kritéria patii penézni zasoba, Grokova mira na kapitadlovém trhu
(dlouhodoba trokova mira) a ménovy kurz. Pies zprostiedkujici cile by poté
méla CB dosdhnout svych kone¢nych cild. Tento popsany vztah mezi néstroji
ménové politiky, operativnimi kritérii, zprostfedkujicimi cili a kone¢nymi cili
dobte znazornuje nasledujici obrazek.

Obrazek 2- Nastroje a cile ménové politiky

Nastroje Operativni Zprostied-

ménoveé kritérium kujici cil

politiky

Zdroj: Poloucek a kol. (2009, str. 68) — Vlastni uprava

Tento cyklus ménové politiky je nazyvan podle Poloucka (2009, str. 66) transmisivni
mechanismus ménové politiky. Vlastné to znamend, ze CB musi svého konecného cile
dosahnout pres meziclanky. Napiiklad pokud CB zméni své urokové sazby, ovlivni
timto rozhodnutim i trzni Grokové sazby. Dale to ovlivni ceny aktiv, ocekavani
ekonomickych subjektti a devizové kurzy. Zmény vSech téchto veli¢in ovlivni podle
autora celkovou poptavku. Rostouci ¢i klesajici poptavka zapficini rostouci nebo
klesajici inflaéni tlaky. Takto dosahuje CB svych kone¢nych cili pomoci nastroju
meénové politiky pies zprostiedkujici cile. Autor popisuje také nastroje me€nové politiky
a fadi mezi né nasledujici: zakladni urokové sazby CB, operace na volném trhu, PMR a
intervence na devizovém trhu.

V dalSich podkapitolach bude prace dale témto ndstrojim ménové politiky
vénovat pozornost a kazdy jednotlivy nastroj stru¢né popise.

2.1.3.1. Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky 1ze ¢lenit n€kolika zptisoby. Revenda (2011, str.
podle dopadu na bankovni systém. Podle tohoto hlediska se nastroje déli na
nepiime, pfimé, nepfimé a piimeé.

Mezi nepiimé néstroje fadi Revenda (2011, str. 221) operace na volném trhu,
diskontni néstroje a kurzové intervence. Pfimé a nepiimé nastroje jsou PMR
a doporuceni, vyzvy a dohody. Mezi pfimé nastroje patii limity uvért bank,
limity arokovych sazeb bank, povinné vklady a pravidla likvidity.

Nyni préce v dalSich podkapitolach stru¢né popiSe fungovani nastroji
ménové politiky. Ukolem této prace je analyzovat chovani nékterych CB ve
finan¢ni krizi, a proto prace vysvétli, jak vSechny nastroje funguji. Protoze
pfi analyze chovani CB v dobé financ¢ni krize, kterému se bude prace
vénovat V praktické Casti, bude prace popisovat, které nastroje a jakym
zpusobem CB vyuzivaly k zmirnéni dopadu této krize na ekonomiku. Prace
popise urokové sazby CB, operace na volném trhu, PMR a intervence na
devizovém trhu. Nejsou to vSechny nastroje CB, pouze ty nejzakladnéjsi. CB
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muze také vyuzivat mimotradné facility, tyto mimotadné operace zmini prace
Vv praktické ¢asti.

2.1.3.1.1. Urokové sazby

Urokova sazba je podle Polouc¢ka (2009, str. 66) hlavni nastroj ménové
politiky. CB pouzivaji vétSinou tii zdkladni typy turokovych sazeb:
diskontni sazbu, lombardni sazbu a repo sazbu. Dal§im vyznamnym
nastrojem meénové politiky je podle autora fizeni likvidity bankovniho
sektoru, které Uizce souvisi s rokovymi sazbami. S fizenim likvidity
souvisi urokové sazby stanovené CB pro automatické facility, které
slouzi pro poskytnuti likvidity komer¢nim bankdm nebo pro ulozeni
likvidity u CB pfes noc. Tyto urokové sazby vytvaii rozpéti, ve kterém
se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu.

Likvidita podle Poloucka (2006, str. 290) vyjadfuje schopnost bank
dostat svym zavazkim v kratké dob€. To znamend, ze banky musi byt
pfipravené uspokojit poptavku po hotovosti a vyhovét ostatnim
pozadavkiim svych klientd. Na likvidité je podle autora prakticky zavisla
kazdé operace banky i jeji existence.

2.1.3.1.2. Operace na volném trhu

DalS$im nastrojem ménové politiky jsou operace na volném trhu. Operace
na volném trhu jsou podle Poloucka (2009, str. 67) obecné popsany jako
nakup nebo prodej statnich cennych papiri. CNB (2014) na svych
internetovych strankach piSe, Ze operace na volném trhu slouzi
k usmériovani vyvoje urokovych sazeb v ekonomice. Vyznamnou ulohu
maji podle Poloucka (2009, str. 67) operace na volném trhu, které se
provadi ve form¢ dohody o zpétném odkoupeni tzv. repo operace.
V souvislosti s témito operacemi je za kliCovou trokovou sazbu
povazovana repo sazba, zminéna jiZ vyse.

2.1.3.1.3. Povinné minimalni rezervy

Dalsi nastroj ménové politiky a to PMR jiz byly zminény vyse u jedné
zakladni funkce banky a to u funkce banky bank. Vyse jiz bylo zminéno,
ze PMR musi drzet komer¢ni banky (dale jen KB) u CB. Jejich vyse je
dana, jak piSe Poloucek (2009, str. 67) sazbou minimalni povinnych
rezerv a zakladnou pro vypocet rezerv z depozit klientll. V soucasnosti si
CB stanovily tuto sazbu v hodnoté 2 %. Tento nastroj je podle autora
vyuzivan sporadicky.

2.1.3.1.4. Intervence na devizovém trhu

Intervence na devizovém trhu vyuzivaji CB podle Poloucka (2009, str.
67) k ovliviiovani devizového trhu. Intervence existuji bud’ pfimé, nebo
nepifimé. U piimych intervenci CB nakupuji nebo prodavaji na
devizovém trhu zahrani¢ni ménu za domaci ménu. Vysledkem piimych
intervenci je podle autora zména nabidky zahrani¢ni mény, devizového
kurzu, zméni se také rezervy KB, ménova baze a penézni zdsoba.
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Nepiimé intervence spocivaji ve zméné urokové miry. Podle autora
zavisi dopad nepiimych intervenci na rozdilu mezi doméci a zahrani¢ni
urokovou mirou. Tento rozdil je nazyvan trokovy diferencial.

2.2.Finané¢ni Krize

Tato prace se zaméfuje na chovani vybranych centralnich bank v dobé finan¢ni a
hospodarské krize. Proto se prace nyni zamé&fi na vysvétleni pojmu Krize, finan¢ni
krize a dalsi dtlezité fakty, které s financni krizi souviseji.

Pojem krize vysvétluje Zak (2002) ve své knize Velka ekonomicka encyklopedie
nasledovné: ,,oznaceni sestupné faze hospodarského cyklu, zejména v marxisticke
nebo na marxistické tradici budovanych koncepcich. V hrubych rysech odpovida
oznaceni recese ci deprese. Recese je podle Pavelky (2007, str. 100) jednou z fazi
hospodarského cyklu. Vrecesi klesd hruby produkt, ekonomika je pod svym
potencionalnim produktem, firmam se hromadi zasoby, zvySuje se nezaméstnanost a
tim klesa redlny produkt.

Finan¢ni krize je Siroky pojem. Podle Dvoraka (2008, str. 169) mtizeme pod tento
pojem zahrnout tyto specifické piipady poruch ekonomického systému: krizi
meénovou, krizi bankovni, krizi dluhovou a systematickou finan¢ni krizi. Nyni prace
popiSe kratce vSechny tyto druhy poruch ekonomického systému.

Meénova krize je podle Dvotaka (2008, str. 169) situace, kdy dochazi k prudkému a
neocekavaného oslabeni kurzu doméci mény. Samostatné jsou ménové krize vzacné.

Bankovni krize souvisi podle autora s problémy s nedostate¢nou likviditou. Nejvice
souvisi tyto krize s insolvenci n¢kterych komerénich bank. V rozvinutych zemich
jsou pfi¢inou téchto krizi vétSinou prudkeé poklesy hodnot nékterych z bankovnich
aktiv (nemovitosti, akcie atd.). Bankovni krizi mohou také zapficit ostatni druhy
krizi, a to krize ménovd a dluhova. Pfi ménové krizi dochézi, jak bylo vyse
zminéno k oslabeni kurzu domaci mény. To miZze domdci banku negativné
postihnout, kdyz je v pozici dluznika v zahranic¢i. Pti dluhové krizi nejsou dluznici
schopni splcet poskytnuté uvéry, to banku také postihne.

Poslednim pfipadem poruchy ekonomického systému je dluhova krize. Dluhova
krize je podle Dvoraka (2008, str. 170) nejzajimavejsi ze vSech typd financnich
krizi. Podle autora je dluhova krize spojena vétSinou s neschopnosti zemé spléacet
zahrani¢ni dluh. Tato situace se nazyva jako externi dluhova krize. Druhou situaci
dluhové krize je interni dluhova krize. Tato krize vznika nadmérnou vnitini
predluzenosti ekonomik, platebni neschopnosti podnikli a také narstem objemu
uveéra.

Krize se podle autora vétSinou neobjevuji v Cisté podobé, tzn. kazda samostatné,
vetsinou jich pasobi na ekonomicky systém vice najednou. Soucasny vyskyt vice
druhti krizi se tedy nazyva krizi finan¢ni. Ekonomické problémy pii finanéni krizi
nevznikaji podle autora v redlné ekonomice, ale ve finan¢nim systému.

Sou¢asny guvernér CNB Miroslav Singer také popisuje v jedné ze svych prezentaci
(2010, str. 3) druhy krizi. Podle Singera existuje finan¢ni (bankovni) krize, ménova
krize a krize statnich financi. Autor také piSe, Ze tyto krize vétSinou neprobihaji
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izolované, ale Casto se kombinuji. Singer také popisuje pficiny vzniku krize.
Pticiny mohou byt makroekonomické (uvolnénd ménové politika, nizké trokové
sazby po dlouhou dobu), etické, politické, psychologické a dalsi pfi¢iny mohou
souviset s dohledem nad finan¢nim trhem.

Pikora a Sichtarova (2011, str. 62) pi§i, e finan¢ni krize znamend rozvrat
bankovnictvi, propad burz a zamrznuti uvéfovani v ekonomice

2.2.1. Finan¢ni Krize 2007

Posledni globélni finan¢ni krize, ktera postihla ekonomiku, méla pocatek v roce
2007. Kohout (2011, str. 20) piSe, ze v prvnim pololeti roku 2007 se globalni
ekonomika jesté vyvijela dobtfe. Hospodarstvi rostlo skoro vSude na svéteé. Tento
rist zapfiCinily podle autora CB a jejich expanzivni ménova politika. CB
reagovaly na udalosti, které se staly 11. zafi a na dalsi katastrofy jako Enron,
atentaty v Madridu a Londyné sniZovdnim sazeb, aby podpofily ekonomiku.
Podpotit ekonomiku se také skoro ve vsech zemich podatilo. V USA a nékterych
evropskych zemich véetné CR viak zpisobily levné tivéry hypoteéni boom a
hospodafsky rist.

Jilek (2013, str. 311) piSe, ze krize zacala v USA a rychle se rozsifila do dalsich
zemi. Americka krize byla podle autora zptisobena obrovskou tvérovou expanzi.
Lze nalézt spoustu tzv. ,,vinika“, ktefi zavinili uvérovou expanzi. Témito
,viniky* jsou naptiklad makléfi, ktefi chtéli co nejvetsi provize z poskytnutych
uvéri, bankéfi, regulatotfi a dohled. Urc€ity podil viny nese na krizi 1 Fed, ten
podporoval uvéry nizkymi Grokovymi mirami. Fed a politici provadéli takto
socialni politiku USA, kterd méla spocivat v tom, Ze kazdy miize dostat uvér a
mit vlastni bydleni. O uvérech poskytovanych v USA piSe 1 Kohout (2011, str.
16). Kohout pise, ze vSe zacalo jiz v letech 2001-2003. FED se snazil zabranit
hospodarské recesi a drzel urokové miry nizko. USA nizké Urokové miry
pomohly, dostavil se stavebni boom, ktery byl zptsoben levnymi hypotékami.
Hypotéku v USA v té dobé mohl dostat podle autora témét kdokoliv. Hypotéky
v USA se lidem zdaly byt ,,vyhodné“. Nékteré hypotéky nabizely na zacatku
»lakavou® nizkou sazbu, tyto hypotéky ovSem zahrnovaly pozdéjsi zvyseni
sazby. Lidé se pozd¢ji dostavali do problémt a museli se vzdat svych domd,
které poftidili za tzv. ,,vyhodné hypotéky*.

Kalinska (2010, str. 14) také popisuje nékteré divody vzniku krize na svétovych
trzich vroce 2007. Mezi tyto divody fadi monetarni politiku Fedu, chovani
spotiebitell ve vyspélych zemich (jako naptiklad USA), deregulace ve
finanénim sektoru USA, chyby na strané¢ ratingovych agentur, postaveni
rozvojovych zemi.

Kohout (2011, str. 20) piSe, Ze prvni zakolisani se dostavilo na pfelomu cervence
a srpna roku 2007. Autor také popisuje, ze globalni financni krizi odstartoval
pad investi¢ni banky Lehman Brothers v zafi 2008. Pad této banky vyvolal
V lidech nedtivéru v celosvétovy finan¢ni systém. Z péti investi¢nich bank, které
pied krizi fungovaly v USA, zlstaly pouze dvé. Kalinska (2010, str. 15) popisuje
prubéh krize, které trvala 2007- 2009. Pribéh krize 1ze podle autorky rozdélit na
dvé obdobi: svétovou finanéni krizi, které méla v mnohych zemich podobny
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prabéh kvuli propojenosti trhii. V druhém obdobi probihala globalni ekonomicka
krize, u té se projevy lisily podle charakteru zemé. Krize v roce 2007 byla
ekonomy oznaCena za krizi systematickou, které predstavuje kombinaci
dluhovych, bankovnich a ménovych problémd.

V pocatcich se podle Mésicniku EU aktivit (2009) zacala krize projevovat
akutnim nedostatkem likvidity mezi finanénimi institucemi. Finan¢ni instituce
totiz téméf zmrazily poskytovani financnich tokii v podobé kratkodobého
financovani. U finan¢nich instituci se také projevila starost i jejich solventnost.
Obavy o solventnost firem se bohuzel potvrdily v mnoha finan¢nich institucich
v USA, kde zkrachovalo témér 100 finan¢nich instituci. Do krachu Lehman
Brothers byl kolaps financniho systému povazovan za velmi nepravdépodobny.
Po padu Lehman Brothers se vie zménilo. Podle mésiéniku, ktery vydava Ceska
spofitelna, zkolabovala divéra ve financni systém, investofi likvidovali své
pozice a trhy akcii dramaticky spadly. Neduvéra ve finanéni systém zpusobila
vysokou tvérovou zdrzenlivost, ta zptsobila snizeni podnikatelskych investici a
spotiebitelské poptavky, zejména postihla spotiebu domécnosti u zbozi
dlouhodobé spotieby. Na tyto projevy krize, by mély dale reagovat vlady a CB.

Kalinska (2010, str. 17) popisuje jaké dopady a diasledky ma globalni
ekonomicka krize pro redlnou ekonomiku. Diisledky na redlnou ekonomiku jsou
nasledujici: snizeni domaci poptavky, deflace, bankrot velkych firem, recese,
sniZeni svétového exportu a importu, vys$i nezaméstnanost.

2.3.Fiskalni politika

Nyni se bude prace kratce vénovat fiskalni politice. Nejprve prace vysvétli co je
fiskalni politika a poté se v praktické casti zaméti na opatieni fiskalni politiky
proti krizi.

Fiskalni politika znamena podle Pavelky (2007, str. 218) ovliviiovani ekonomiky
prostiednictvim vefejnych rozpocti. Cilem fiskalni politiky je makroekonomicka
stabilita. Fiskalni politika se snazi dosdhnout stabilniho ekonomického ristu, nizké
nezaméstnanosti a stabilni cenové hladiny, tyto dil¢i cile poté vedou
k makroekonomické stabilité. Vidime, ze cile fiskalni politiky jsou stejné, jako
zakladni cile monetarni politiky. Jak piSe autor, fiskalni politiku provadi vétSinou
vlady. Hlavnim néstrojem pii provadéni fiskalni politiky je statni rozpocet.

Statni rozpocet ma podle autora své piijmy 1 vydaje. Pfijmem do statniho rozpoctu
jsou napt. dané, cla, socialni pojisténi, pfijmy z prodeje statniho majetku, pfijaté
dotace a ostatni. Mezi vydaje ze stadtniho rozpocCtu patii: transfery domécnostem,
subvence podnikim, béZzné investicni vydaje (Skolstvi, doprava, armada, policie
atd.), dotace a troky ze statniho dluhu.

Fiskalni politika mize nabyvat podle Pavelky (2007, str. 226) dvou forem, a to jsou
tzv. vestavéné stabilizatory a diskrecni politika. Vestavéné stabilizatory plsobi
v ekonomice automaticky a vyrovnavaji cyklické vykyvy ekonomiky. Mezi
vestavéné stabilizatory se tadi podpora v nezaméstnanosti a progresivni mira
zdanéni. Druhd forma fiskalni politika je diskre¢ni politika. Diskre¢ni politikou se
rozumi to, ze vlada vedle vestavénych stabilizatorii ptijima dal§i opatfeni pro
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zmirnéni cyklickych zmén. Vlada naptiklad méni dané, jejich vysi, strukturu. Dale
vlada méni investicni vydaje a politiku zaméstnanosti. Diskre¢ni politika miize
nabyvat mnoho podob. Vladda provadi bud’ diskrecni politiku expanzivni (k
podpofeni ekonomiky), nebo restriktivni (k utlumeni ekonomiky).

Pavelka popisuje expanzivni 1 restriktivni fiskélni politiku (2007, str. 228). Pokud
se ekonomika nachdzi pod potencidlnim produktem a existuje nezameéstnanost,
vldda muze ekonomiku podpofit naptiklad zvySenim vladnich vydaji do
ekonomiky, toto zvySeni se provadi v rdmci expanzivni politiky. Naopak pokud
chce vlada utlumit ekonomiku napi. v pfipad€, kdy hrozi propuknuti inflace,
provadi restriktivni politiku a napt. snizi své vydaje.

Pavelka (2007, str. 236) také popisuje problémy, které mulze zpiisobit fiskalni
politika. Autor uvadi dvé komplikace fiskalni politiky: vytésnovaci efekt a casové
zpozdéni. Pokud vlada provadi expanzivni politika a zvySuje své vydaje, roste
produkt a roste poptavka po penézich. Pokud roste poptavka po penézich, znamena
to, Ze poroste 1 urokova mira. Lidé omezi své investice. Vladni vydaje povedou
k vytésnéni soukromych investic. Toto je princip vytésiovaciho efektu, ktery je
jednim z problému fiskdlni politiky. Druhou komplikaci fiskalni politiky je Casové
zpozdéni. Casové zpozdéni vznika v Case, nez vlada provede né&jaké opatieni
v podobé fiskalni politiky. U kazdého opatieni zabere urcitou dobu, nez zaéne na
ekonomiku ptsobit. Miize se tedy stat, Ze opatfeni vlady zac¢ne fungovat pozdéji a
znamena to, ze napiiklad pfi pouziti restriktivni politiky v dobé expanze, se pii
pusobeni opatieni mtize jiz ekonomika nachdzet v recesi a tuto recesi vlada jesté
vice prohloubi.

Vyse prace popsala obecné fiskalni politiku. DaélepopiSe, jakym zplsobem
reagovala fiskalni politika na finanéni a hospodaiskou krizi, ktera méla pocatek
v roce 2007.

2.3.1. Fiskalni politika v obdobi krize

V dobé¢ krize se vlady, stejné¢ jako CB snazily zmirnit dopady krize. Kohout
(2011, str. 66) pise, ze vétsinou jsou ekonomové skepticti k zasahiim vlady do
ekonomiky. Pievlada ale ndzor, ze v dobé financni krize je zasah vlady vhodny,
nékdy 1 nutny. CB a vlady mohou podle autora omezit paniku a odvratit
nebezpeci toho, Ze financni krize preroste do ekonomické. Internetové stranky
Europa (2010) informovaly o tom, Ze k potlaceni krize byly pouzivany néstroje
vSech politik rozhodnym a masivnim zpisobem. VIddy poskytovaly bankam
podporu Vv podobé zaruk, rekapitalizace, nebo odstranénim znehodnocenych
aktiv z rozvahy. Dal§im krokem bylo podle zdroje poskytnuti podpory nékterych
hospodatskym odvétvim z doasného a mimoradného ramce statni podpory.

Konkrétni kroky vlad popisuje CB ve svém monitoringu z prosince 2008 (2008,
str. 12). Tyto kroky byly zaméteny na solventnost a finan¢ni zdravi dulezitych
finan¢nich instituci. Opatieni vlady Ize rozdélit do ¢tyt skupin: navySeni garanci
na depozita a zavedeni garance na mezibankovni uvéry, pfimy kapitalovy vstup
do soukromych finan¢nich instituci, odkupy problémovych aktiv vladou a
ostatni opatfeni vlady slouzici k obnoveni divéry a stabilizace finan¢niho trhu.
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Revenda (2011, str. 430) napsal ze, v USA byl 20. Zati 2008 Kongresem
ptedlozen jeden z prvnich programii na zachranu finan¢niho systému. V tomto
programu bylo na pomoc bankam, finan¢nim a dal§im institucim uréeno 700
mld. USD z rozpoctu, ¢ast této pomoci byla navratna a ¢ast nenavratna. Stejné
tak 1 FED nékolikrat vyclenil penize, jako nouzové piijcky pro banky.

Fiskalni politika Eurosystému zaznamenala Vv roce 2008 podle vyro¢ni zpravy
ECB (2009, str. 12) rychl¢ zhorSeni oproti situaci v poslednich letech. Schodek
vetejnych financi se zvysil z 0,6 % HDP na 1,7 % HDP. Evropskd rada
schvalila plan na hospodarské oziveni pomoci agregatni poptavky a
strukturalnich reforem nazvany Plan hospodaiské obnovy.

V EU méla pomoc podle autora vétSinou podobu rozpoctovych prostiedkii. Na
pomoci v EU se podilel Mezinarodni ménovy fond a Mezinarodni banka po
obnovu a rozvoj. ECB také pomahala, a to ndkupem statnich cennych papirt od
zemi eurozony. ECB dale poskytovala jednoro¢ni uvéry bankam proti zastave
statnich cennych papirt. VIady chtély 1 za vysokou cenu zabranit tpadku
finan¢n€ vyznamnych instituci a tim odvratit hrozbu fetézové reakce.

V CR ziidila vlada od ledna 2009, jak uvadi na svych internetovych strankach
(2009) specialni nezavisly poradni organ nazvany Narodni ekonomicka rada
vlady (dale jen NERV). NERYV byl zfizen, aby pomohl vladé nalézt nejvhodné;si
protikrizové opatieni pro CR. Ukolem NERV bylo obnovit divéru ve finanéni
sektor, ptredejit a eliminovat rizika ze svétové financéni krize, nalézt impulzy
k ristu ekonomiky a nastroje ke stabilizaci ekonomického prostiedi.

NERV v zéati 2009 piedlozil zaveére€nou zpravu (2009, str. 8) popisuje kroky,
které navrhoval provést vladou CR proti krizi. NERV navrhoval nasledujici:
snizovat dan€ z piijmu pravnickych osob, zvysit garanci uvérd malych a
sttednich firem, podpofit podnikatele z oblasti zeméd¢€lstvi, navrhoval, aby vlada
investovala vét§i mnozstvi penéz do védy a vyzkumu, také investovala vice do
infrastruktury.

Otazkou je, zda je fiskdlni politika a jeji opatfeni vhodnym ndstrojem pro
zlepSeni situace v ekonomice. V obdobi recese, jak zminila prakticka ¢ast, by
méla fiskalni politika provadét expanzivni politiku k podpofeni agregatni
poptavky, protoZe pii krizi doslo k poklesu poptavky. Fiskalni politiky, jiZ byly 1
pfed krizi expanzivniho charakteru, proto fiskalni politice nezbyvalo moc
prostoru. Kohout (2011, str. 85) napsal, ze pokud chce vlada financovat
napiiklad vydaje na infrastrukturu nebo danové Skrty, musi n€kde sehnat penize.
Penize si vlada vypijci, tim od¢erpa prostfedky ze soukromych investic. Pokud
si budou vlady ptijcovat vice, dojde k vytésnéni soukromého dluhu dluhem
vefejnym. Na grafu 1 je vidét, jak se zhorsoval vladni deficit CR, Eurosystému i
USA v dob¢ krizi, kdy se vlady pokousely podpoftit ekonomiku.
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Graf 1- Vladni deficit v letech 2007- 2011 v CR, Eurosystému a USA
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V grafu jsou zobrazené hodnoty vladniho dluhu v letech 2006- 2011 v CR, eurosystému
a USA, protoze prace se vénuje opatfenim CB z téchto oblasti. Z grafu je patrné, jak se
na vladnim deficitu odrazila finan¢ni krize. V1ady se snazily podporovat svoje zemé, ale
za jakou cenu. Za cenu prohlubujiciho se vladniho deficitu. Dale, jiz vlady nemohly nic
podnikat a proto musely podniknout mimotadné kroky CB. Z grafu je patrné, ze vladni
deficit se v krizi prohloubil. Nejhorsi situace byla u vSech tfech porovnavanych oblasti
vroce 2009. Fiskalni politika nemohla dalé¢ pomoci, proto se o ekonomiku mély
postarat jistym zptsobem centralni banky.
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3. Prakticka Cast prace

Nyni ptejde prace ke své praktické casti, ktera se bude vénovat CB a jejich chovani
Vv dobé¢ finan¢ni a hospodarské krize.

3.1. Ceska narodni banka

Prvni CB, které bude prace vénovat pozornost je Ceska narodni banka (CNB). Ceska
narodni banka je ustfedni centralni bankou Ceské republiky (CR). Internetové
stranky CNB informuji o tom, ze CNB svou &innost vyviji v souladu se zakonem ¢.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. CNB ma sidlo v Praze a dal$ich sedm
regionalnich zastoupeni ma v Praze, Plzni, Ceskych Budg&jovicich, Usti nad Labem,
Hradci Kralové, Brné a Ostrave.

Podle zakona & 6/1993 Sb., o CNB § la, ktery uvadi na svych internetovych
strankach CNB, je CNB ¢lenem Evropského systému centralnich bank (ESCB) a
podili se na plnéni cilt a ukolt tohoto sdruzeni.

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o CNB § 2 uvadi, Ze hlavnim cilem CNB je pé&e o stabilni
cenovou hladinu. CNB peéuje také o finan¢ni stabilitu a o bezpeéné fungovani
finanéniho systému v CR. Podle tohoto zikona ma CNB plnit tyto tkoly: uréovat
ménovou politiku, vydavat bankovky a mince, fidit penézni ob&h, platebni styk a
z&tovani bank. CNB ma také za ukol vykonavat dohled nad osobami ptisobicimi na
finanénim trhu (obchodni banky). CNB by méla rozpoznavat, sledovat a posuzovat
rizika finanéni systému. Rozpoznanym rizikiim by méla poté CNB predchazet, nebo
provadét operace pro zmirnéni jejich dopadu na ekonomiku.

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o CNB §5 uvadi, ze nejvyssim fidicim organem CNB je
bankovni rada CNB. Bankovni rada uréuje ménovou a makroobezietnostni politiku a
nastroje pro uskute¢néni této politiky. Bankovni rada ma sedm c¢lent (guvernér, 2
viceguvernéti CNB a dalsi 4 ¢lenové bankovni rady CNB). Cleny bankovni rady
jmenuje 1 odvolava prezident republiky na Sestileté funkéni obdobi. V soucasnosti je
guvernérem CNB Miroslav Singer, ktery ptisobi ve své funkci od 1. 7. 2010.

Ménovou politiku CNB Ize rozdélit podle Jilka (2004, str. 495) na dvé obdobi. Prvni
obdobi probihalo od roku 1993, kdy vznikla CNB do konce roku 1997. V této dobé
CNB pouzivala cilenou penézni zasobu a ménovy kurz, ménovou politiku provadéla
prostfednictvim ménového transmisivniho mechanismu. Od roku 1998 piesla CNB
na cilovani inflace.

CNB na svych internetovych strankach pise, ze ,, vyznamnymi rysy cilovani inflace je
strednédobost této strategie, vyuzZivani prognozy inflace a verejné explicitni
vyhlaseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cili“.

V soudasnosti bankovni rada CNB podle internetovych stranek CNB posuzuje a
hodnoti nejnovéjsi prognézy. Podle prognéz, pak CNB nastavi pouZiti svych
ménové-politickych nastroji. CNB se snazi vyhnout rizikéim nebo je zmirnit pomoci
operaci na volném trhu, automatickych facilit, mimotadnych facillit, PMR a
devizovych intervenci.
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3.2.Chovani CNB v obdobi finanéni krize

Nyni jiz prace piejde k rozboru a zjisténi, jaké nastroje a operace pouzivaly CB
Vv krizovém obdobi. Prvni CB, které se bude prace vénovat, je CNB.

Od ¢ervence roku 2007 se podle Vyroéni zpravy CNB 2007 (2008, str. 28) zacaly v
CR projevovat vliv tzv. ,,subprime* hypotéky z USA. Celkova suma t&chto uvért
¢inila na konci roku 2007 51,3 mld. V roce 2007 se bankovni rada rozhodla 4krat
zvysit limitni sazby pro dvoutydenni repo operace vzdy o 0,25 procentniho bodu.
Prvni zvySeni probéhlo 1. ¢ervna na 2,75 %, ¢tvrté zvySeni prob&hlo 30. listopadu,
po ¢tvrtém zvySendi Cinila sazba 3,5 %.

CNB podle své Vyroéni zpravy (2008, str. 38) fidila kratkodobou trokovou sazbu
stejné, jako Vv predeslém roce pomoci dvoutydenni repo operace. Tyto operace
pouzila. CNB vroce 2007 kstazeni volnych rezerv. CNB na rozdil od ECB
stahovala v tomto roce volné rezervy. ECB dodavala chybéjici likviditu.

V roce 2007 CNB nepodnikla zadné kroky ani specialni opatieni proti globalni krizi,
protoze krize se v tomto roce dosud v ¢eské ekonomice neprojevovala.

V srpnu roku 2008 provedla CNB podle jeji Vyroéni zpravy 2008 (2009, str. 6)
prvni krok, ktery mél zmirnit disledky probihajici krize v podobé snizeni irokovych
sazeb. CNB reagovala na zhorseni ekonomického vyvoje s predstihem. Od srpna
roku 2008 provedla CNB troji snizeni trokovych sazeb o 1,5 procentniho bodu.
Snizovani urokovych sazeb v roce 2008 znazortiuje tabulka nize.

Tabulka- Urokové sazby CNB v roce 2008 (v %)

Stav k 2T repo sazba Diskontni sazba | Lombardni sazba (%)
(%) (%)

8. 2.2008 3,75 2,75 4,75

8. 8. 2008 3,50 2,50 4,50

7.11.2008 2,75 1,75 3,75

18. 12. 2008 2,25 1,25 3,25

Zdroj: CNB (2008)

Vyroéni zprava CNB 2008 (2009, str. 18) informuje také o tom, Ze v poslednim
Stvrtleti roku 2008 se vyraznéji zacaly projevovat dopady krize i v CR. Zvysila se
inflace, propadl hospodaiského ristu a zvysila se nezaméstnanost. Tyto informace
dokazuji 1 ptilohy 2, 3 a 4. Tyto ptilohy zobrazuji grafy vyvoje HDP, miry inflace a
miry nezaméstnanosti v obdobi krize v CR, EU a USA, protoZe tato prace se
zamétuje na CB téchto oblasti.

V iijnu 2008 v dusledku propuknuti krize v CR vytvoiila CNB mimotadné operace.
Krize totiz vyvolala u lidi zvySeny zajem o vybér hotovosti. Nékterym bankdm se
snizily primarni vklady. Banky musely ziskavat likviditu jinym zpisobem, to je
Vv krizi velmi problematické.
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Cilem mimotadnych operaci bylo podle Vyroé¢ni zpravy CNB z roku 2008 (2009,
str. 44) zvySeni likvidity na sekundarnim trhu statnich dluhopist.

Mezi mimoiadné operace, které CNB zacala pouzivat v krizovém obdobi, patii
e reverzni repo operace
e devizové swapy.

Reverzni repo operace jinak také nazyvané dodavaci repo operace mély tedy slouzit
k dodani likvidity a jsou tzv. mimotadnou facilitou. CNB dodavala likviditu proti
zastavé cennych papirti se splatnosti 14 dni, pfip. 3 mésice. Sazba pro 14denni
operace méla vysi repo sazby CNB zvy$ené o 10 bodii. U operaci na tfi mésice byla
repo sazba zvysena o 30 bodu.

Dodavaci repo operace mély v dobé globalni finané¢ni krize podle internetovych
stranek CNB (2008) od poloviny fijna roku 2008 nésledujici parametry: byly
vyhlaSovany tiikrat tydné (pondé€li, stfeda, patek), splatnost byla obvykle dva
tydny, minimalni objednavky ¢ini minimalné 10 mil. K¢, pfistup do repo operace
byl standardné umoznén viem protistrandm, které maji s CNB uzavienou
Rémcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nim trhu.

V listopadu 2008, jak uvadi CNB na svych internetovych strankach, bankovni rada
CNB zasedla a rozhodla o zménach parametri. Bankovni rada ur¢ila splatnost repo
operaci dvoutydenni a tfimési¢ni. Dvoutydenni repo operace byly vyhlasovany
dvakrat tydné a operace na 3 mésice pouze jednou. Ostatni parametry se nezmenily.

Devizové swapy mély podle Vyroéni zpravy CNB (2009, str. 44) dodat korunovou
likviditu proti euru a CNB je nabizela bankam s libovolnou splatnosti do 3 mésici.

Z mimotadnych operaci byly nejvice vyuzivany 14denni dodavaci repo operace,
ostatni slouzily jako doplnkové.

Dale CNB vedle obvyklého stahovani piebyteéné likvidity z bankovniho systému
umoznila mimotadné ostatnim bankéam si likviditu vypujéit.

V roce 2008 se podle CNB mirné zhorsila kvalita Givérového portfolia. Podil tzv.
LSpatnych® Gvéri vzrost v CR o 0,5 procentniho bodu na 3,3 %. Aby CNB
zmirnila finanéni rizika a dopady krizi v CR zastavila investice do nezajisténych
bankovnich instrumenttl a také zastavila nakupy pokrytych dluhopisi. Dale CNB
omezila obchodovani s vice nez 30 protistranami a zavedla limity na celkovou
nominalni hodnotu zahrani¢nich vladnich cennych papiri.

Podle vyroéni zpravy CNB (2010, str. 8) byla ménova politika CNB v roce 2009
Vv obtizné situaci, kvili pietrvavajici svétové finanéni a hospodatské krizi. CNB
v roce 2009 dale snizovala klicové urokové sazby. V tinoru o 0,5 procentniho bodu
na 1,75 %, v kvétnu o 0,25 p. b., v srpnu znovu o 0,25 p. b., v listopadu nechala
bankovni rada pii zasedani urokové sazby beze zmény, v prosinci snizila znovu o
0,25 procentniho bodu na 1,0 %. Po poklesu urokovych sazeb az na 1 % byly
moznosti tohoto nastroje vycerpany. Novym hlavnim kandlem pro uvoliiovani
ménové politiky se proto stal ménovy kurz. Nize prace zobrazi graf 2, ktery
zachycuje a shrnuje vyvoj kli¢ovych trokovych sazeb CNB v dobé krize.
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Graf 2- Vyvoj trokovych sazeb CNB v letech 2006- 2010 (v %)
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Zdroj: CNB (2003-2014)- Vlastni Gprava

Graf vy3e zobrazuje, hodnoty repo sazby CNB v obdobi krize. Graf zobrazuje
hodnoty od poloviny roku 2006, aby bylo vidét, v jakych hodnotach se sazby
pohybovaly v dobé pted krizi. V roce 2007 CNB sazby zvySovala, protoze v té
dobé se v geské ekonomice krize jesté neprojevovala. V roce 2008 zacala CNB se
snizovanim kli¢ovych trokovych sazeb. V roce 2010 klesly sazby CNB az na 0,75
%, jak bude prace popisovat dale v této podkapitole.

V disledku probihajici krize CNB podle své vyroéni zpravy zintenzivnila
komunikaci s vefejnosti.

V roce 2009, jako reakce na krizi probéhla novela zdkona o bankach. Tato novela
upravuje rozsifovani nastroji CNB. Nastroje byly rozsifeny tak, aby umoznily
rychli a transparentni zdsah pro zachovani stability bankovniho systému. V tomto
roce také CNB dale vyuzivala mimotadné operace, které zavedla v minulém roce.
Nové CNB provadéla vyménu kolateralu. Vyména kolateralu je operace, kdy je
bance docasn€¢ vyménén méné likvidni cenny papir za likvidnéjsi cenny papir. Cil
téchto mimotadnych operaci nebyl totozny s cilem ostatnich, jiz zavedenych
mimofadnych operaci. Cilem téchto operaci bylo poskytnuti cennych papira pro
operace na sekundarnim trhu.

CNB také uvedla, Ze pouZiti ostatnich mimofadnych operaci, jiz nebylo tak ¢asté. U
mimotéadnych rezervnich repo operaci byla cetnost jejich vyuZziti minimalni, nebyl o
n¢ jiz velky zajem.
CNB v roce 2009 informovala o tom, Ze v tomto roce kleslo ji ob&Zivo o 11, 9 mld.
K¢ na 387,3 mld. K¢ Dtivodem tohoto poklesu byla reakce CNB na globalni krizi
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Vv podobé postupného rozpousténi tezaurovan¢ho obéziva. Tezaurované obé&zivo
jsou penize, které obyvatelstvo neumistuje do zadnych finan¢nich produktd, ale
ponechava je v hotovosti doma.

Podle CNB se v roce 2009 se také zvysil podil ,,$patnych®, nestandardnich avért o
2 procentni body na 5,3 %.

Hospodaisky pokles v roce 2009 byl podle CNB hluboky a strmy, to dokazuje i
piiloha 2, kde je v grafu zndzornén vyvoj riistu miry realného HDP v CR, EU a
USA. V nésledujicim roce se ekonomika CR, jiz oZivovala, zvysila se zahrani¢ni
poptavka a ekonomika se pozvolna dostavala do stavu pied krizi.

CNB pise ve své Vyroéni zpravé (2011, str. 8), Ze povazuje za vyhodu v CR
existenci samostatné mény, tedy ¢eské koruny. Samostatnd ména tlumila nepfiznivé
dopady krize na podnikovou sféru. Plovouci kurz podle CNB piisobil také pozitivné
na inflaci v poslednich mésicich roku 2010, kdy prob&hl externi nakladovy Sok.
Tento Sok byl zptisoben rustem cen komodit a potravin.

Bankovni rada reagovala podle CNB na své &tvrtletni makroekonomické prognozy.
Diky nizké inflace snizila CNB kli¢ové arokové sazby o 0,25 procentniho bodu.
Vyjimkou byla diskontni sazba, ta zlstala na hodnoté 0,25 %. O tomto sniZeni
rozhodla rada na kvétnovém zasedani a dvoutydenni reposazba byla od 7. kvétna
sniZena na hodnotu 0,75 %.

V¥3e jiz bylo zminéno, CNB zavedla v fijnu 2008 mimoiadné operace, které byly
reakci na probihajici krizi. V roce 2010 CNB dale pouzivala tyto mimotadné
operace. Cile téchto operaci byly také zminény vyse. Cilem bylo zvysit likviditu na
sekundarnim trhu statnich dluhopisi. Dal§im cilem bylo poskytnuti finan¢nich
prostiedkli bankam, které se mohly potykat s omezenym pfistupem k aveérim na
mezibankovnim trhu. V roce 2010 byly podle vyroéni zpravy CNB (2011, str. 45)
14 denni repo operace vyuzivdny minimalné a devizové swapy nebyly vyuzity
vibec.

CNB na svych internetovych strankach (2003-2014) informuje o tom, Ze na konci
roku 2010 zru$i tiimésicni dodavaci repo operace. Provadéni dvoutydennich
operaci prodlouzila CNB do konce roku 2011.

V dalsi kapitole se bude prace vénovat chovani ECB v obdobi finan¢ni krize rok po
roce jako vyse u CNB.

3.3.Evropska centralni banka

Dalsi centralni banka, které bude tato prace v€novat pozornost je Evropské centralni
banka (ECB). ECB byla podle Plchové a kolektivu (2010, str. 162) ustanovena 1.
cervna 1998. ECB tvoii zdklad ESCB. ESCB se tedy skladda z ECB a vSech
narodnich centralnich bank ¢lenskych stati Evropské unie (EU), v soucasnosti je to
28 nérodnich centralnich bank. Internetovy portal Evropské unie (2013) uvadi, ze
ECB ma sidlo ve Frankfurtu nad Mohanem. ECB je orgdnem EU a jejim hlavnim
cilem je pecovat o cenovou stabilitu, zejména v zemich, které pouZzivaji euro.
V soucasnosti pouziva euro, jako svoji ménu jiz 18 stath. Tyto stity jmenuji
internetové stranky ECB (2014) a jsou to: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko,
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Italie, Kypr, LotySsko, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko.

Hlavni ukoly ECB popisuje internetovy portal EU (2013) a ukoly jsou nasledujici:
stanovovat hlavni urokové sazby platné v eurozoné, spravovat devizové rezervy
eurozony, pomahat nalezitému dohledu organii ¢lenskych stati EU nad finan¢nimi
trhy, povolovat centralnim bankam eurozony vydavat bankovky, sledovat vyvoj cen
a zhodnotit mozna budouci rizika. Rozhodovaci organy ECB jsou vykonna rada,
rada guvernérii a generalni rada.

Podle internetovych stranek EU je ECB zcela nezavislym organem. Internetové
stranky ECB popisuji, Ze nezavislost ECB je dana institucidlnim rdmcem jednotné
ménove politiky. Nezavislost také ptispiva k zachovani cenové stability.

3.4.Chovani ECB v obdobi finan¢ni krize

Nyni se prace zaméfi na chovani ECB v obdobi finan¢ni krize, které probihala od
roku 2007. Ménova politika eurosystému zahrnuje podle vyroéni zpravy ECB (2008,
str. 95) operace na volném trhu (hlavni refinancni operace- MRO, dlouhodobé
refinancéni operace- LTRO a operace jemného doladéni) a stale facility. Ménova
politika také zahrnuje systém PMR, ty jsou pouzivany k fizeni likvidity na penéznim
trhu. Cilem fizeni likvidity je udrzet kratkodobé trokové sazby na hladiné zakladni
nabidkové sazby MRO. MRO je zakladni ménové-politickou sazbou sytému.

Vyro¢ni zprava ECB 2007 (2008, str. 12) uvadi, ze v roce 2007 rostla ekonomika
eurozony dobrym tempem. K hospodarskému rlstu prispivala i spotfeba podpotfena
disponibilnim piijem, ktery se zvySoval diky zlepSujici se zaméstnanosti. V druhé
poloviné roku 2007 zhorsila finan¢ni nejistota situaci v readlné¢ ekonomice. Tempo
ristu penézni zdsoby a objemu bylo velmi silné a béhem roku 2007 pokracoval déle
rychly rust penézni zasoby. Dale pokracoval i rst objemu Gvért.

ECB podle své vyro¢ni zpravy 2007 (2008, str. 12) chtéla zmirnit protiinflacni
rizika. Proto Rada guvernérii v bieznu a v ¢ervnu 2007 zvysila zékladni urokové
sazby ECB vzdy o 25 bazickych bodl. V cervnu tedy zakladni Urokova sazba
hlavnich refinan¢nich operaci eurosystému c¢inila 4 %. V druhé poloviné roku 2007
zustaly urokové miry, jiz beze zmény a ECB slibila, Ze bude sledovat vyvoj na
finan¢nich trzich a zajisti stabilitu trhu.

Ve své Vyro¢ni zpravé ECB (2008, str. 20) popisuje také turbulence na finan¢nim
trhu v roce 2007. Tyto turbulence zapficinily pokles likvidity na eurovém penéznim
trhu. ECB na turbulence reagovala 9. srpna 2007 a dodala 95 miliard euro za 4 %
meénoveé-politické sazby s jednodenni splatnosti v operaci jemného doladéni. Toto
byl do té doby nejvétsi objem, ktery byl v ramci jemného doladéni dodan ECB.
V dal$ich dnech provadéla ECB podobné operace s niz§imi ¢astkami.

Monitoring CB (03/2008) také popisuje chovani EBC na pocatku krize. ECB
dodavala dodatecnou likviditu a tim se ji podatilo snizit jednodenni sazbu na uroven
své klicové sazby. Dlouhodobéjsi sazby se ji snizit nepodafilo, to zplsobila hlavné
neochota finan¢nich avera pijcovat si navzajem.

Vyroéni zpravy ECB z roku 2007 také uvadi (2008, str. 96), ze ECB ptijala také
rtizna specialni opatfeni pro zmirnéni napéti na financnim trhu. Prvnim specidlnim
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opatfenim bylo vyjimecné prodlouzeni splatnosti MRO (operace na volném trhu)
ptidélenych 18. prosince. MRO jsou pravidelné operace, které ECB provadi kazdy
tyden a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden. MRO jsou hlavni nastroj fizeni
likvidity na trhu. Splatnost MRO byla prodlouZzena z jednoho na dva tydny, aby
banky mohly pokryt likviditu, az do konce roku. ECB se Vv téchto dvoutydennich
MRO odchylila od bézného ptid€élovani a uspokojovala vSechny nabidky ve vysi
vazené¢ho pruméru ptfedchozi MRO (4,21 %) nebo 1 nabidky vyssi.

Podle vyro¢ni zpravy 2007 zustal finan¢ni trh eurozény v roce 2007 odolny vici
dopadim finanéni krize. V dalSim roce, jiz ECB podnikala vice krokt proti finan¢ni
krizi.

Na pocatku roku 2008 zduraznila ECB, jak piSe ve své vyrocni zprave (2009, str.
33) oddéleny ptistup k ménové politice a k fizeni likvidity.

Vyro¢ni zprava ECB (2009, str. 17) informuje o vyvoji zakladnich urokovych sazeb
ECB. V prvnim pololeti roku 2008 ponechala ECB zakladni trokové sazby na stejné
urovni. V Cervenci 2008 zvysila Rada guvernéra zékladni Grokové sazby ECB o 25
bazickych bodid. V fijnu 2008 ECB stejné, jako nckteré ostatni CB rozhodla o
sniZzeni zékladni trokové sazby. Toto sniZeni bylo reakci na probihajici globalni
krizi. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008 snizila ECB sazby ve tfech krocich celkové o
175 bazickych bodl. Nejprve snizila EBC sazby v fijnu o 50 bazickych bodu, poté
Vv listopadu o dal$ich 50 bazickych boda a nakonec v prosinci o 75 bazickych bodu.
Sazba Cinila po tietim snizeni 2,50 %. Od fijna roku 2008 do biezna roku 2009
snizila Rada guvernérii zdkladni tirokové sazby celkové o 275 bazickych bodi. Dle
meénove analyzy ECB bylo toto rozhodnuti vhodné k udrzeni cenové stability.

ECB ve své vyrocni zpravé (2009, str. 35) napsala, Ze eurosystém reagoval na
turbulence na financnim trhu rychle a rozhodné. Rada guvernéri ptijala nékteré
doCasné opatieni pro poskytnuti likvidity. Eurosystém také zuzil ¢ast tvorenou
sazbami stalych facilit. Urokové sazby pro hlavni refinanéni operace snizil z 200 na
100 bazickych bodi.

Podle vyro¢ni zpravy ECB (2009, str. 99) mélo provadéni ménové politiky v roce
2008 napomahat k sniZzeni napéti na financnich trzich. Prvni skupina opatieni, které
pusobily do zati 2008, méli predzasobovat banky likviditou. Dale také doSlo
k prodlouzeni primérné splatnosti operaci na volném trhu. V fijnu piijala ECB
druhou skupinu opatfeni. Druhd skupina opatfeni zahrnovala zménu reZimu operaci
na volném trhu na nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim. ECB
také rozsitila seznam aktiv zpUsobilych jako zajisténi pro uverové operace
eurosystému.

Od zaii podle vyroéni zpravy poskytovala ECB dodate¢né dlouhodobé&jsi refinan¢ni
operace. Rada guvernérti zavedla dodatecné tfiméesi¢ni operace ve vysi 50 mld. EUR
a rovnéz také Sestimésicni operace.

V roce 2009 dale piisobily na ekonomiku negativni vlivy krize. ECB reagovala na
hluboky propad ekonomiky a podle vyro¢ni zpravy ECB 2009 (2010, str. 17) Rada
guvernérii znovu pokracovala ve snizovani zakladni trokové sazby. Od ledna do
kvétna byla sazba pro refinan¢ni operace snizena o 150 bazickych bodl. Snizeni
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v

refinanéni operace ¢inila 1 %. ECB védéla, ze pouhé snizeni zdkladnich urokovych
sazeb nebude stacit. Provedla proto dal$i kroky. Snizovani sazeb v dob¢ krize
zobrazuje graf 3, ktery je nize.

Graf 3- Urokové sazby ECB v letech 2006- 2010 (v %)
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Zdroj- ECB (2014)- Vlastni tiprava

Graf vysSe zobrazuje vyvoj urokové miry ECB v obdobi krize. Graf zobrazuje
hodnoty trokové miry v letech 2006- 2010. Od roku 2008 ECB zacala snizovat
sazby. Jak je vidét na grafu, ECB snizila sazby do roku 2009 az na 1 %.

Ve své vyrocni zpravé dale informuje o dalsi reakci ECB na krizi. ECB poskytla
zvySenou podporu uvérovani, ta zahrnovala mimotadné opatfeni. ZvySena podpora
uvérovani méla podpofit podminky financovani a Uvérovani, v takovém rozsahu,
jakého by pouze snizenim trokovych sazeb nemohlo byt dosazeno.
Zvysend podpora uveérovani se sklada z péti ¢asti:
— ,,poskytovani neomezeného mnozstvi likvidity bankam eurozony za pevnou
sazbu ve vSech refinancnich operacich proti primérenému zajisteni
— prodlouzeni maximalni splatnosti refinancnich operaci ze tri mésicu z
obdobi pred krizi na jeden rok
— rozsSireni seznamu aktiv prijimanych jako zajisteni

— poskytovani likvidity v cizich méndch (predevsim v americkych dolarech) a
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—  primé nakupy na trhu krytych dluhopisii.

Po vraceni ekonomiky do ptivodniho stavu se tato opatfeni mohou podle vyro¢ni
zpravy ECB (2010, str. 17) zrusit. Jejich existence je dllezitd pro zmirnéni
nepfiznivych vlivii. Tyto opatieni vytvoiila ECB za ucelem podpofit tok uavéra
domécnostem a podnikim. Mimoifadnd opatfeni pfispéla k zlepSeni podminek
financovani v eurozong.

V roce 2009 po zlepSeni podminek v eurosystému oznamila ECB, ze bude postupné
ruSit mimoradnd opatieni, které zavedla v krizi. Postupné byl omezen pocet
refinan¢nich operaci. Posledni dvanactimésicni operace byla provedena v prosinci
2009, posledni Sestimési¢ni operace byla provedena v bifeznu 2010 a pocet
tiimésicnich operaci byl sniZzen od prvniho ctvrtleti 2010. Rada déle rozhodla, Ze
bude provadet hlavni refinancni operace a také refinancni operace se zvlastni dobou
trvani, jak bude dlouho nejméné do fijna 2010.

V roce 2010 celil Eurosystém podle vyro¢ni zpravy ECB (2011, str. 17) znovu
obtizné situaci Krize plsobila na trzich dluhopist, to se odrazilo i na statnich
dluhopisech. V roce 2010 povazovala Rada guvernéri meénovou politiku za
odpovidajici a sazby dale neménila. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace Cinila 1 %,
sazba pro vkladovou facilitu 0,25 % a sazba mezni zapujéni facilitu 1,75 %.

Vyrocni zprava také informuje o tom, Ze nepotiebna mimofadnad opatieni byla
postupné rusena. ECB prestala provadét operace na dodéani likvidity v cizi méné.
Vyse jiz byla zminéna obtiznd situace na trzich statnich dluhopisti v eurozong.
Eurosystém zahajil, jako reakci na tuto situaci program pro trhy s cennymi papiry.
Eurosystém zacal provadét intervence na trzich vefejnych i soukromych dluhovych
CP. Cilem téchto operaci bylo obnovit fddné fungovani transmisivniho mechanismu
meénove politiky.

Nyni se prace zaméii na chovani Fedu, americké CB v dobé krize a na ncktera
mimofadna opatieni, které Fed provadél k zmirnéni krize.

3.5.Federalni rezervni systém

Dalsi CB, které se bude tato prace vénovat je Federalni rezervni systém (déle jen
Fed). Fed je centrdlni bankou USA. Jilek (2013, str. 519) napsal, ze se jednd o
systém zavedeny zdkonem. Fed ze zadkona reguluje ménovy a bankovni systém v
USA. Revenda napsal, ze (2011, str. 494) Fed vznikl v roce 1914, po n¢kolika
neuspésnych pokusech o vytvofeni centralniho bankovnictvi v USA. Federalniho
rezervni systém ma od roku 1914, az na n€kolik zmén stéle stejnou podobu.

Hlavni funkce Fedu uvadi Jilek (2004, str. 533): ménova politika, stanoveni
rezervnich pozadavki pro Clenské banky, dohled nad vyrobou obéziva, zajiSténi
clearingového centra pifi pfevodu penéZnich prostfedki v bankovnim systému a
regulace Clenskych bank a dohled. Fed je podle autora nezavisly subjekt, ktery
provadi vSe bez politickych vlivi.

Fed se podle autora skladd z Vyboru guvernért, Federalniho vyboru volného trhu,
dvandcti Federalnich rezervnich bank a jejich pobocek a tii poradnich rad.
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3.6.Chovani Fedu Vv obdobi finanéni krize

Internetové stranky Fedu (2010) informuji o tom, Ze Fed v dobé krize provedl
nejvétsi zménu ve svém chovani a pouzivanych nastrojich. Zadna jina CB
neprovedla dramati¢téjsi inovaci nez Fed. Fed inovoval hlavné proto, Ze v USA bylo
centrum vzniku Krize.

Fed si byl podle Dvoraka (2008, str. 326) védom vSech problémut ekonomiky, které
zpisobila finan¢ni krize. Pfistoupil proto k nékolika opatfenim, pomoci kterych
chtél Celit finan¢ni krizi. Na zacatku kvétna 2008 zvysil Fed objem kratkodobych
uvérd nabizenych v ramci terminované auk¢ni facility o 50 %, z 50 mld. USD na 75
mld. USD. Dalsim krokem bylo rozsifeni portfolia akceptovatelnych tavérovych
zastav. Dale Fed rozsifil nouzové linky ménovych swapti pro ECB z 30 mld. USD
na 50 mld. USD a pro $vycarskou CB z 6 mld. na 12 mld. USD. Cilem rozsifeni
portfolia akceptovatelnych uvérovych zastav bylo usnadnit poskytovani
kratkodobych dolarovych avért evropskych CB.

Autor také piSe, ze jako reakci na pad investi¢ni banky Lehman Brothers oznamil
Fed, Ze bude piijimat jako zastavu pro nouzové pujcky, které poskytne také akcie.
Fed dale oznamil, Ze investiénim bankam, které m¢li jiz v minulosti moznost Cerpat
nouzové uveéry, budou mit tuto moznost dale i v roce 2009.

Podle monitoringu centralnich bank, ktery zpracovala CNB v zaii 2007 (2007) Fed
opakovang poskytl mimotadnou likviditu stejné, jako ECB ta zasobila trh skoro 100
mld. EUR, jak bylo vySe zminéno. Poskytnutim mimoiadné likvidity Fed dostal
svoji klicovou trokovou sazbu na hodnotu 5,25 %. V srpnu 2008 Fed také snizil
diskontni sazbu z 6,25 % na 5,75 % a vyzval banky, aby tohoto snizeni vyuzily.
Tyto opatfeni nemély podle monitoringu CNB takovy efekt, jaky dané CB &ekaly,
piesto byly tyto aktivity na trhu vniméany pozitivne.

Fed stejné jako nékteré ostatni CB sniZzoval v roce 2007 své urokové sazby.
V poslednim c¢tvrtleti roku snizil sazby tikrat. V zaii o 0,5 procentniho bodu, Vv fijnu
0 0,25 procentniho bodu a v prosinci znovu o 0,25 procentniho bodu.

SniZzovani urokovych sazeb shrnuje Fed v prezentaci zaméfené na krizi a jeji
dasledky, kterou Fed publikoval na svych internetovych strankach (2013). Bézna
monetarni politika zahrnuje fizeni cilové kratkodobé trokové miry. Pokud Fed tyto
sazby snizuje, snizuji se i dlouhodobéjsi sazby. Nizsi dlouhodobé sazby podporuji
nakup spotiebniho zbozi s dlouhodobou spotiebou, domi nebo kapitalovych statk.
Toto byl divod k postupnému snizovani urokovych sazeb. Snizovani urokovych
sazeb Fed dobife zndzoriiuje graf zobrazeni nize. Tento graf zobrazuje vyvoj
klicovych urokovych sazeb Fedu v obdobi finan¢ni krize. Graf 4 zobrazuje hodnoty
od konce roku 2006, aby poskytl lepsi pohled na to, jakou hodnotu mély klicové
urokové sazby v obdobi pied krizi. Graf zobrazuje vyvoj do konce roku 2009, je
vid¢, Ze to sazby klesly azna 0, 25 %.
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Graf 4- Vyvoj trokovych sazeb Fedu v letech 2006- 2009

Urokova sazba Fedu v letech 2006- 2009 (v %)
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Graf vyse zobrazuje hodnoty trokovych sazeb od roku 2006 do roku 2009. Vidime,
ze klicova urokova sazba méla v roce 2006 hodnotu az 5,25 %. V listopadu 2007
zacal postupny pokles téchto sazeb az na hodnotu 0,25 %, na tuto hodnotu se sazby
snizily skoro béhem jednoho roku, jak je vidét na grafu.

Ovsem s poklesem sazby na minimalni hodnotu bylo nutné pfijit s né¢im novym.

V USA Fed sniZzoval trokové sazby a doddval mimoifadnou likviditu na trhy.
Snizeni diskontni sazby mélo pobizet banky, aby banky vyuzivaly zapij¢ni facilitu.
Tyto opatteni vSak nebyly velmi vyuzivany.

Fed v roce 2007 udé¢lal také dalsi krok k vétsi otevienosti. Monitoring CB (12/2007)
uvedl, ze Fed se rozhodl zvysit frekvenci informovani vefejnosti o svych krocich
v riznych publikacich. Projekce zvefejiuje Federal Open Market Committee (déle
jen FOMC). Dosud byly tyto projekce soucasti zprav o ménové politice,
vydavanych dvakrat rocné. Nové budou ekonomické projekce publikovany ctytikrat
do roka. Tyto projekce obsahuji napi. ocfekavany vyvoj celkové inflace
V budoucnosti, vyvoj jadrové inflace, rist redlného HDP a vyvoj nezaméstnanosti.
Sdéleni a otevienost mohla pomoct napt. investorim lépe pochopit monetarni
politiku, jeji cile, opatieni a védet o budoucich opatienich.

Na svych internetovych strankach informuje Fed (2014) o nékterych opatfenich,
které¢ provadél jako reakci na krizi. Fed realizoval tfadu opatfeni na podpoieni
likvidity finan¢nich instituci. DalSi opatfeni se orientovala na zlepSeni podminek na
finan¢nich trzich. Nastroje, které pouzival Fed, se mohou podle stejného zdroje
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rozdélit do tiech skupin. Prvni soubor nastroji je uzce spjat béZznou funkci CB, kdy
je CB vsituaci véfitele posledni instance. Tyto nastroje souvisi s poskytovanim
kratkodobé likvidity bankdm a dalSim financnim institucim a patii mezi né
tzv.“Term Auction Facility (TAF), Primary Dealer Credit Facility (PDCF), a Term
Securities Lending Facility (TSLF)“. V ramci Term Auciton Fafility realizoval Fed
auk¢ni formou poskytovani uvéri depozitnim institucim na 28 nebo 84 dni. Tuto
moznost mohly vyuzivat pouze ty instituce, které¢ byly v dobré financni kondici.
Prostfedky byly institucim dodavany prostiednictvim aukce, subjekty piedlozily
nabidku, kde byl pozadovany objem a navrhovana urokova sazba. Za nejvyssi sazbu
potom byly dodavany uvéry vSem institucim. Prostfednictvim Term Securities
Lending Facility pajc¢oval Fed bankam statni dluhopisy se splatnosti 28 dni a banky
poskytly ruceni v podobé svého aktiva. Tyto nastroje popisuje Fed na svych
internetovych strankach (2013)

Fed se také zapojil do koordinovaného dodani likvidity s n¢kolika CB, kdy tyto CB
dodavaly likviditu pomoci ménové swapové linky.

Druhy soubor opatieni mél podle internetovych stranek Fedu poskytnout likviditu
pfimo investorim a dluznikim. Mezi tyto nastroje patii tzv.: The Commercial
Paper Funding Facility (CPFF), Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), Money Market Investor Funding Facility
(MMIFF), and the Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF). The
Commercial Paper Funding Facility byly zaméfeny na komeréni CP. Cilem téchto
operaci bylo poskytnuti likvidity emitentim CP od tzv. , limited lability company*
(LLC). LLC nakupovala kvalitni CP ptimo od emitentt. Likvidita poskytnuti Fedem
byla zajisténa aktivy LLC.

Fed popisuje i tfeti soubor svych opatfeni proti krizi. Tato skupina opatieni
rozSifovala tradi¢ni nastroje ménové politiky Fedu a to operace na volném trhu.
Tteti skupina opatieni méla za ukol podpofit fungovani uvérovych trhi, snizit
dlouhodobé tUrokové sazby. Po sniZzeni Urokovych sazeb, jiz nezlstal Zadny
manévrovaci prostor pro dalsi snizeni. Fed déle kvantitativné uvoliioval ménovou
politiku, aby pfispél k zlepSeni situace v ekonomice. V roce 2009 Fed pokrac¢oval
podle monitoringu CB (03/2009, str. 2) ve vykupovani velkych objemt dluht
vladnich agentur, pokracoval v odkupu CP krytych hypotékami. Rozhodnul se také
vykupovat vladni dluhopisy, pokud to povede k zlepSeni situace.

Vyse jiz bylo zminéno, Ze Fed povolil poskytovat Gvéry ostatnim finan¢nim
institucim, které mély potize s likviditou. Vice o tomto piSe Fed v prezentaci (2012),
kde popisuje svoje chovani v pribéhu krize. U poskytovanych uvéru stacilo pouze
pfimefené ruceni. Cilem téchto uvért bylo zvysit stabilitu finan¢niho systému,
podpofit dostupnost ivértt pro domdacnosti a podniky a tim podpofit obnovu stavu
ekonomiky do ptvodniho stavu pted krizi. Toto je vlastné podobné tradi¢ni funkci
CB jako véfitele posledni instance. Tyto operace vyuzivaly banky, makléfi, trh
zajisténych cennych papira atd.

Stejny zdroj uvadi, Zze v bieznu 2009 usnadnil Fed bance JP Morgan Chase prevzeti
krachuji Bear Stearns. V fijnu 2009 zaséahl, aby zabranil krachu nejvétsi narodni
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pojistovny AIG. Aby krachu AIG zabranil, pijcil jim Fed 85 miliard USD. Pozdé&;ji
poskytl dal§i pomoc. AIG se stabilizovala a vratila dluh s uroky.

3.7.Shrnuti poznatkii o chovani CB v obdobi finanéni krize

Nyni prace shrne chovani vybranych CB. Krize vznikla v USA, proto také na krizi
prvni reagoval Fed. V CR se krize v ekonomice zagala projevovat, az pozdéji, proto
CNB reagovala ze tfech vybranych CB, jako posledni. Viechny tii vybrané banky
béhem krize agresivné snizovaly své klicové urokové sazby. Snizovani sazeb u
jednotlivych CB dobie znazoriuji grafy 2, 3, 4. Graf 2 znazorfuje, jak snizovala své
sazby CNB. Je patrné, Ze na pocatku krize se sazby pohybovaly kolem 3.25 %, na
konci krize byla kli¢ova trokova CNB sazba 0,75 %. Graf 3 ukazuje vyvoj sazeb
ECB. Sazby ECB poklesy ze 4 % na 1,25 %. Graf 7 zobrazuje vyvoj urokovych
sazeb Fedu v krizi. Fed snizil své sazby ze 4,75 % na 0,25 %. Je vidét, Ze nejvice
snizil své klicové urokové sazby Fed. VSechny CB se v dob¢ krize pii snizovani
urokovych sazeb dostaly na své historické minimum. Snizenim sazeb na minimum,
jiz nemohly CB na tento nastroj dale spoléhat.

CB musely piejit k jinym opatfenim v boji proti krizi. CNB vytvofila mimofadné
operace k dodani likvidity na sekundarni trh statnich dluhopist. Mimoiadné operace
CNB byly: reverzni repo operace a devizové swapy. Prostiednictvim rezervnich
repo operaci chtéla CNB dodavat likviditu proti zastavé cenného papiru a se
splatnosti 14 dni nebo 3 mésice. Dewizové swapy méli dodat chybéjici korunovou
likviditu. CNB také zastavila investice do nezajisténych bankovnich instrumentd a
omezila obchodovani s vice, jak tficeti protistranami. CNB ur¢ila limity na celkovou
nominélni hodnotu zahrani¢nich vladnich CP. Dale se CNB snazila o intenzivngjsi
komunikaci s vefejnosti, aby obnovila divéru v ekonomiku a finan¢éni systém.
Kli¢ové irokové sazby snizila CNB, aZ na 0,75 %. V roce 2009 vytvotila CNB jesté
jednu mimofadnou operaci a to vyménu kolaterdlu. Tato vyména znamenala
vyménu méné likvidniho CP za likvidné;si.

CNB vytvorila nékolik mimofadnych opatieni, ale nepfistoupila k Zadnym
nekonvenénim opatienim, jako n€které ostatni CB v dobé krize.

Dalsi banka, u které tato prace zkoumala chovani v krizi je ECB. ECB reagovala na
krizi poprvé jiz 9.sprna 2007, kdy dodavala likviditu v operaci jemného doladéni
s Idenni splatnosti, dodala 95 mld. EUR za 4 % sazbu. Jednou z mimotadnych
operaci bylo na konci roku 2007 prodlouzeni splatnosti jednotydennich operaci na
dva tydny. ECB pouzivala dvé skupiny opatfeni. Prvni skupina mé¢la dodat likviditu
a predzasobit banky. Druha skupina opatteni zahrnovala provadéni refinanc¢nich
operaci s nabidkovym Fizenim s pevnou sazbou a s plnym piidélenim. Urokova
sazba u téchto opatfeni byla pfedem dana. ECB podle pozadavki a podle
dostatec¢ného zajisténi poskytovala neomezenou likviditu. ECB v krizi také rozsitila
seznam aktiv, ktera mohla byt zpisobild jako zajiSténi Gvéru, prodlouzila splatnost
nekterych refinanénich operaci z 3 mésict az 12 mésict. Poskytovala likviditu v cizi
meén¢, provadéla piimé nakupy na trhu krytych dluhopist. V roce 2010 ECB musela
reagovat na krizi na trzich dluhopist. Vytvofila program pro trhy s CP, provadéla
intervence na veiejnych a soukromych trzich dluhovych CP.
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Fed, jak jiz bylo vySe uvedeno, provedl v obdobi krize nejvétsi zmény ve svych
politikdch. Po padu Lehman Brothers pfijimal jako zastavu pro nouzové pujcky
akcie. Fed poskytoval mimotradnou likviditu. Stejné jako CNB a ECB proved! Fed
krok k vétsi otevienosti. Zvysil frekvenci informovani vetejnosti. Toto informovani
mélo naptiklad zmirnit paniku lidi z krize nebo informovat o vyvoji ekonomiky
budouci investory.

Nastroje pouzivané Fedem v krizi lze rozd¢lit do tfi skupin. Tyto nastroje byly
mimofadné a vySe jiz byly vyjmenovany a nékteré vysvétleny. Prvni skupina
nastroji méla dodat kratkodobou likviditu bankdm a finan¢nim institucim: Term
Auction Facility, Primary Dealer Credit Facility, a Term Securities Lending Facility.
Dalsi skupina méla poskytnout likviditu pfimo investorim: The Commercial Paper
Funding Facility, Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility, Money Market Investor Funding Facility, and the Term Asset-
Backed Securities Loan Facility. Fed rozsifoval tradi¢ni nastroje a operace na
volném trhu. Pro zlepSeni situace vykupoval dluhy vladnich agentur, odkupoval
cenné papiry krytych hypoték, snizoval také stejné jako ECB pozadavky na kvalitu
poskytnutého ruceni k Gvéram.

Utinnost politik vybranych CB je diskutabilni. Uréité maji CB alespoit maly podil
na zlepSovani situace na svétovych trzich.

Vyse jiz prace nékolikrat zminila, ze témér vSechny CB dodavaly likviditu na trh
mnoha riznymi zpisoby. Jednim z dalSich zplsob, jak CB dodavaly likviditu na
trh, byla koordinovana dohoda nékterych CB. Podle monitoringu CB (03/2008)
chtély CB zasahnout proti zvySenému tlaku a problémim s kratkodobou likviditou.
Dne 12. prosince 2007 ptijalo sedm CB a pét z nich pfistoupilo k aktivnimu ptistupu
(Fed, ECB, Bank of England, Bank of China, Swiss National Bank). Dvé a to
Riksbank a Bank of Japan mély zajem o spole¢né jednani, ale aktivné se nepiipojily
pfi dodéni likvidity. Dodani likvidity je obvyklou operaci CB, ale objemy které se
dodavaly v dobé¢ krize, jsou neobvyklé a také postup, kdy se spoji n€kolik CB je
velmi neobvykly.

Koordinované dodani likvidity na trh probihalo pomoci dvou zakladnich druhi
operaci: pij¢ovani penéz se splatnosti 1- 12 meésich oproti zastavé financnim
institucim a vyuziti ménové swapové linky. Fed nabidl ECB a Swiss National Bank
24 mld. USD prosttednictvim ménové swapové linky za ucelem zvySeni nabidky
USD. Daéle poskytl Fed velky objem USD finan¢nim institucim prostfednictvim tzv.
»lerm Auction Facility” (dale jen TAF). TAF byly poskytnuty za trzni sazbu,
vétSinou s 28denni splatnosti a malymi pozadavky na kvalitu zastavy. Zijem
finan¢nich instituci o tyto operace byl veliky a i po zvySeni objemu nebyl vSechen
zé4jem zcela uspokojen.

Monitoring CB také vyhodnocuje ptsobeni téchto koordinovanych operaci. Cilem
téchto operaci bylo snizit sazbu mezibankovnich 1M a 3M na uroven klic¢ovych
sazeb bank. Podle monitoringu se to povedlo, kdyz CB prodluzovaly splatnost
poskytnutych penéz, snizovaly naroky na kvalitu zastavy a presunuly se k aukénimu
stanoveni sazeb.
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4. Zaveér

Cilem této prace bylo zjistit, jak se zménilo chovani centralnich bank v obdobi finan¢ni
krize, ktera meéla pocatek vroce 2007 a poté provést komparaci chovani tiech
vybranych centralnich bank a to Ceské narodni banky, Evropské centralni banky a
Federalniho rezervniho systému, ktery plni funkci CB v USA.

V tvodu se prace nejprve vénovala nastinéni tématu, které bude dale popisovat. Na
zacCatku prace byly také popsany, jiz vySe zminéné cile této prace. Dale se vénovala
prace popsani postupu pii zpracovani daného tématu tzv. metodice prace.

V prvni podkapitole teoretické Casti se nejprve prace vénovala davodim vzniku CB.
Prvni CB vznikly pfiblizné¢ v 17. stoleti. Divodem vzniku CB bylo to, Ze panovnici
chtéli doplilovat chybé&jici penize do statnich pokladen a také chtéli, sjednotit vSechny
finan¢ni operace ve statni pokladné pod jednu instituci. Déle prace vénovala pozornost
zakladnim funkcim CB v soucasnosti. Tyto funkce se dé€li na makroekonomické a
mikroekonomické. Makroekonomické funkce maji za kol zajistit hlavni ukol CB a to
stabilni ménovy vyvoj, tento cil musely CB hlidat béhem krize. CB plni funkci emisni,
ta je definicnim znakem CB. Emitovat penize mohou jen CB. Jednou z nejdulezitéjsich
funkei je ménova funkce bank, které prace vénovala pozdéji samostatnou podkapitolu.
CB provadéji devizovou cinnost, spojenou s operacemi S devizovymi rezervami a
s kurzovymi intervencemi. Dale provadi CB regulaci a dohled nad bankovnim
systémem. Tato funkce slouzi hlavné k udrzeni bezpecnosti a spolehlivosti bankovniho
systému v dané zemi. CB v ramci této funkce hlida ostatni banky, reguluje vstup do
bankovniho sektoru atd. CB funguje také jako banka bank a banka statu. CB vede ucty
ostatnim (komerénim) bankam i statu. Posledni funkci, kterou CB plni je funkce
reprezentanta v ménové politice. Tato funkce souvisi s informovanim vefejnosti o
krocich CB a ménovém vyvoji a zastupovani stdtu v zahrani¢ni v ménovych otazkach,
pfi jednani a pii spolupraci s riznymi institucemi.

Vyse jiz bylo zminéno, Ze prace vénovala jednu samostatnou podkapitolu ménové
(monetarni) funkci CB, zde se prace vénovala cilim ménové politiky a nastrojim
pomoci, kterych se CB snaZi tyto cile plnit. Prace popsala urokovou sazbu, operace na
volném trhu, PMR a intervence na devizovém trhu.

Prace se kratce vénovala i obecnym pojmim, které se tykaji fiskalni politiky, protoze
fiskalni politika se stejné, jako CB snazila bojovat riznymi opatfenimi proti krizi, ale
s men$im Uspéchem, nez CB. Zisahy vlady jsou nékterymi ekonomy hodnoceny
negativng, néktefi zase naopak tvrdi, Ze jsou zasahy vlady pfimo nutné. Vlady v dobé
krize zaméfily své kroky na solventnost a na finanéni zdravi dulezitych instituci.
V USA vléada poskytla 700 mld. USD z rozpoctu na pomoc bankdm. EU schvalila plan
reforem plan nazvany: Plan hospodaiské obnovy. CR vytvofila i specialni organ tzv.
Narodni ekonomickou radu vlady, tento organ vypracovaval plan na obnovu divéry
K finan¢nim trhim. Fiskalni politika v krizi by méla mit charakter expanzivni politiky.
Vlady provadély expanzivni politiku, jiz v dobé pied krizi. V krizi proto vlady nemély
takové moznosti, protoZze jejich vladni deficity se dale prohlubovaly financovanim
vladnich opatieni proti krizi a finan¢ni krize piesla v roce 2010 v dluhovou. VSichni
proto zacali spoléhat na roli CB a jejich opatfeni.
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Na konci teoretické Casti se tato prace zameiila na obecné pojmy souvisejici s financni
krizi, protoze dale v praktické krizi zkoumala chovani vybranych CB v dob¢ krize.
Préce popsala co je krize, co je finan¢ni krize, ménovou a bankovni krizi. Podrobné&ji se
prace zame¢fila na posledni krizi, ktera zacala v roce 2007. Tuto krizi zpiisobila Gvérova
expanze v USA a rychle se dale rozsifila do ostatnich ekonomik ve svété. Krize méla
mnoho negativnich dusledkii na redlnou ekonomiku napt. snizeni domaci poptavky,
deflace, bankroty vétsich firem, nedtvéru investori a domacnosti k penéziim, zvyseni
nezameéstnanosti atd. Centralni banky na tyto projevy krize musely reagovat. Nejprve se
CB snazily snizovat postupné své kliCové urokové. Sazby snizily, az na historické
minimum a tim vycerpaly moznosti tohoto nastroje. CB pouzivaly i mimofadné druhy
opatfeni a n¢které CB presly k tzv. nekonvenénim ménovym politikam.

Prace porovnavala tfi vybrané CB a to CNB, ECB a Fed. Nejvice kroki proved! Fed,
ktery védél, ze ma i sviij podil viny na krizi, diky své uvolnéné ménové politice v dobé
pted krizi. Fed poskytoval v krizi nouzové pujcky finan¢nim institucim, které
v disledky krize mély problémy s likviditou a svou existenci. Fed poskytoval tii
skupiny néstroju, jedna skupina mela poskytnout likviditu bankdm a dal$im finanénim
institucim, druhd skupina néstroji poskytovala likviditu pfimo investoram. Treti
skupina rozsifovala tradi¢ni néstroje a operace na volném trhu: Fed vykupoval vladni
CP kryté hypotékami, snizoval pozadavky na kryti, pomdhal investicnim bankam.

ECB pouzivala podobné nastroje jako FED. Piedzasobovala banky likviditou, také
rozsifila seznam aktiv zptsobilych jako ruceni. ProdlouZzila splatnost refinanc¢nich
operaci.

CNB vytvofila jen tfi mimotradné operace, dvé z nich mély dodat likviditu na trh a to
byly dodévaci repo operace a devizové swapy. Treti mimotadna operace CB byla tzv.
vymeéna kolateralu. CNB vyménovala méné likvidni CP za likvidné;si.

Vsechny zkoumané CP snizovaly své kliCové trokové sazby, aZ na minimum. VSechny
tfi banky se také snaZily rozSifit komunikaci s vefejnosti s cilem snizit nedfvéru
k finanénim trhim a ptilaka investory.

Tyto politiky mély, ur€ité velky podil na obnoveni ekonomické situace, protoZze po
zavedeni nékterych opatfeni se situace opravdu zlepSovala.
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Prilohy

Pfiloha 1- Penézni obéh v soucasnosti

Penézni obéh v soucasnosti

| |Emise | Bankovky emituji pouze centralni banky, mince emituji centralni
hotovostnich penéz | banky nebo ministerstva financi.
Emise = | Centralni banky - pfi transakcich s obchodnimi (a dalsimi)

— bezhotovestnich | bankami; obchodni (a dali) banky - pi transakcich
penéz : s nebankovnimi klienty.

- Emise pfi poskytovani tvérd, nakupech — pfedevsim dluhovych -
“‘,’?"‘9“’?9"“““3 cennych papird a nakupech zahrani¢nich mén.

|| Penize jako predmét . ; -y il .
obchedovani | S penézi se obchoduje na penéznich a devizovych trzich.

Penize museji byt sménitelné za zbozi a sluzby, nejsou povinné

o Smemtelnost PERSZ | sménitelné za zlato a obvykle byvaji sménitelné za zahrani¢ni mény.
Pokles : ) . R———— —

| zprostedkovani ’ Podil bank na zprostfedkovani finan¢nich transakci klesa.

| Efektronicke platby‘ | Platby platebnimi a Gvérovymi kartami, transakce

prostfednictvim informacnich technologii.

Zdroj: Revenda 2011, str. 62

Ptiloha 2- Vyvoj miry ristu realného HDP v letech 2006- 2011 (v %)

Vyvoj miry rlstu realného HDP v letech 2006-2011 (v %)
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Ptiloha 3- Mira nezaméstnanosti v letech 2006- 2011 (v %)
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Ptiloha 4- Vyvoj miry inflace v letech 2006- 2011
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