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Abstrakt diplomové prace

Diplomova prace je zaméfend na vznik a vyvoj svétové financni krize zapocaté v roce
2007 a jeji analyzu. Nasledng jsou analyzovany kroky Evropské centralni banky a Ceské
narodni banky, které podnikli v reakci na tuto krizi. Déle je v préaci zobrazen dopad vyvoje
krize a opatfeni centralnich bank na dvé vybrané tuzemské banky. V zavéru prace jsou

vyhotoveny navrhy a doporuceni.

Kli¢ova slova

Centralni banka, finanéni krize, irokové sazby, intervence, kvantitativni uvoliiovani

Abstract

The diploma thesis is focused on the origin and development of the world financial crisis
started in 2007 and its analysis. The steps taken by the European Central Bank and the
Czech National Bank to respond to this crisis are then analyzed. Furthermore, the work
shows the impact of the crisis and central bank measures on two selected domestic banks.

At the end of the thesis are made suggestions and recommendations.
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UVOD

V dnesnim globalnim propojeném svété je velmi slozité piedvidat a spravné odhadovat
nastalé situace. Toho jsme si mohli v§imnout i u posledni krize, ktera se z piehlizeného
teritoridlniho problému stala vmziku problémem celosvétovym. Z toho divodu je velmi
dualezité ptipustit si fakt, Ze problém na jedné stran¢ svéta se za chvili také muize stat
problémem na stran¢ druhé. Je tedy potieba neustale sledovat celosvétové déni, nezavirat

pied problémy oci a fesit je vcas.

K tomu bude slouzit i tahle diplomova prace, ktera si klade za cil ukazat uceleny souhrn
vSech dil¢ich problému, které se postupem Casu na sebe nabalily a vytvorily jednu
z nejhorsich ekonomickych krizi poslednich desetileti. Niciva sila této krize je

povazovana za jednu z nejhorsich, od dob primyslové revoluce.

Kazda krize, ktera propukla snad, az na vyjimky odhalila slabd mista fungovani
véci ve vyspélych zemich je dobie fungujici bankovni sektor, ktery se projevil jako velmi
slaby a zranitelny, selhal na plné ¢are. Banky Spatné investovaly své prostiedky do
toxickych aktiv, které se nasledné staly velkou zatézi pro jejich dalsi vyvoj a tahly je doli,

v nékterych ptipadech azZ k zaniku.

Potiebovaly zna¢nou pomoc od centralnich bank a svych vlad. To je jeden z dalsich
dil¢ich cilt této prace. Ukazat jakymi nastroji se snazily centralni banky zejména pak,
Evropska centralni banka a Ceska narodni banka, pomoci obchodnim bankam v nouzi,
ale nejen jim, ale i tém ostatnim. Jaky dopad nakonec mé¢la jejich pomoc pro jejich dalsi
budouci vyvoj. Jakym zplisobem posledni prodélana krize ovlivnila celkovou funkénost

a chovani bank.

wevr

dobfe z analyzujeme pficiny, vyvoj a opatfeni souvisejici s krizi. Dtlezitym krokem bude

také odvodit dusledky a napravna opatieni, aby pfisti krize nebyla tak znicujici.
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METODIKA A CiL PRACE

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ analyzy vyhodnotit dopady a opatfeni Evropské

centralni banky a Ceské narodni banky piijatych v reakci na krizi zapo&atou v roce 2007.

V prvni ¢asti diplomové prace budou objasnéna teoreticka vychodiska. Zejména nastroje,
kter¢ miize centralni banka vyuzit. Budou objasnény makroekonomické
a mikroekonomické funkce centralni banky zejména pak monetarni politika. Déle v prvni
¢asti budou blize specifikovany konkrétni typy krizi a jejich ptiklady, které se vyskytly

v minulosti.

Ve druhé ¢asti této prace budou analyzovany pficiny vzniku krize, jeji vyvoj a nésledny
dopad na jednotlivé ekonomické subjekty, predevsim vybrané obchodni banky. Bude
provedena detailni analyza na zdkladé syntézy jednotlivych krokl, které podnikla
Evropska centralni banka a Ceska narodni banka, z dtivodti zmirnéni nasledk a zlepseni
situace. Nasledn¢ bude zanalyzovan vyvoj vybranych obchodnich bank v krizovych

letech za pomoci komparativni metody.

Treti Cast se bude zabyvat hodnocenim provedenych krokd a opatfeni, ktera ucinila
Evropska centralni banka (dale téz ,,ECB") a Cesk4 narodni banka (dale téZ ,,CNB®).
Vysledkem diplomové prace pak je zhodnoceni u¢innosti téchto opatieni a navrhy na

jejich zlepSeni.

K vypracovani diplomové prace jsou vyuzity metody analyzy, syntézy, abstrakce

a komparace,

V prvni ¢asti diplomové prace je pouzita metoda abstrakce, za tucéelem oddéleni
nedulezitych skute¢nosti a nahodilych teoretickych vychodisek od téch podstatnych

a obecnych. VyuZiti této metody povede k objasnéni podstaty zkoumaného jevu.

K dosazeni dil¢iho cile ve druhé¢ ¢asti je vyuzita metoda analyzy, na jejimz zaklad¢ jsou
zkoumané myslenky rozlozeny na dil¢i, které se stavaji pfedmétem dalSiho zkoumani.
Tato metoda bude slouzit zejména k dosaZeni pfiCiny vzniku finan¢ni krize a k analyze

jednotlivych krokt ze strany ECB a CNB.

12



Dalsi vyuzitou metodou ve druhé ¢asti této prace je metoda komparace, pomoci niz budou
zjistovany shodné a rozdilné stranky riznych jevi, ukazateld a predmétt. Povede ke

srovnani jednotlivych krokl zejména z hlediska ¢asu.

V posledni a nejdilezitéjsi ¢asti diplomové prace je vyuzita metoda syntézy, ktera
jednotlivé casti diplomové prace spojuje V jeden celek. Za pomoci této metody jsou
zkoumény a sledovany souvislosti mezi jednotlivymi slozkami jevil ¢i objekti. Na

zakladg této metody jsou zhodnoceny jednotlivé kroky, které uskuteénily ECB a CNB.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti diplomové prace se pokusim pfiblizit nastroje centralnich bank, které miizou
vyuzivat k upravé trhu, pfiblizim, jak viibec takovy trh mizeme délit. Dale se zamétim
na ECB a CNB, jejich struktury a funkce. Poslednim bodem této kapitoly bude ukazka
nekolika minulych finan¢nich krizi, ze kterych bychom se méli do budoucna poucit, aby

se neopakovaly v tak hojném poctu.

1.1 Bankovni systém

V ramci kazdého rozvinutého financniho systému statu ¢i nadnarodnich ekonomickych
spole€enstvi existuje, vzdy urcity bankovni systém, taktéz nazyvany bankovni soustavou.
Bankovni soustavu mtzeme definovat jako systém tvoreny centralni bankou a vsemi
obchodnimi bankami pusobicimi v dané zemi resp. v teritoriu prislusného nadndarodniho

ekonomického spolecenstvi, jejich vzdjemnymi vazbami a vazbami okoli [9, s. 33].

Kazdy takto vytvofeny bankovni systém funguje na odliSném principu, jelikoz je
ovliviiovan z mnoha hledisek. Zejména pak vyspélosti daného stitu, systémovym

usporadanim, legislativnimi upravami a zpusobem regulace [9, s. 34].

Z toho divodu miZeme po celém svété nalézt rizné druhy bankovnich systému

[10, s. 15]:
e Jednostupiiovy bankovni systém,
e Dvoustupiiovy bankovni systém.

V jednostupiiovém bankovnim systému provadi veskeré operace centralni banka. Ostatni
banky, které ptisobi v jednostupiiovém usporadani, jsou specializované na uzky okruh
¢innosti a zavislé vzdy na rozhodnuti centralni banky. Jednostupiiovy bankovni systém je

specificky pro vétsinu centraln€ planovanych (socialistickych) ekonomik [10, s. 15].

Dvoustupiiovy bankovni systém je charakteristicky pro trzni ekonomiky. Kde prvni
stupent predstavuje centralni banka, kterd vykonava funkci regulatora druhému stupni,
a ten je tvofen obchodnimi bankami. Ve dvoustupnovém bankovnim systému je funkéné

oddélena centralni banka od obchodnich bank, kdy centralni banka neprovadi ¢innosti,

14



které spadaji do oblasti pisobeni obchodnich bank a naopak. Centralni banka taktéz

neavéruje podnikovy sektor a pfimo netidi ¢innosti ostatnich bank [10, s. 15].

Ovsem 1 ve dvoustupiovém bankovnim systému nachdzime mnoho rozdili.

vewr

v univerzalnim systému mohou obchodni banky vykonavat emisni obchody a operace
s akciemi. Ve specializovaném bankovnim systému obchodni banky nesméji tyhle

operace vykonavat [9, s 25].

Dalsi odlisnosti mizeme nachdzet v mife otevienosti domdacich bank vic¢i bankam
zahrani¢nim, nebo V uspofadani bank V bankovnim systému (pobo¢kové, unitarni,

propojené) [9, s 26].

1.2 Centralni banka

Vznik centralnich bank povazujeme za vyznamny meznik vyvoje bankovnictvi, ve
srovnani s obchodnimi bankami jsou pomérné mladé. Prvni zacaly vznikat v 17. stol. Ve
vétsin¢ pripadech ovSem datujeme vznik kolem 20. stol. V nékterych ekonomikach

dokonce centralni banky zatim nejsou viibec.

Abychom vibec mohli finanéni instituci uznavat jako centralni banku, musi spliovat

urcita pravidla [9, s 466]:
e Vlastni emisni monopol na hotovostni penize,
e Provadi na tizemi statu (nebo na ur¢eném tizemi) ménovou politiku,
e Reguluje bankovni systém.
Centralni banka byva zmocnéna narodni legislativou k nékterym z téchto ukolu [9, s 466]:
e Vykonavat ménovou politiku,

e Provozovat centralni platebni systém a vést bézné (rezervni) Gcty obchodnich

bank,

e Vykonavat bankovni dohled,
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e Spravovat cizoménové rezervy a provadet cizomeénove intervence,
e Poskytovat bankovni sluzby centralni vladé

e Organizovat primarni prodej dluhopist centralni vlady,

e Poskytovat uvéry centralni vlade,

e Starat se o rozpocet centralni vlady,

e Pusobit jako véfitel posledni instance,

e Vykonavat dohled v devizové oblasti.

1.2.1 Funkce centralni banky
Pokud se budeme divat na funkce centralni banky, miZzeme je ze Sirokého hlediska délit

na[1, s. 53]:
e Makroekonomické,
e Mikroekonomické.

Funkce makroekonomické i mikroekonomicka jsou vzajemné dost provazané a kazda
oblast nese dilezité ¢innosti, které centralni banka vykonava. Musime taktéz podotknout,

ze centralni banky jsou v danych oblastech ve vyspélych zemich nezastupitelné [1, s. 53].

1.2.1.1 Makroekonomické funkce centralni banky

Makroekonomickym cilem kazdé centralni banky je zabezpecovani stability domaci
mény a tim vytvafeni podminek pro stabilni a udrZitelny hospodaisky rist. Stabilitu
domaci mény musime brat ve dvou okruzich. A to stabilitu cenovou, kterou se snazi
centralni banky drzet v mirné dlouhodobé¢ inflaci a stabilitu kurzovou, ktera ma za cil
drzet domaci ménu stabilni vii€i méné zahrani¢ni. K dodrZeni makroekonomickych cilti

vyuzivaji centralni banky zejména tyto nastroje [1, S. 53]:

e Me¢novou politiku,
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e Emisni funkei,

e Devizovou ¢innost.

Ménova politika

Monetarni politika slouzi k dosazeni makroekonomickych cilii za pomoci regulace
nabidky penéz. Zejména k udrzeni stability tuzemské mény, zabezpeceni vyrovnanosti
platebni bilance, dosazeni planovaného ekonomického rlstu a udrzeni Unosné miry
nezaméstnanosti. K prosazovani své monetarni politiky vyuziva centrdlni banka celou
fadu rtznych néstrojl, které maji rozlisné dopady na chovéni, hospodaieni obchodnich

bank a vyvoj celé ekonomiky daného statu [1, . 54].
Nejcastéji dé€lime nastroje ménové (monetarni) politiky dle [9, s. 470]:
e Rychlosti pouziti — operativni, neoperativni,

e Cile pouziti — zaméfené na regulaci operativniho kritéria, zprostiedkujiciho

kritéria, podporu stability bank,
e Hlediska Cestnosti pouziti — nastroje bézné, néstroje vyjimecné,
e Hlediska adresnosti — nastroje ptimé, neptimé.
Za nejdilezitéjsi rozdeleni je povazovano rozdéleni z hlediska adresnosti na nastroje:
e Primé

e Nepfimé

Nepiimé nastroje monetarni regulace

Pokud se bavime o nepfimych nastrojich centralni banky, dopadaji na cely financ¢ni

1 ekonomicky systém soucasné, tim usmérnuji ¢innost vSech obchodnich bank.
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Mezi nepiimé nastroje finan¢nich bank fadime [1, s. 57]:
e Diskontni nastroje,
e Operace na volném trhu,
e Povinné minimalni rezervy,
e Konverze a swapy cizich mén,

e Intervence ve prospeéch devizového kurzu.

Diskontni nastroje centralni banky

Jedna se o nejstarsi ndstroje ménové politiky, v podstaté mizeme fici, ze jde o tveérovou
¢innost centralni banky. Kdy centrdlni banka poskytuje kratkodobé uvéry bankam
obchodnim v domaci méné. Jednotlivé Gvéry se od sebe odliSuji trokovymi sazbami,

ucely na néz jsou poskytovany, délkami splatnosti, limity apod.

Diskontni sazby se projevuji v likvidnich rezervach obchodnich bank, coz ovliviiuje
jejich uvérovou kapacitu, cely efekt je zapfi¢inén zmeénou objemu vSech poskytnutych
uveri centralni bankou. Navic zména urokovych sazeb centralni bankou vzdy zplsobi

nepfimou imérou zménu poptavky po penézich ze strany obchodnich bank [1, s. 57].

Pokud centralni banka zvys$i urokové sazby, dojde ke zvySeni urokové hladiny
v ekonomice. Zaviset bude také na objemu penéz Uverovanych v té dob& centralni
bankou, a na moZnostech vyuziti zahrani¢nich zdrojii. ZvySeni urokovych sazeb
vSeobecné povazujeme za restrikéni politiku, na druhé strané piipadné snizeni za

expanzivni politiku. Mezi diskontni nastroje patii [1, s. 58]:

e Diskontni Gvéry — vyuzivané pouze k pteklenuti béznych vykyva v likvidité
obchodnich bank. Centralni banka ve vétSin€ ptipadi nevyzaduje Zadné zajiSténi.
Pokud se bavime o diskontni sazb¢, tak se jedna zpravidla o nejnizsi trokovou

sazbu vyhlaSovanou centralni bankou.
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e Reeskontni avéry — jedna se o kratkodob¢ uvéry, ktera centralni banka poskytuje
za tzv. reeskontni sazbu z pravidla vyssi sazba nez diskontni. Reeskontni véry
funguji na principu odkupu sménky a pfislusné castky, snizené o turok

odpovidajici dob¢ zbyvajici do jeji splatnosti [1, S. 58].

e Lombardni avéry — jsou poskytované centralni bankou obchodnim bankédm za
zastavu movité véci. Ve vétSin¢ piipadd se jako zéastava vyuzivaji sménky
a dluhopisy. Ovsem jako mé€novy nastroj se vyuziva, pouze pokud centralni banka

chce zvysit nabidku penéz na piislusném finan¢énim trhu [1, s. 59].

Obchody na volném trhu

Obchody na volném trhu se vyznacuji relativné nizkymi naklady, operativnosti
a jednoduchosti. Byvaji nejcastéji realizovany za pomoci ndkupi a prodejii cennych
papirt. Pokud centralni banka od obchodnich bank nakupuje cenné papiry, zvySuje tim
likvidni rezervy obchodnim bankam. Dochazi ke zvySeni uvérové kapacity obchodnich
bank a cely efekt vyvolava expanzivni politiku centralni banky, v opacném piipadé
dochdzi k restriktivni politice. Obchody na volném trhu mezi centrdlni bankou

a obchodnimi bankami jsou realizovany za pomoci [1, S. 59]:
e Nakupt a prodeji cennych papird,
e Ropo obchodt a reverznich repo obchodd.

Pii nakupech a prodejich cennych papiri dochazi ze strany centralni banky, pfedev§im

k nakupu, nebo prodeji statnich dluhopist a dluhopisti centralni banky [1, s. 59].

Pokud centralni banka vyuzije repo obchodu, tak z jeji strany dochazi k prodeji cennych
papiri komer¢nim bankam (dochazi k restriktivni politice), které od nich pozd¢ji zase

odkoupi samoziejmé zvySené o dohodnuty trok [1, s. 59].

Reverzni repo obchody probihaji na opacném principu, jako repo obchody. Dochazi tedy
k ndkupu cennych papird ze strany centralni banky vymeénou za penézni hotovost se
zavazkem jejich nasledného zpétného odkupu ze strany vlastnikti. Pokud centralni banka

sadhne praveé po reverznich repo obchodech, tak podporuje expanzi ekonomiky.
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Repo obchody a reverzni repo obchody byvaji realizovany ptedevsim kratkodobymi
statnimi dluhopisy, bankovnimi akcepty, nebo kratkodobymi dluhopisy, které emituje
centralni banka. Repo sazba se obvykle pohybujeme mezi diskontni a lombardni sazbou

[1, s. 60].

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy museji obchodni banky drzet na zékladé rozhodnuti centralni
banky, jde o stanovené procento z celkové sumy primarnich vklada. V podstaté pokud se
obchodni bance zvysuji vklady klientti je povinna zvySovat objem rezerv a naopak. Jedna-
li se tedy o zvySovani minimalnich rezerv centralni bankou, dochazi ze strany centralni
banky K restriktivni politice v opa¢ném ptipadé k expanzivni politice. Jelikoz se jedna
o velmi silny ndstroj ménové politiky, nebyvaji zmény velmi Casté a pokud ze strany
centralni banky dojde ke zmén¢, tak obchodni banky maji zpravidla urcitou dobu na

piizptisobeni se danym zménam [10, s 39].

Konverze a swapy cizich mén

Centralni banka mize k regulovani nabidky penéz vyuzivat i sménitelnost domaci mény
za ménu zahrani¢ni. Pokud bude dochdzet ze strany centralni banky k nakupu cizich mén
od obchodnich bank, bude zvySovat jejich Gvérovou kapacitu a naopak prodejem cizich

mén uverovou kapacitu v domaci méné snizuje [1, s. 62].

K obchodiim s cizi ménou dochazi dvojim zptuisobem. Za pomoci konverzi, kdy dochazi
K ndkupu zahrani¢ni mény ze strany centralni banky, nebo naopak dochazi k prodeji za
ménu domaci. Druhym vyuzivanym néstrojem jsou swapy, kdy centralni banka nakupuje,
nebo prodava cizi ménu obchodnim bankam, ale se zdvazkem, Ze v budoucnu za predem

presné stanovenych podminek dojde ke zpétnému odkupu [1, s. 62].
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Intervence devizového kurzu

Intervence ve prospéch (neprospéch) devizového kurzu znamenaji zdmérné ovlivnéni
vyvoje devizového kurzu domaci mény centralni bankou. Centralni banka mtlize pomoci
intervenci ovlivilovat vyvoj k jedné, nebo i vSem cizim méndm zaroven. Zamérem
intervenci je doCasné zhodnoceni ¢i nezhodnoceni devizového kurzu domaci meény, kvali

snaze ovlivnit vyvoj obchodni bilance, nebo miru inflace [1, S. 62].

Intervence muzou byt bud’ [1, s. 63]:

e Nepiime.

Pro piimé intervence vyuzivd centrdlni banka bud konverze, nebo rizné druhy
terminovych devizovych vkladd (napf. pevné terminové devizové kontrakty, swapy).
Nepiimé intervence byvaji nejcastéji realizovany za pomoci obchodi se zlatem, upravami

urokovych sazeb apod.

Piimé nastroje monetarni regulace

Ptimé nastroje nebyvaji pfili§ centralni bankou vyuzivané a byvaji povazovany spise za
nastroje administrativni povahy. Jsou vyuzivany k usmériiovani pouze téch bank, na néz
je regulace centralni banky pravé konkrétné zamétena. Za nejvyznamnéjsi pfimé nastroje

jsou povazovany [1, s. 63]:
e Pravidla likvidity,
o Uvérové kontingenty,
o Urokové limity,

e Povinné vklady.
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Pravidla likvidity

Pravidla obchodni likvidity mizou byt uréovana obchodnim bankam ze strany centralni
banky odlisné a riznymi formami. MiZou byt stanoveny zavazné struktury v aktivech
a pasivech, nebo vazbami mezi nimi. Vedou k zajisténi likvidity obchodnich bank,
nedodrzovani takhle stanovenych pravidel mize vést od omezeni Cinnosti banky az

k odebrani bankovni licence [5, 150].

Uvérové kontingenty

Jedna se o nejtvrdsi a vysoce G€inny nastroj centralni banky, ktery byva vyuzivan pouze
v mimotadnych situacich. Jedna se o direktivni stanoveni limitd avéra tedy uveérovych

stropt. Mohou byt vyuzivany ve dvoji podobé [1, s. 64]:
e Relativni ivérové kontingenty,
e Absolutni uvérové kontingenty.

Relativni uvérové kontingenty piedstavuji maximalni vySi Gvéru, kterou centralni
banka je ochotna poskytnout obchodni bance. Absolutni ivérovy kontingent stanovuje
maximalni moznou vysi véru, kterou mize obchodni banka poskytnout svym klientim

[1, s. 64].

Urokové limity

Prostfednictvim trokovych limith mize centralni banka ur¢it maximalni urokové sazby,
které mizou obchodni banky z poskytovanych avérl poZzadovat, nebo minimalni tirokové
sazby z ptijimanych depozit. Tento nastroj je vyuzivan spiSe sporadicky, a pokud tak
kratkodobé, jelikoz zasahuje do hospodaieni obchodnich bank a omezuje jejich

podnikatelské moznosti [1, S. 64].
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Povinné vklady

UloZeni povinnosti nékterym subjektim jako jsou centralni instituce, nebo organy misti
samospravy otevirat ucty, ukladat vklady a provadét platby pouze u centralni banky

[1,s. 65].
Emise hotovostnich penéz

Je prakticky vysadou vSech centralni bank na svéteé, kdy maji absolutni emisni monopol

na bankovky i mince [1, s 67].

Devizova ¢innost

Devizova ¢innost centralni banky zahrnuje shromazd’ovani devizovych rezerv statu,
finan¢ni operace na devizovych trzich ¢i provadéni devizové regulace pro obchodni

banky, nebo v nékterych piipadech i pro nebankovni subjekty [1, s. 69].

1.2.1.2 Mikroekonomické funkce centralni banky
Za mikroekonomickou funkci centrdlni banky je povazovino zajistovani bezpecnosti,
efektivnosti, spolehlivosti, a duveryhodnosti prislusného bankovniho systému, jehoz je

centrdlni banka nedilnou soucasti [1, S. 54].

K dosazeni mikroekonomickych cili vyuziva centralni banka [1, . 54]:
e Regulaci obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu,
e Pusobenim jako banka bank,
e Pulsobenim jako banka statu,

e Reprezentaci statu v ménové oblasti.
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Regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu

Regulace v oblasti bankovnictvi ve vyspélych zemich byva mnohdy piisnéjsi, nez v jinich
oblastech ekonomiky. A to z toho divodu ze banky vedou ucty velkému mnozstvi
ekonomickych subjektli, které jsou na téchto penézich existentné zavisli. Obchoduji
S cizimi penéznimi prostifedky, a proto museji byt skutecnym vlastnikiim chranény. Musi
dochdazet k bezproblémovému penéznimu ob¢hu, protoze kazda vychylka se hned projevi
v ekonomice. Centralni banka diky regulacim napliuje své dlouhodobé cile v oblasti

stability mé€nového vyvoje. Nastroji bankovni regulace jsou piedevsim [9, s. 432]:
e Regulace vstupu do bankovni sféry,
e Stanoveni zékladnich pravidel a jejich kontrola,

e Povinné pojisténi vkladi.

Pisobeni jako banka bank

Centralni banka poskytuje obchodnim bankam ,,bankovni sluzby* vede jim GCty, spravuje
rezervy, ptfijimd od obchodnich bank vklady a poskytuje jim uvéry. Zajistuje pro
obchodni banky funkeci tzv. vétitele posledni instance (lender of last resort), kdy si banky
mizou pujcit penize, pokud se dostanou do vazné situace s likviditou. Pokud by takovou
funkeci centralni banka neposkytovala a obchodni banka by se dostala do potizi, mohlo by

to vést k jejimu upadku, ktery by zpusobil chaos v bankovnim systému [9, s 478].

Piisobeni jako banka statu

Centralni banky vedou ¢ty vladam, centralnim organiim mistni spravy, podnikiim ve
vetejném sektoru prislusnych statl. Pro tyto instituce vykonavaji operace souvisejici

s jejich béznym hospodaienim [9, s. 479].
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1.3 Ceska narodni banka

Prvni zminky o centralni bance na naSem tzemi sahaji az do dob Rakousko — Uherské
monarchie. Kdy pies riizna obdobi nasi historie jako jsou prvni republika, obdobi
protektoratu, ¢eskoslovenska republika se centralni banka piebrodila do dnesni podoby.
Samostatna Ceska nirodni banka vznikla 1. ledna 1993 jeji povinnosti, prava, cile,
organizaéni struktura, ménova politika a dalsi ¢innosti jsou upraveny zakonem Ceské

narodni rady 6/1993 Sb. a novelou tohoto zakona 442/2000 Sb. [66].

Ceskou narodni banku povazujeme za standardni centralni banku v trzni ekonomice.
Vykonava bézné ¢innosti centralni banky nachazejici se ve dvoustupniovém bankovnim
systému: je jedinym emitentem hotovostnich bankovek a minci v nasi zemi, spravuje

devizové rezervy, je bankéfem bankovniho systému [9].

Hlavni cil CNB je oSetfen v ustavé CR v zakoné &.6/1993 Sb. o Ceské narodni bance,
ktery stanovuje Ceské narodni bance, jako jeden z primarnich cilt zabezpedovani ménové
stability. Tim pfispiva k tvorbé stabilniho prostfedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit

a celkovému udrzitelnému ekonomickému vyvoji [66].

K plnéni své zakladni ménoveé-politické tlohy, kterou je zabezpeceni cenové stability,
voli centrdlni banka jeden z nékolika moznych ménové-politickych rezimti. Zakladnimi

typy téchto rezimu jsou [9]:
e ReZim s implicitni nominalni kotvou,
e Cilovani penézni zasoby,
e Cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

Od roku 1998 vyuzZiva centralni banka cilovani inflace. Vyznamnymi rysy cilovani
inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani progndzy inflace a vefejn¢ho
explicitniho vyhlaSeni inflacniho cile ¢i posloupnosti cili. Pfi ménové-politickém
rozhodovani posuzuje CNB nejnovéjsi prognézy a vyhodnocuje rizika jejich nenaplnéni
na zakladé, kterych stanovuje zmény nastaveni ménové-politickych nastroji. Zménami
téchto nastrojli se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp. dezinflacni
tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo inflaéni cil resp. toleran¢ni pasmo kolem

tohoto cile [27].
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Dilezitym faktorem w&innosti ménové politiky je také stupent samostatnosti. V Ceské
republice je nezavislost centralni banky taktéz odetfena zakonem o CNB ¢&.6/1993 jiz od

pocatku své existence od 1. ledna 1993 [27].
Nezavislost centralni banky v CR spo¢iva hlavné [66]:

e V personalni nezavislosti, jednd se o omezeni politickych tlakli na jmenovani

a odvolavani ¢lenti bankovni rady.

e Institucionalni nezavislosti, kdy rozhodnuti, kterd provadi bankovni rada ze své

volené funkce, jsou nezavisla na prezidentovi, vladé a parlamentu.

¢ Funkéni nezavislosti spo¢iva v autonomii formulovani inflacnich cilt a néstroja
k jejich dosazeni. Zde je ovsem vyZzadovano piislusné kroky projednat s vladou,
aby nedoSlo k rozdilnym krokim. Dochazelo by tak k nesouladu fiskalni
a monetarni politiky, coz by se negativné projevilo na fungovani ekonomiky

statu.

e Finanéni nezavislost na financovani vetejného sektoru. CNB neni soucasti

vetejnych rozpocti a svou ¢innost si hradi z vlastnich vynosi.

CNB se sklada z ustiedi v Praze a svych pobocek a uéelovych organiza¢nich jednotek.
Nejvyssim fidicim organem je sedmiclenna bankovni rada v Cele s guvernérem. Mezi
dalsi ¢leny bankovni rady patii dva viceguvernéti a ¢tyfi vrchni feditelé tisekli. VSichni
&lenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem Ceské republiky. Funkéni obdobi

bankovni rady je Sestileté [30].

1.4 Evropska centralni banka

Existence spoleéné mény si vyzaduje kromé pftiblizn€ stejnych vychozich podminek
zucastnénych zemi, také ménovou unii, v rdmci které probiha jednotnad ménova politika.
JelikoZ sledovani ménové politiky jednotlivych centralnich bank by bylo velmi obtizné,
bylo potieba vypracovat prechod k jednotné ménoveé politice provadéné jedinou centralni
bankou. Z toho divodu k 1. lednu 1999 zacal pusobit tzv. Evropsky systém centralnich

bank v cele jiz zminovanou Evropskou centralni bankou [72].
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V prvnim kroku sjednoceni celého systému bylo zalozeni Evropského ménového
institutu, ktery byl zalozen 1. ledna 1994. Hlavnim ukolem Evropského ménového
institutu byla pfiprava na zavedeni jednotné ménové politiky a pfechod na jednotnou

ménu euro [72].

Nezavislou nadnarodni autoritou se v Evropské ménové unii od 1. 1. 1999 stala Evropska
centralni banka, kterd vznikla 1. 6. 1998. Nezavislost ECB obsahuje ¢tyfi zakladni
podminky [44]:

e Institucionalni nezavislost — nemtize ptijimat pokyny od organa Evropské unie

ani od narodnich vlad,
e Funk¢ni nezavislost — hlavnim cilem ménové politiky musi byt cenova stabilita,

e Osobni nezavislost — vrcholné organy ECB museji mit minimalné pé&tileté

funkéni obdobi s nemoznosti odvolani z politickych davodii,

e Finanéni nezavislost — vlady nesméji vyuzivat k financovani rozpoctovych

vydajl narodni centralni banky a nesméji ovlivitovat rozpocCty téchto bank.

1.4.1 Evropsky systém centralnich bank, Eurosystém a eurozona

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se sklada z ECB a narodnich centralnich bank
(NCB) vsech c¢lenskych stati EU bez ohledu na to, zda zavedly, nebo nezavedly euro
[77].

Eurosystém se sklada z ECB a narodnich centralnich bank zemi, které zavedly euro,
proto Eurosystém a ESCB budou soubézné fungovat do té doby, nez se vSechny ¢lenské

staty EU nestanou ¢leny eurozony [77].

Eurozona se sklada ze zemi, které vyuzivaji euro. K dneSnimu dni se Eurozéna sklada
z 19 statl z celkového poctu 28 Clenskych statii Evropské unie. Mezi zemé vyuzivajici
Euro patii: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Kypr, Litva, LotySsko,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko,

Slovensko, Slovinsko, Spanélsko [77].
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Naopak mezi zemé, které zatim Euro jako svou hlavni ménu nepfijali, patii: Bulharsko,
Ceska republika, Dansko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Velka Britanie,
Svédsko [77].

1.4.2 Kritéria Konvergence

Pro vstup do eurozony muselo vSech 19 statd, které piijaly euro splnit kritéria
konvergence. Konvergenc¢ni kritéria budou muset ptijmout, také zbyvajici ¢lenské staty
pfedtim nez pfijmou euro. Kritéria konvergence stanovuji ekonomické a pravni podminky

pro uspé&snou Gcast v Hospodarské a ménové unii. Mezi konvergenéni kritéria patii [44]:

1. Kritérium cenové stability — ¢lensky stat dlouhodobé vykazuje udrzitelnou

cenovou stabilitu a primérnou miru inflace.

2. Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi — znamen4, ze na

danou zemi se nevztahuje rozhodnuti o nadmérném schodku

e Kiritérium vefejného deficitu — pomér planovaného, nebo skute¢ného schodku
vetejnych financi k hrubému domacimu produktu v trznich cenach nepiekroci

3%.

e Kritérium vetfejného dluhu znamena — ze pomér vefejného dluhu v trznich

cenach k hrubému domacimu produktu neptekroc¢i 60%.

3. Kritérium stability kurzu mény a tucasti v ERMII — znamena, Ze ¢lensky stat
dodrZel normalni rozpéti, kterd jsou stanovena mechanismem sménnych kurzt
Evropského ménového systému, bez znacného napéti béhem nejméné dvou

poslednich let.

4. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — znamena, ze v priibé¢hu jednoho
roku pfed Setfenim primérna dlouhodoba nomindlni Grokové sazba clenského
statu neptekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii

¢lenskych stati, které dosahovaly nejlepSich vysledkll v oblasti cenové stability.
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1.4.3 Uloha Evropské centralni banky

Spole¢né s narodnimi centralnimi bankami tvoii Evropska centralni banka Eurosystém,
kde prvoradym cilem je udrzovat hodnotu eura a zajist'ovat tak cenovou stabilitu. ECB je
dale odpovédnd za dohled nad Uvérovymi institucemi v eurozéné a zucastnénych
¢lenskych statech mimo eurozénu. A to v ramci jednotného mechanismu, ktery zahrnuje
také vnitrostatni piisluSné organy. Pfispiva tak k bezpecnosti, odolnosti bankovniho
systému, stabilité¢ finan¢niho systému v ramci EU a kazdého zucastnéného cClenského

statu [44].

Mezi zékladni tikoly, které plni Eurosystém podle €l. 127 odst. 2 Smlouvy o fungovani
Evropské unie patii [77]:

e Vymezeni a provadéni ménové politiky eurozony,

Provadéni devizovych operact,

Drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony,

Podpora plynulého fungovani platebnich systémd.

1.4.4 Orginy ECB

Hlavnim rozhodovacim organem ECB je rada guvernérii, v niz zaseda Sest Clenl
Vykonné rady a guvernéfi narodnich centralnich bank vSech 19 stati eurozony. Rada
guvernérii zaseda dvakrat do meésice, kde vyhodnocuje hospodarsky a ménovy vyvoj.

Rada guvernérii ze své moci vykonava tyto funkce [44]:

e Piijimé obecné¢ zasady a rozhodnuti nezbytna pro provadeéni ukolt, jimiz byly

povéireny ECB a Eurosystém.

e Urcuje ménovou politiku Eurozony — rozhoduje o zaméteni ménové politiky,

zékladnich trokovych sazbach a vytvari ménové rezervy Eurosystému.
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e Piijimé rozhodnuti souvisejici s VSeobecnym ramcem, v némz jsou rozhodnuti
dohledu pfijimana a pfijimani uplnych névrhti rozhodnuti navrhovanych Radou

dohledu v ramci postupu neuplatnéni namitek.

Dalsim organem ECB je vykonna rada, ktera je slozena z prezidenta, viceprezidenta
ECB a dalsich 4 ¢lent. Mezi ukoly vykonné rady patii [44]:

e Piiprava zasedani Rady guvernéri.

e Provadéni ménové politiky v eurozon€ na zékladé rozhodnuti a obecnych zasad

piijatych radou guvernért.
e Vykonavani pravomoci, které Vykonné rad€ svéti Rada guvernéra.

Dalsim organem ECB je Generalni rada slozena z prezidenta, viceprezidenta ECB
a guvernérii centralnich bank vSech 28 c¢lenskych stati EU. Generalni rada plni tkoly
ptevzaté od Evropského ménového institutu, které musi ECB plnit v rdmci tieti etapy

Hospodatské a ménoveé unie, jelikoz jesté nékteré zeme Evropské unie nezavedly euro

[44].

Poslednim organem ECB je Rada dohledu, ktera je sloZena z piedsedy (volen na dobu
péti let), mistoptedsedy (jeden z ¢lenil vykonné rady ECB), ¢tyti zastupci ECB a zastupci

vnitrostatnich organti dohledu [44].

1.5 Finan¢ni krize

Krize je pojem, ktery nema v ekonomické literatufe nijak ustidlené vymezeny obsah
a souvislosti, a 1 pfesto se jedna o velmi frekventovany pojem. Ve starsi literatufe se krizi
oznacuje sestupnd faze hospodaiského cyklu, jako vSeobecné kolisani ekonomické
aktivity a v nov¢jsi terminologii je nazyvan kontrakci, recesi nebo depresi v zavislosti na

stupni oslabeni ekonomické aktivity.

Nesporné nejvice nebezpecné finan¢ni instituce, které obcas ,.exploduji® jsou v trznim
hospodaistvi banky, naopak planovité hospodafstvi krize nezna. Ve svété se kazdorocné
zrodi n€kolik bankovnich krizi a zddnd trZzn€ orientovana zemé neni vici nim imunni. D4

se fici, Ze jsou takika nedilnou soucasti kazdého hospodafstvi.
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Finan¢ni krize mizeme blize specifikovat a tim je rozd¢lit na [6, s. 20]:
e Krize ménové,
e Krize bankovni,
e Krize dluhové ¢i ivérové,

e Systematicka finan¢ni krize je takova, kterd zahrnuje projevy vsSech vysSe

zminénych typi krizi.

1.6 Ménova krize

Pii ménové krizi dochdzi k ndhlé devalvaci ¢ili oslabeni doméci mény viici méndm
zahranicnim Vv systému fixnich kurzl, jez casto konci spekulativnim tutokem na
devizovém trhu, kdy ptichazi ze strany centralni banky intervence. Casto pak dochazi ke
zméné kurzového rezimu z fixniho na flexibilni kurz tzv. floating. Vyrazna depreciace
byva potom projevem v systému flexibilnich kurzi. Ménové krize spiSe postihuji rezimy

fixnich ménovych kurzti nez rezimy pohyblivych kurzt, ty byvaji pomérné vzacné [6].
Za ukazky ménovych krizi mizeme povazovat [6, s 22]:

e Hospodatskou krizi v Mexiku 1994,

e Asijskou finanéni krizi 1997,

e Ruskou finan¢ni krizi 1998.

1.7 Bankovni Kkrize

Bankovni krize byvaji spojovany s nedostate¢nou likviditou a insolvenci komer¢nich
bank. Bankovni krizi oznacuje Mezinarodni ménovy fond takové problémy bankovniho
systému, kdy jsou zjevné viditelné znamky finan¢nich problémii v bankovnim systému
(vyznamné bankovni paniky, ztraty bankovniho systému, nebo likvidace bank).

A dochazi k vyraznym intervencim v reakci na vyznamné ztraty v bankovnim sektoru [6].
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Ve svété se kazdorocné€ zrodi nékolik bankovnich krizi, které maji stejny prubéh. Krize
zacind Spatnou uvérovou politikou, kterd nastartuje s urcitym casovym zpozdénim

bankovni krizi, ktera se s dal$im ¢asovym zpozdénim proméni v hospodaiskou krizi [6].
Bankovni krize mizou byt vyvolany také dodatecnymi pfi¢inami, zejména Spatnym
fizenim bank a podvodnym vedenim bank [6, s. 23].

V piipadé Spatného fizeni bank se jednd zejména o Spatnou uvérovou politiku zejména
v obdobi riistu, kdy banky poskytuji uvéry i na velice rizikové projekty. Jsou k tomu

nuceny zejména ze strany akcionard, kteti oCekavaji velké zisky, za takové situace

selhava pfisna uverova analyza [6, s. 23].

Podvodné vedeni bank se li$i od Spatného fizeni v prvku osobniho obohaceni, kdy samo

vedeni banky podvadi za cilem osobniho obohaceni [6, S. 24].

Reseni bankovnich krizi obvykle spociva ve vnéj$i zdchrané bank, tj. penézi danovych
poplatnikii, toto feSeni bankovnich krizi je velice drahé pro rozpocet centralni banky

a navic v chodu zistavaji i neefektivni banky [6, s. 24].
Piiklady n€kterych bankovnich krizi [6, s. 24]:

e Bankovni krize v Argentiné 1980-1982,

e Bankovni krize v Bolivii 1986,

e Bankovni krize ve Finsku 1991-1995.

1.8 Dluhova krize

Pro dluhové krize jsou vyznacné zejména rozvojové zem&. Dluhova krize se oznacuje
jako externi dluhové krize, kdy dochdzi k neschopnosti zemé splacet zahrani¢ni dluh.
Jestlize, dochadzi k neschopnosti vlady splacet svlij zahrani¢ni dluh, oznacujeme cely

problém jako ,,sovereign default” [6, s. 27].

Za vnéjsi dluhovou krizi potom oznacujeme situace, kdy své zahrani¢ni dluhy nejsou
schopny splacet zadluZzené soukromé firmy a banky. Jako ptiklad takové krize mizeme

oznacit jihoamerickou dluznickou krizi z 80. let minulého stoleti [6, S. 27].
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Dal8im velmi nebezpe¢nym typem dluhovych krizi jsou tzv. interni dluhové krize, které
se projevuji v chronické vnitini pfedluzenosti ekonomiky, platebni neschopnosti podniki,
nebo nartstem objemu klasifikovanych avért. Ve vétsing ptipada interni dluhové krize

dochazi k zamrznuti ivérového trhu s negativnimi duasledky pro readlnou ekonomiku

[6, s. 27].

Jako piiklad dluhové krize miizeme uvést nedavnou dluhovou krizi v Recku, ktera

zapocala jiz v roce 1996 a trva dodnes [6, S. 27].

1.9 Priklady finan¢nich krizi

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, kazdy rok postihne globalni ekonomiku
nespocet financnich krizi, které maji mnoho pficin a rozli¢né nasledky. Krize mizou mit
globalni néasledky a ovlivnit vyvoj ekonomiky na dlouho dobu, nebo miizou byt lokalniho
do budoucna, ptedchazet jejich opakovani a snizit nasledky dopadu do budoucna. Z toho

divodu uvedu v této praci ptiklady nékolika krizi.

1.9.1 Bankovni krize v Argentiné a v Chile v prvni poloviné 80. let

Obé bankovni krize méli stejny zacatek, ale odliSny dopad. Zac¢inaly zna€nymi fiskalnimi
schodky bez politické vule po jejich sniZeni. Argentinska krize skoncila nakonec
hyperinflaci, naopak Chilska krize s vysokou inflaci spojena nebyla. V Argentinské krizi
utrpéli zejména vkladatelé a dluznici na této krizi ,,vydélali v Chilské krizi byl dopad

piesné opacény, vkladatelé vydélali a dluznici prodélali [6, s. 31].

Trvani obou krizi bylo taktéz odli$né. Bankovni krize v Argentin€ propukla v roce 1980
a trvala tfi roky, kdy v roce 1981 byl navrzen program restrukturalizace bank. Chilska
krize vypukla v roce 1981 a trvala pét let, program restrukturalizace bank zacal ovSem az
v roce 1984. V obou programech bankovni dohledy pochopily, Ze musi zabranit nabihani
urokt z tvérh selhavsich dluznikl a na nakladech ozdraveni se museji podilet i akcionafi

selhavsich instituci [6, s. 31].

V obou pfipadech byla povinna restrukturalizace asi u poloviny uvéri bankovniho

sektoru. Jistina Givér byla spojena s indexem, ktery odrazel miru inflace, banky mohly
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uvéry pievést do centralni banky vyménou za dlouhodobé dluhopisy. V Argentiné mohly
banky odprodat restrukturalizované uvéry a z vynost musely nakoupit statni dluhopisy,
naopak v Chile musely banky nakoupit za tyto operace dluhopisy centralni banky. V obou
piipadech byla stanovena podminka zpétného odkupu uvérii za prodejni cenu plus

nabé&hlého troku [6, s. 31].

V Chile miizeme restrukturalizacni programy charakterizovat jako rekapitalizacni, jelikoz
nedochézelo k prodeji Spatnych bank novym vlastnikiim ani nedochazelo k prebrani bank

vladou [6, s. 32].

V obou piipadech taktéz dochazelo k nedostatku financi na uzavieni a uspokojeni
vkladatelti selhavsich bank. Proto v obou piipadech dochazelo k rekapitalizaci bank
a ulevdm dluznikli, zejména formou snizenych splatek a prodluZzenych dob splatnosti.
Bylo ale nutné najit zdroj financovani zachrannych programi, v obou ptipadech poskytla
zdroje centralni banka. Ktera pisobila jako zprostfedkovatel mezi bankami, které

pajcovaly likviditu, a které naopak likviditu potfebovaly [6, s. 32].

V Argentin€ byl nejdramati¢téjsim rokem krize rok 1983, kdy inflace dosahovala témet
500% ro¢né, proto centralni banka zavedla strop na urokové miry bankovnich tvért [6].
Vysledkem bylo snizeni objemu uvéra z 51% HDP v roce 1982 na 39% v roce 1984,
realné urokové miry z vkladt byly zédporné a to asi -50%, proto na celé krizi vyd¢lali

prave dluznici [6, s. 33].

V Chile zlistala mira inflace a realn¢ Grokové miry z véri a vkladi kladné, zejména
z divodi velkého zavazku bank vici nerezidentiim, které tvofily hlavné americké banky.
Banky proto nebyly schopné splacet své zahraniéni zavazky diky nedostatku zahrani¢ni
meény [6, s. 33].

Dle Mezinarodniho ménového fondu fiskalni naklady v pfipadé Argentinské krize tvotily

béhem prvnich tii let 55% HDP, v piipadé Chilské krize 43% HDP [6, s. 33].

1.9.2 Mexicka ménova krize 1994-1995
Mexickou krizi mizeme povazovat za krizi v celku piekvapivou, jelikoz vzeSla

z ekonomiky, ktera byla hodnocena jako relativné fundamentdlné zdrava s relativné
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uspéSnym vyvojem. Mexicka vlada realizovala od roku 1988 program fiskalni restrikce,
ktery ozdravil vefejné finance a piispé€l ke snizeni inflace. Soucasti ozdravného balicku
byly privatizace, deregulace, financni a zahranicné¢ obchodni liberalizace. Pomoci
dichodové politiky brzdila vlada riast mezd a tim i inflaci. Pivodni uspéchy byly

celosvétove velmi uznavané i ze strany Mezinarodniho ménového fondu [6, s. 34].

Vysledkem téchto opatfeni byl pokles inflace z 160% na ,,pouhych® 7%, prebytkovy
vetejny rozpocet a rast HDP mezi 4 a 5% mezi lety 1989-1994.

Hlavnim problémem, ktery nakonec zptsobil mexickou krizi, byl vysoky deficit bézného
uctu platebni bilance, zptisobeny riistem dovozu jako doprovodny jev rychlého rustu
HDP. Do zna¢né miry se na krizi podepsala také zleviiujici se ropa na svétovych trzich,
ktera se dostala aZ na cenu 16 USD za barel. Dal§im problém byl deficit béZného ctu,
ktery byl podporovan silnym pfilivem zahraniéniho kapitalu, nepomohl ani zasah
centralni banky. Ta se snazila pfiliv kapitdlu oslabit rozsifenim pasma fluktuace

ménového kurzu a zavadénim restriktivnich opatieni [6, s. 34].

Prabéeh krize byl velmi rychly, kdy v pribéhu roku 1994 zaznamenalo Mexiko tii Soky
[6, s. 35]:

1. Od tnora 1994, zacaly v USA riist rokové sazby, coZ ucinilo z mexickych aktiv
mén¢ atraktivni investi¢ni pfileZitost. Bylo to zpisobeno zejména restriktivni

americkou politikou, kterou nasledovala fada dalSich zemi.

2. Po cely rok nedivéru investori vyvolavaly politické problémy, zacinaje
indianskymi nepokoji, pokracujici vrazdou prezidentského kandidate a konce

obvinénim mexického prezidenta Salinase z korupce.

3. Koncem roku pak zacala mexick4 vlada, pod vlivem rostouciho tlaku na ménovy

kurz, oteviené debetovat nad zménou kurzového rezimu.

V roce 1994 zaznamenalo Mexiko oslabeni pfilivu kapitalu, které bylo zplsobeno
poklesem devizovych rezerv centralni banky. Doslo k relativné vyznamnému poklesu cen
akcii o témet 9%. Déle doslo k oslabeni pesa vii€i dolaru o 15%, které pfineslo zménu na

floatingovy rezim [6, s. 36].
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Mexiku byla ovSem na zakladé€ relativné dobré dosavadni divéryhodnosti poskytnuta
rychld pomoc ve vysi 50mld. USD, kterd méla obnovit divéru a priliv kapitadlu a umoznit

splaceni zahrani¢nich dluhu [6, s. 36].

Diusledkem krize byl silny pokles poptavky s vyraznou hospodaiskou recesi pokles HDP
0 6,2%, doslo k vyraznému nértstu inflace o 35%. DalSim disledkem byla ndkaza v fad¢

zemi, které byli postihnuty diky Mexické krizi [6, S. 36].

1.9.3 Krize v jihovychodni Asii 1997-1998
Krizi v jihovychodni Asii bylo postizeno zejména pét statd Thajsko, Filipiny, Malajsie,
Indonésie a Jizni Korea mén¢ zasazeny krizi byly Singapur, Tchaj-wan a Indie. Zcela bez

postihu vyvazl Hon Kong [6, s. 37].

Zemé prezdivané ,,asijsti tygii“ byly hodnoceny predevsim jako fundamentalné zdravé.
Rust HDP se u téchto zemi pohyboval mezi 5-10%, inflace v rozmezi 3 az 4%
a v predkrizovych letech vykazovaly vetejné rozpocty v priméru piebytky. Zakladem
tzv. ,,asijského zazraku* byla zejména uspora investic, vyrazny vzestup vzdélani pracovni

sily a vysoka mira otevienosti [6, S. 37].

Velkym nedostatkem postizenych ekonomik by slaby bankovni sektor v kombinaci se
silnym pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu byl zptisoben levnou
pracovni silou, nizkymi urokovymi sazbami v USA, Némecku a Japonsku a reformnimi

opatfenimi, které probihaly v zasazenych ekonomikach [6, s. 37].

V podminkach fixnich ménovych kurzii, zptisoboval pfiliv zahrani¢niho kapitalu nartst
uvérovych zdroji bank. Na Givérovou expanzi nebyly zminéné staty ptipraveny, jelikoz
zde byl nedostatecny bankovni dohled s nedostatecné dikladnou analyzou uvérovych
projektl a jejich ndvratnosti. Proto nadmérné ptijcovani podnikatelskému sektoru udélalo

z téchto pujcek velmi $patné investice [6, S. 38].

V prvni poloviné roku 1997 doslo k silnému zhodnoceni kurzu amerického dolaru, coz
piiudrzovani fixnich kurzii vedlo k oslabeni konkurenceschopnosti ptisluSnych asijskych
ekonomik. Vysledkem potom bylo zpomaleni riistu exportu ve v§ech zemich zasazenych
krizi [6].
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Krize v jihovychodni Asii pfisla ve tfech vinach [6, s. 39]:

1. Nevétsi hrozbou v regionu byla thajska ekonomika, byla upozoriiovana ze strany
MMF, aby rozsifila fluktuaéni pasmo thajské mény. Nedodrzeni téchto
doporuceni zptisobilo zpomaleni exportu a rast HDP navic se ke vSemu piidaly
Spatné uveéry. Kratkodob¢ se problémy dafily fesSit ovSem na ukor sniZovani
klesajicich mé€novych rezerv, tlak byl ale tak veliky, ze Thajsko zavedlo v roce
1977 floating. Devalvac¢ni ocekavani investorti vedlo az ke znehodnoceni dalSich

mén v regionu.

2. Koncem fijna 1997 se depreciacni tlaky rozsitily na dalsi zemé, a to na Tchaj-wan
a Jizni Koreu. Obé& zemé mély stejné potize, jako Thajsko zejména slaby bankovni
sektor a vysoky kratkodoby zahrani¢ni dluh. V roce 1998 MMF a dalsi vétitelé se
dohodli na nutnosti zastaveni odlivu zahrani¢niho kapitdlu z téchto zemi, coz

nasledné vedlo k zastaveni depreciace mény a celkovému uklidni v regionu.

hlavné¢ nevyrazného nartistu HDP, zacalo oslabeni konjunkturniho cyklu
v Japonsku. Nasledné¢ v roce 1998 pierostlo oslabeni v hospodaiskou recesi.
V srpnu 1998 nastoupila ménova krize v Rusku, coz znamenalo oslabeni diveéry

investort i v asijském regionu.

Ve vSech zemich doslo vlivem krize k poklesu HDP, nastésti se podatilo udrzet inflaci
diky restriktivni politice na nizké urovni. Krize byla jako v Mexiku velmi rychla,

neo¢ekavana a pomohla k vypuknuti ménovych krizi v Rusku, Brazilii i Ceské republice
[6, s. 39].

1.9.4 Ménova Krize v Brazilii 1999

Brazilskd ekonomika na tom nebyla, tak dobfe jako ptedchozi zemé v predkrizovych
letech (Mexiko, staty jihovychodni Asie). Brazilskou ekonomiku zejména trapila vysoka
inflace, ktera dosahovala vice nez 2000%, podafilo se ji ovSem nakonec do roku 1998
stahnout na 3%. Ptiristek HDP, byl kolisavy kolem 3%, v piedkrizovém roce uz dokonce

stagnoval [6, s. 40].
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Hlavnim problém brazilské ekonomiky byl rostouci rozpoctovy deficit, ktery se dostal
k hranici 8,1% v roce 1998. Dal§im problémem byla struktura vladniho dluhu, ktera byla
tvofena predevSim vysokym podilem kratkodobych zévazka, zejména z 60%

s pohyblivou urokovou sazbou [6, s. 40].

Nepftiznivym faktorem pro brazilskou ekonomiku byl zahrani¢ni dluh, ktery dosahoval
31% HDP a mimotadné¢ zavazny byl podil dluhové sluzby na exportu ve vysi 79%
[6, s. 40].

Nepiilis optimistické vysledky brazilské ekonomiky upoutaly pozornost investory, jiz pti
asijské krizi. Brazilie pfi odlivu investort provedla reformu vetejnych financi a zvysila
urokové sazby, ale i piesto doslo v roce 1998 nakonec k odlivu kapitalu do zahranic¢i ve
vysi 30 mld. USD. K nedivéfe investorti pomohla zejména Ruska krize a negativni
zkusenosti s latinskoamerickymi zemémi, které v roce 1982 zahgjily dluhovou krizi

V rozvojovych zemi [6, S. 41].

Z obav pied nastupujici krizi se brazilska vlada obratila s prosbou 0 pomoc na MMF,
kterad z obav Sifeni krize schvalila uvér ve vysi 18,1 mld. USD. Podminkou této ptjcky
byla reforma vetejnych financi, ptesnéji stabilizace ¢istého vladniho dluhu pod hranici

50% a dosahnuti rozpoc¢tového piebytku [6, s. 41].

Brazilska krize byla ocekévand, jelikoz nebyly provedeny pozadované reformy
a zacatkem roku 1999 se prohlubovaly fiskalni problémy. Nedtvéra investorii zpisobila

odliv kapitalu, ktery zplsobil nejprve devalvaci brazilské mény (brazilsky real) o 8%.

Centralni banka reakci na krizi provedla ménovou restrikci, zvysila urokové sazby s cilem
zastavit odliv kapitdlu a nasledné pteSla k politice cilovani inflace. Tato opatieni

provedena centralni bankou zastavila odliv kapitalu do zahranici [6, s. 41].

Nakonec krize neméla pro brazilskou ekonomiku az tak drtivé dopady. Restriktivni
ménova politika pfispéla ke zbrzdéni inflace, coz umoznilo brzké snizovani trokovych

sazeb. To se pfiznivé projevilo i na rasti HDP, které v roce 1999 dokonce vzrostlo o 1%.
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této kapitole se budu snazit rozklicovat hlavni pficiny svétové financni krize, ktera
naplno propukla v roce 2007 a rozsitila se na veskeré kontinenty této planety. Déale budu
analyzovat veskeré kroky, jak ECB, tak i CNB kterymi se pokusily zmirnit, nebo dokonce

predejit nasledktim krize v Evropé.

2.1 Svétova financni krize 2007

Financni krize, ktera zapocala v roce 2007 na americkém kontinentu a vzesla z hypote¢ni
krize na mistnim trhu, se nakonec stala celosvétovym problémem. Od dob Velké
Hospodarské recese ve 30. letech minulého stoleti je povazovana za nejvétsi otfes svétoveé
ekonomiky. Diky globalizaci se krize velmi rychle $ifila na dal§i zem¢ a kontinenty.
Urceni zacatku finan¢ni krize nese spoustu dohadi, néktefi ekonomové za pocatek krize
povazuji konec 1éta 2007, kdy doslo ke krachu dvou hedgeovych fondl investi¢ni banky
Bear Stearns. N¢kteti zase za zacatek krize povazuji az rok 2008, kdy doslo k padu

investi¢ni banky Lehman Brothers [55].

2.1.1 Zacatek finan¢ni krize

Tak jako posouzeni zacatku finan¢ni krize, tak 1 ur€eni pficin financni krize je velmi
rozporuplné téma. Nékteti ekonomové hledaji pticiny krize v trznich selhanich, druzi
zase vidi pfi¢iny v selhani statu a jim vedené politice. Jednou z hlavnich pfic¢in a
spoustécem krize bezesporu byla hypote¢ni krize s nizkymi trokovymi sazbami, ale nelze
ji brat jako jedinou pficinu svétové hospodaiské krize. Mezi dalSi problémy, které
ptispély ke vzniku krize, byla internetova bublina zroku 2000, nasledovana jiz
zminovanou hypote¢ni krizi na americkém trhu residenc¢nich nemovitosti, ménova
politika americké centralni banky, vznik stinového bankovnictvi a také psychologické

faktory [55].

2.1.2 Internetova bublina
Teorii spekulativnich bublin, popisuje bubliny na trhu, jako obrovsky davovy optimismus

Mrwe v

zapti¢inény urcitou udalosti, nebo emocemi. Internetovou bublinou zroku 2000 je
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popisovan stav, kdy splaskla bublina na akciovém trhu. Nastala tedy situace, kdy akcie
nebo komodity ztracely béhem nékolika dni rychle na cené [77].

Problém na akciovém trhu zacal vznikat od poloviny 90. let minulého stoleti, kdy doslo
k vyraznému vzestupu cen akcii (zejména malych technologickych firem), mezi faktory
vzestupu patiily zejména rust HDP, nizkd mira inflace, vyrazny pokles politickych rizik,
masové investice penzijnich uspor a technologicka revoluce. Technologicka revoluce
nejvice ovlivnila vznik internetové bubliny. Federalni rezervni systém pak reagoval na

moznou a hrozici recesi snizovanim trokovych sazeb [77].

Rostly predevSsim ceny akcii internetovych podnikii a podnikd spojenych s timto
sektorem. Investofi zacali ve velké mife véfit v silu internetu a zacali svymi investicemi
tlacit cenu akcii pfedev§im technologickych spolecnosti nahoru. Jednalo se ve vétSiné
pripadl o spolecnosti, které neméli nijak promysleny obchodni plan a brzy od svého
vzniku zkrachovali. V mnoha firmach se také vyskytly podvody v podob¢ ,kreativniho
ucetnictvi® ptikladem muzou poslouzit firmy jako Enron, nebo WorldCom. I ptesto
dokazaly ptildkat velké mnoZzstvi investort. Jednou z piezivsich firem této krize se stala
firma Yahoo.com, které pro ilustraci akcie klesly z hodnoty 200 dolart v roce 1999, az
na ¢astku 12 dolaru za akcii v roce 2001 [77].
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Graf ¢. 1: Vyvoj indexu NASDAQ Composite
(Zdroj: Google Finance)
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Pokud se podivime na vyvoj kurzu NASDAQ Composite (zebificek kurzi akcii
vybranych technologickych firem), tak internetova bublina eskalovala 10. 3. 2000, kdy
kurz dosahoval 5000 bodd, coz ¢inilo roéni rist okolo 1000%. Po zhrouceni a prasknuti
celé bubliny pouhé tfi dny poté se dostal ukazatel NASDAQ na hodnotu 4580 bodd.
Propad se zastavil v fijnu 2002, kdy se index NASDAQ dostal az k hranici 1140 bodu
[77].

LS FED FUNDS RATE

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Graf €. 2: Vyvoj urokovych sazeb v USA
(Zdroj: tradingeconomics.com)

Jak mizeme vidét na grafu, Federalni rezervni systém (FED) pak reagoval na neptiznivy
vyvoj americké ekonomiky a hrozici recesi, snizovanim trokovych sazeb. Doslo ke
sniZeni sazby federalnich fondi z 5,5% na 3,5%, které se nakonec dostaly az na 1%. Tyto
kroky nasledné vedly k poklesu celosvétovych urokovych sazeb, zvyseni poptavky po

hypotecnich uvérech a také k vytvofeni nemovitostni krize.
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2.1.3 Kirize na trhu s nemovitostmi
Snizeni Grokovych sazeb vedlo k prudkému zvyseni prodanych domt v USA vlivem
levnych hypote¢nich Gvéri. Navic k levnym hypote¢nim avérim se ptidaly i uvolnéné

podminky jejich poskytovani, kdy na uvéry dosahli lidé, ktefi by diive vér nedostali.
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Graf ¢. 3: Pocet nové prodanych domi v USA
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tidaji Fedu)

Narust prodejt byl velmi znatelny mezi roky 2002 az 2008. Zvyseny zajem o nové domy
vedl pochopitelné i1 ke zvySovani cen nemovitosti, které mizeme vidét na grafu a to
zhruba o 8% ro¢né. Pokud by mél byt tento vyvoj udrZitelny, musely by piijmy
domaécnosti rist témet o 18% rocné, ty vsak rostly podle amerického statistického tfadu
zhruba o 6% rocné. Ztoho divodu pii financovani koupé nemovitosti vznikal

domacnostem dluh, ktery potom nebyli schopni splacet [75].
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Graf €. 4: Vyvoj S&P CORELOGIC CASE - SHILLER

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle statistického utfadii Spojenych statt americkych)

Realitni bublinu miZeme rozdé&lit na dvé ¢asti a to prodej starych a novych domi. Vétsi
vliv na krizi s nemovitostmi mél prodej novych domu, jelikoZ postihl banky, stavebnictvi
a developery. Prodej starych domti nebyl tak nicivy, jelikoz dochazi k prodeji od jednoho

majitele k druhému a postihl zejména instituce poskytujici spotiebitelské uvéry [75].

Dalsim faktorem hrajici roli v nemovitostni krizi v USA, byl pfechod investori
z akciovych trhli po splasknuti internetové bubliny. Investofi piesunuli své investice
z technologickych firem pravé na trh s nemovitostmi. Nemovitosti jim poskytovali mensi
riziko, jelikoz prestali mit divéru v akciové trhy, kde byli ztrity obrovské. Dle
amerického statistického uradu bylo v roce 2007 potizeno 23% novych domt za ucelem

investice, nikoliv za uc¢elem vlastniho bydleni [75].

2.1.4 Stinové bankovnictvi

Za autora stinového bankovnictvi je povazovan americky ekonom Paul McCulley, ktery
tento pojem zaradil do svého projevu v roce 2007 na konferenci v Kansas City v Jackson
Hole [76].
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Stinové bankovnictvi doposud nemd, zddnou urcitou definici, ale muizeme ho
charakterizovat, jako systém zprostfedkovani tivért, ktery zahrnuje ¢innosti a subjekty
mimo standartni bankovni systém. Mezi subjekty stinového bankovnictvi muze
povazovat investi¢ni banky, hedgeové fondy, podilové fondy atd., které dopomohly
dostat do ekonomiky velké mnozstvi Skodlivych Givért a tim i vzniku globalni finanéni
krizi z roku 2007 [76].

V pozornost se stinové bankovnictvi dostalo praveé po vypuknuti finan¢ni krize, kdy se
vyznamné financni autority jako je Mezinadrodni ménovy fond, Evropska centralni banka

snazi vyvijet tsili k jeho eliminaci [76].

investicni banky zacaly prostfednictvim podilovych fondii ldkat klienty na vyssi
zhodnoceni svych investic, oproti obchodnim bankam. Princip fungovani byl takika
totozny, jako s ukladanim penéz na bézné ucty s tim rozdilem, ze fondy nebyly nijak
chranény. Vétsina zédkaznikid povaZovala podilové fondy za stejné bezpecné jako vklady
u obchodnich bank, i pfesto ze nebyly nijak pojistény. JelikoZ instituce stinového
bankovnictvi nebyly nijak regulované a nemély tudiz povinnost drzet velké hotovostni
rezervy, vlastni kapitdl a platit pojisténi dokézali investofi ziskat vySS$i uroky nez
u bankovnich vkladt. V roce 2000 se investice do podilovych fond pohybovali u hranice
1,8 bilionu dolart [76].

2.1.5 Sekuritizace

Sekuritizaci miZzeme velmi zjednoduSené vysvétlit, jako transformaci pohledavek na
cenné papiry, kdy jejich prodejem ziskd emitent potfebné financni zdroje. Jedna se
o aktualni trend finan¢niho sektoru, kdy subjekty napt. banky nechtéji byt vystaveny
riziku, z nesplacenych tivéri, které poskytnou svym zakaznikim. Proto ve vétSin€ pripadi
pomoci jiné instituce vytvoii urcity bali¢ek cennych papirii z uvérovych instrumentd,
které pak prodaji investoram. Ti ziskaji vynos, pokud jsou uvéry splaceny, naopak pokud

uveéry splaceny nejsou a banka utrzi ztratu, nemusi investoriim vyplatit zddny vynos.

V USA je proces sekuritizace znam jiz od 70. let 20. stoleti zejména z oblasti hypote¢nich

uveért (spotiebni uvéry, studentské pujcky, leasingy), v Evropé se proces sekuritizace
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zacal objevovat az v 90. letech a nejveétsi rozmachu zaznamenal v roce 2004, kdy byl

utlumen v roce 2007 finan¢ni krizi.

Tento trend vyrazn€ ovlivnil poskytovani pijcek, jelikoz banky zacaly pujcky
shromazd’ovat a prodavat. Cely proces sekuritizace pomohl bankdm snizit naklady na
pozadovany kapital v ramci regulatornich opatteni, ziskat novy kapital, jelikoz pfeménili
své nelikvidni aktiva do obchodovatelnych cennych papirt, poskytovat dalsi avéry. Navic

uvérove riziko prenesli na tieti strany.

Sekuritizace byla pied krizi povazovana za pozitivni faktor a nastroj, ktery prispiva
Klepsi stabilit¢ finanéniho trhu. Za pozitivni se povazovalo efektivni fizeni
a diverzifikace (rozlozeni) uvérového rizika a dosahovani vyssich ziski. Negativnim
vysledkem, ktery velmi ptispél k vypuknuti krize, bylo pfeneseni rizika na jiné investory,
kdy banky prestaly diikladné provéfovat své klienty. Uvéry zalaly byt poskytovany
i rizikovym klientim, ktefi by diive na ivér nedosahli. Hnala je k tomu zejména vidina

vyssiho zisku.

2.1.6 Hypotecni krize v USA

K vyvoji hypotecni krize pfispélo hned nékolik faktorii zejména sniZeni urokovych sazeb
takika na minimum, sekuritizace trhu auvolnéni uvérovych standardi. Uvolnéni
uvérovych standardil prispélo k tomu, Ze na hypote¢ni uvér dosahovali lidé, ktefi by
v minulosti uvér nedostali, tim se dostali do finan¢nich problému a prestali splacet své

zavazky [74].

Tim se pak na americky trh s hypoteénimi uvéry dostaly nové druhy hypoteénich uveéra,
které mély slouZit pravé pro méné bonitni klienty. Jako piiklady miiZzeme uvést Vladni
uveéry, Konvenéni avery, Jumbo Gvéry, Alt-A Gvéry atd. Na obrdzku nize miizeme potom

sledovat vyvoj nesplacenych hypoteénich avéru [74].
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Graf €. 5: Vyvoj nesplacenych hypotecnich uvéri v USA

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle statistického Gradti Spojenych statt americkych)

K nadmérné¢ uvérovani, ke kterému piispélo stinové bankovnictvi a sekuritizace
vyvrcholilo v roce 2007 hypoteéni krizi. Kdy objem hypoteéniho trhu ke konci roku 2007
dosahoval témét 14,6 bilionit USD, sekuritizovano bylo zhruba 51% trhu. Pomoci
sekuritizace se pak krize §ifila i na dalsi kontinenty, jelikoz investofi pochdzeli z riznych
zemi. Tim se americka finan¢ni krize stala celosvétovou, protoze riziko, které se pieneslo
na investory, zistavalo asi z jedné tfetiny v USA. Druhou tietinu nesli evropsti investofi
a zbyvajici Cast pfipadla na Asii. Kreditni riziko z evropskych bilanci, tak rovnomérné
rozlozené nebylo, jelikoz v Evropé€ zlistavalo asi 60% rizikovych investic a zbylych 40%

pievzali asijsti investofi [74].

2.1.7 Ménova politika FEDu

M¢énova politika americké centralni banky velmi napomohla ke vzniku svétové krize diky
sniZzeni urokovych sazeb, hlavné z dlivodl prasknuti internetové bubliny koncem roku
2000 a také teroristického utoku z 11. zafi 2001. Kvuli udrzovani nizkych avérovych

standardi musel FED zvySovat penézni zasobu, ktera se dostavala zejména do realitniho
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systému a zapficinila ndrast cen nemovitosti. Vyvoj penézni zasoby mtizeme pak vidét

na grafu nize.
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Graf ¢&. 6: Vyvoj ménového agregatu M2 v USA

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle statistického Gradti Spojenych statt americkych)

2.1.8 Vyvoj Vv krizi celosvétovou

Vyvoj krize se zacal stavat celosvétovym problémem mezi léty 2007 a 2008, kdy nejprve
zkrachovaly dva hedgeové fondy investi¢ni banky Bear Stearns a v roce 2008 potom
doslo k padu investi€ni banky Lehman Brothers. Prvni velké problémy se zacaly jiz
objevovat zacatkem roku 2006, kdy zacala klesat poptavka a ceny po vlastnim bydleni.
Hodnoty domt zacaly rapidné klesat a zanedlouho nedosahovaly ani vySe dluzné ¢astky,
tim se zacali majitelé téchto nemovitosti dostavat do velmi zavaznych existencnich
problémi, které jim neumoznovali splacet své zavazky. Tim zacal vazny problém na
stran¢ financnich instituci s nesplacenim jejich pohledavek. Finanéni problémy pak
pocitily i1 velké finanéni domy, jako Lehman Brothers, Morgan Stanley ¢i Deutsche Bank

[54].

Jelikoz se finan¢nim sektorem zacala Sifit panika a strach, zacaly ve svych propadech

lamat rekordy i akciové trhy po celém svété. Tim se diky celosvétové propojenosti
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finan¢nich trhii zacaly dostdvat do problému i finan¢ni instituce z Evropy, Asie ¢i

Australie.

Propad na akciovych trzich byl zplisoben zejména nejistotou investort, jelikoz nikdo
neveédél, které banky jsou zasazeny rizikovymi hypotékami a tak téz nikdo nevédél, které
instituce drzi tyto cenné papiry. Po jiz zminéném padu investi¢ni banky Lehman Brothers
zaCala nejvétsi panika na akciovych trzich. Akcionafi se zacali napii¢ kontinenty
zbavovat svych akcii, jak miizeme vypozorovat na grafu nize. Nejen z finanéniho sektoru,
ale také ze stavebniho sektoru, jelikoz se obavali recese, ktera nakonec piisla v fijnu 2008

[54].
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Graf ¢. 7: Vyvoj indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Google Finance)

2.1.9 Dluhova krize v Evropé
Krize v Evropé se vyvinula v krizi dluhovou, ktera se zacala §ifit od roku 2009. Pti¢inou
byl zejména vysoky vetejny dluh eurozony, predev§im pak nékterych zemi. Zadluzeni

ekonomik, konkurenceschopnosti a nekteré staty doplatily na nizké urokové sazby ze

strany ECB, které pohltil realitni rozmach.
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Prvnim zasazenym a krizi nakonec nejvice poznamenanym statem bylo Recko, které
dokonce v dubnu roku 2010 muselo pozadat o pomoc Evropskou unii a Mezinarodni
ménovy fond. DalSimi staty napadené krizi bylo Irsko a Portugalsko, jejich problémy se
zacaly projevovat na dluhopisovém trhu, kdy se dokonce jejich dluhopisy propadly do
kategorie spekulativnich. V roce 2011 se mezi kriticky zasazené zemé¢ dostala také Italie,

Spanélsko a Belgie.
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Graf ¢. 8: Vyvoj verejného dluhu EU

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tradingeconomics)

V roce 2010 vznikd Evropsky néstroj finan¢ni stability (EFSF) za podpory eurozony,
Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu za Gcelem podpory stati, které jiz
nedostanou penézni prostfedky na vetejnych trzich. Piij¢ovani ze strany EFSF je urocen
specialnim ratingem, ktery zabranuje pfiliSnému prodrazeni zachrany. V roce 2013 pak
nahradil EFSF Evropsky stabiliza¢ni mechanismus, coZ je zachranny fond financni
pomoci pro zemé platici eurem. Dale byl schvéilen Pakt pro euro plus (vyjma Ceské
republiky, Velké Britdnie, Mad'arska a Svédska), ktery ma za tukol definovat hranice
fiskalni politiky ¢lenskych zemi.
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2.2 Opatieni ECB v reakci na Kkrizi
Tato kapitola ukaze, jaké kroky ucinila Evropské centralni banka, pro zlepSeni situace na

evropskych finan¢nich trzich.

2.2.1 Rok 2007

Jednim z prvnich krokt, ktery podnikla Rada guvernérii z obav vici krizi, bylo zvySeni
zakladnich urokovych sazeb o 25 bazickych bodi, a to v bfeznu a ¢ervnu roku 2007,
Cilem bylo zmirnéni proinfla¢niho rizika ohrozujici cenovou stabilitu ve stiednédobém
a dlouhodobém horizontu. Duisledkem téchto rozhodnuti doslo ke zvysSeni zakladni
nabidkové sazby hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému z 3,50% na 4% k 1. 7. 2007
[35].

Jelikoz byl rok 2007 poznamenan problémy na financnich trzich, a eurovy trh zacala
ovlivitovat zdvazna korekce trht se silnymi turbulencemi a vysokou volatilitou, rozhodla
se ECB vlivem poklesu likvidity 9. srpna dodat 95 miliard eur na eurovy penézni trh, za
4% ménovépolitickou sazbu s jednodenni splatnosti. V dalSich dnech a mésicich se
uskutecnily dal$i totozné operace s riznymi c¢astkami a nekolik dlouhodobéjsich

refinan¢nich operaci [35].

Déle vydala ECB nékolik upozornéni a doporuceni kviili korekcim, které prob&hly na

finanénim trhu viéi ucastnikiim trhu zejména pak [35]:
e Upozornila banky, aby zlepSily své systémy fizeni rizik,

e Doporucila zvazeni vyhod a nevyhod modelu ,originate-to-distibute*

vytvoteného pted zac¢atkem koreket,
e ZvySeni transparentnosti vSech subjektii na trhu,

e Doporucila  vyhodnotit  celkové  ulohy  agentur, které  posuzuji

konkurenceschopnost,

v

e Apelovala na rychlejsi a efektivngjsi implementaci nové kapitalové koncepce

Basel II.
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2.2.2 Rok 2008

V roce 2008 zacala silit nejistota na finanénich trzich, taktéz doslo ke zvySeni inflace
Vv poloviné roku na 4% vlivem silného ristu cen komodit. Primérna meziro¢ni inflace
métfend HICP byla v roce 2008 nejvyssi od zavedeni eura na arovni 3,3%. Z ménovych
analyz vyplivalo, Ze se zaCinaji zvySovat proinflacni rizika vic¢i cenové stabilité, a tak
scilem zachovat inflaéni ocekdvani zvySila Rada guvernérti v Cervenci zékladni

nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazickych bodu na 4,25% [36].

Od poloviny zafi se napéti na trzich zacalo dale stupiiovat a vice se rozsSifovat do realné
ekonomiky. Doslo k oslabeni inflacnich tlaki vlivem silného poklesu cen energii
a dalsich komodit, dale ke zpomaleni hospodatského ristu, proto se nejen ECB, ale i dalsi
centralni banky rozhodly v fijnu 2008 snizit znovu své zakladni trokové sazby. V obdobi
od fijna 2008 do btezna 2009 snizila Rada guvernért urokové sazby ECB celkem o 275
bazickych bodu [36].

I ptes stabiliza¢ni vliv zvlastnich opatfeni z roku 2007, ve kterych ECB pokrac¢ovala
1 roce 2008, byly eurové penézni trhy i nadale charakterizované vysokymi Gveérovymi

spready a velmi nizkymi objemy obchodi [36].
Mezi stabiliza¢ni opatfeni, které vyuzila ECB, pattily [36]:
e Predzasobeni bankovniho sektoru likviditou,
e zvySovani primérné doby splatnosti refinan¢nich operaci Eurosystému,

e poskytovani likvidity vamerickych dolarech ve spolupraci s Federalnim

rezervnim systémem.

DalS8im krokem k uklidnéni rostouciho napéti bylo pfijeti opatieni k fizeni likvidity v zafi
2008. Ptijaté opatieni mé&lo zajistit, aby banky i nadale byly schopny ziskavat likviditu,
proto pro hlavni refinancni operace a pro veskeré dlouhodobé refinancni operace byla
pfijata nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim za sazbu pro hlavni
refinan¢ni operace. A také zuzeni koridoru tvofeného sazbami stalych facilit kolem
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace z 200 na 100 bazickych bodt. Diky témto

opatfenim mély banky stale pfistup k likvidité v eurech [36].
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2.2.3 Rok 2009

Zacatkem roku 2009 diky utlumenym infla¢nim tlaktim rozhodla Rada guvernéru snizit
sazbu z hlavnich refinanénich operaci o dalsich 150 bazickych bodi na 1%, coz v té dobé
predstavovala historicky nejniz$i uroven této sazby. Sazba vkladové facility baly potom

na urovni 0,25% a sazba mezni zapujcni facility na urovni 1,75% [38].

Rada guvernérti v roce 2009 provedla v ¢ervnu, zafi a prosinci dlouhodobé refinanéni
operace pro poskytnuti likvidity bankam se splatnostni jeden rok. Tim vytvofila tlak na
snizeni sazeb penézniho trhu, ktery zlepsil dostupnost likvidity pro banky v delSim
c¢asovém horizontu. Tim podpofila lepsi financovdni a tok uvéri domacnostem
a podnikim. Témito opatfenimi dosdhla ECB k vyraznému zlepSeni podminek
financovani zejména ve snizeni spreadd na terminovanych penéznich trzich

a vyznamnému poklesu celkové volatility finan¢niho trhu [38].
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Graf ¢. 9: Vyvoj urokovych sazeb ECB

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu)
Opatieni, ktera vyuzila ECB, se skladala zejména z [38]:

e Poskytovani neomezeného mnozstvi likvidity bankam eurozony za pevnou sazbu

ve vSech refinan¢nich operacich proti pfimétenému zajisténi,
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e Prodlouzeni maximalni splatnosti refinan¢nich operaci ze tii mésicii z obdobi pred

krizi na jeden rok,
e Rozsifeni seznamu aktiv pfijimanych jako zajiSténi,
e Poskytovani likvidity v cizich ménach,
e Pifimé nékupy na trhu krytych dluhopist.

Vsechna navrzena opatieni byla pouze docasna a bylo, je mozné zrusit hned, jakmile

dojde ke zlepSeni situace [38].

V Cervenci se potom rozhodla ECB nakoupit kryté dluhopisy denominované v eurech
a emitované v eurozoné¢ celkem za 60 mld. EUR, cilem bylo podpofit trh krytych

dluhopist, ktery je primarnim zdrojem financovani bank [38].

2.2.4 Rok 2010

Vroce 2010 udrzoval ECB urokové sazby na stejnych hodnotach, jako v roce
piedchozim. Co se ty¢e mimofadnych opatieni, které piijala ECB v roce 2009, tak
zacatkem roku 2010 od nich zacala pomalu odpoustét a omezovala svoji roli

zprostiedkovatele [39].

V poloving roku 2010 se ovSem situace zhorSila, jelikoz trhy zacaly reagovat na
nepiiznivy vyvoj zejména v Recku, kde nastaly obavy o udrZitelnosti jejich vefejnych
financi. Problémy se také objevily na nékterych trzich statnich dluhopisti v eurozoné,
spready mezi desetiletymi statnimi dluhopisy nékterych zemi a némeckymi statnimi
dluhopisy zaznamenaly rychly rast. Nasledné poklesy jednodenni sazby, rozsitily se
spready mezi nabizenymi a poptavanymi cenami, zasaZen byl také trh krytych dluhopisii

a podnikovych dluhopist [39].

Nacez ECB znovu reagovala 9. kvétna opétovnym zavedenim nékterych mimotadnych
opatieni véetné Evropského nastroje financni stability, ktera jiz byla na zacatku roku
ukoncena, nebo mélo dojit k jejich ukonceni. Dale byly obnovené docasné swapy na
poskytovani likvidity s Federdlnim rezervnim systémem. Byl také zahdjen program pro

trhy s cennymi papiry, ktery umozioval intervenovat na vefejnych i soukromych
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dluhopisovych trzich, s cilem zajistit lepsi fungovéni transmisniho mechanismu ménové
politiky. Na konci roku 2010 se celkova castka, kterou ECB intervenovala na

dluhopisovych trzich, vySplhala na 73,5 mld. EUR [39].

2.25 Rok 2011

Rok 2011 prinesl mirné zvyseni zakladnich urokovych sazeb, a to v dubnu a ¢ervnu vzdy
0 25 bazickych bodt. OvSem v prabéhu roku 2011 doslo z hovu k obavam na finan¢nich
trzich, diky vyvoji vetejnych financich nékterych zemi eurozoény, z toho diivodu Rada
guvernérii opét snizovala zakladni urokové sazby v listopadu a prosinci o 50 bazickych
bodu. Na konci roku 2011 ¢inila trokovéa sazba pro hlavni refinancni operace 1%, sazba

pro mezni zapujceni facility 1,75% a sazba pro vkladovou facilitu 0,25% [40].

Jelikoz v poloviné roku 2011 doSlo znovu ke zhorSeni situace v nékolika segmentech
finan¢nich trhi v eurozéng, zavedla ECB nékolik mimotradnych opatieni. Dochazelo
zejména k napéti na trzich se stanimi dluhopisy, kdy mezi problémové zemé se po bok

Recka, Irska a Portugalska zafadili také Italie a Spanélsko [40].
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Graf ¢. 10: Vyvoj spreadi vybranych statnich dluhopisi

(Zdroj: www.tradingeconomics.com)
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V srpnu Rada guvernérii oznamila, Ze bude nadale a to nejméné¢ do zacatku roku 2012
poskytovat bankam likviditu prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
a s plnym ptid€lenim. Zavedeny byly i dlouhodobé;jsi refinancni operace se splatnosti Sest

mésica [40].

Dale byl obnoven program pro trhy s cennymi papiry (SMP), ktery mé podpofit transmisi
ménove-politickych rozhodnuti v situacich, kdy je funkénost nékterych segmentt
finanénich trhd naruSena. Na konci roku 2011 se celkova c¢astka, kterou ECB

intervenovala na dluhopisovych trzich, vy$plhala na 211,4 mld. EUR [40].

15. zafi Rada guvernérii oznamila provedeni nékolik operaci na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech, kvili tlakiim v oblasti financovani s americkymi dolary. Jednalo
se o tfi operace se splatnosti zhruba tii mésice a mély podobu dohod o zpétném odkupu

proti zpusobilému zajisténi [40].

V fijnu roku 2011 ohlasila ECB dalsi dlouhodobé refinan¢ni operce provedené v fijnu
a prosinci se splatnosti 12 a 13 mésict, dale bylo rozhodnuto, Ze nabidkova fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim se budou nadale vyuzivat ve vSech refinan¢nich
operacich nejméné do poloviny roku 2012. Tato opatifeni byla pfijata k podpoie
financovani bank, aby nepiestavaly i nadale poskytovat uvéry, jak podnikim, tak

i domacnostem [40].

Dalsim opattenim, které mélo pfinést uklidnéni na dluhopisovych trzich, bylo oznameni
nového programu k ndkupu krytych dluhopisti na primarnim a sekundarnim trhu ze strany
Eurosystému. V obdobi od listopadu 2011 do fijna 2012 v pifedpokladané hodnoté celkem
40 mld. EUR [40].

V prosinci t¢hoz roku oznamila Rada guvernéra dalsi opatieni tykajici se zvySeni podpory
uveérovani s cilem podpotit poskytovani uveért ze strany bank a likviditu na penéznim trhu
Vv eurozoné. Jednalo se o provedeni dvou dlouhodobych refinanénich operaci (LTRO)
s tiiletou splatnosti a s moznosti pfedcasného splaceni po jednom roce a rozsifenym

zajisténim [640:

e SniZeni minimalniho vyzadovaného ratingu u urcitych cennych papirt zajisténych

aktiv.
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e Narodnim centralnim bankdm bylo umoznéno doCasné piijimat, jako zajiSténi

dalsi standartni avérové pohledavky, které plni specificka kritéria zptisobilosti.

Prvni refinan¢ni operace s tiiletou splatnosti se uskute¢nili 21. prosince 2011 v objemu
489,2 mld. EUR, druha operace stejného typu probé&hla 29. unora 2012 v objemu 529,5
mld. EUR [40].

2.2.6 Rok 2012

Vroce 2012 i nadale pretrvavala krize na statnich dluhopisovych trzich, nedtvéra
pfetrvavala i z divodu nerozhodnosti vlad zabyvat se ptfi¢inami krize a vyvodit razné
opatfeni. Vyvoji na evropskych trzich také nepomohly nepodloZené obavy ze zruSeni
Eura. V roce 2012 také klesla poptavka po novych uvérech disledkem nepiiznivého

hospodatského vyvoje, zvysené averzi k riziku [41].

V tomto roce doslo také ke zhorSeni transmisniho mechanismu diky nejednotnému

postupu vlad a rozdilnému snizovani zakladnich arokovych sazeb [41].

ECB piijala v roce 2012 dal$i mimotadna opatieni ménové politiky ke zlepSeni transmise
a podpory financovani redlné ekonomiky. Byla pfijata opatieni souvisejici s refinan¢nimi

operacemi k podpote poskytovani bankovnich uvér a trzni likvidity [41].

ECB 1 nadéle podporovala dlouhodobé refinan¢ni operace, aby vypomohla bankam
Vv jejich omezeni s financovanim a s neorganizovanym zbavovanim svych aktiv. I nadale
provadéla refinanéni operace s vyjimeénymi dobami splatnosti. Provadéla je jako

nabidkové fizeni s pevnou sazbou a plnym piidélenim, které hodlala drzet aZz do roku
2013 [41].

Rada guvernéru v tnoru, Cervnu a zafi meénila poZadavky na zpisobilost zajiSténi
a opatfeni kontroly rizik, s cilem rozsifit rozsah zajiSténi zpiisobilého pro pouZiti
v uvérovych operaci v Eurosyst¢ému. Dale se rozhodla prodlouzit swapové facility

s dalsimi centralnimi bankami az do 1. unora 2014 [41].

Jak bylo zminéno vySe, tak rok 2012 nepfinesl Zadné uklidnéni na trzich statnich

dluhopisti, ztoho divodu se ECB rozhodla tuto situaci feSit. A oznamila svou
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ptipravenost provést na sekundarnich trzich, pfimé¢ ménové transakce (OMT) se statnimi
dluhopisy v eurozéné. Dale s témito rozhodnutimi oznamila také ukonceni programu

S cennymi papiry, ktery zpustila v kvétnu 2010 [41].

Piimé ménové transakce na sekundarnich trzich se statnimi dluhopisy, nebyly v roce 2012
provedeny, ale pouze jejich oznameni pfineslo z lepSeni na danych trzich. Tvrzeni
o zlepsSujicim se stavu mizeme dolozit napt. na poklesu vynost ze statnich dluhopist, na

emisi novych dluhopist bank, podniku a stata [41].

V prubéhu roku se Rada guvernérti rozhodla snizit irokové sazby, které se koncem roku
pohybovaly na hodnotach: urokovéd sazba pro hlavni refinancni operace dosahovala

0,75%, tirokovéa sazba pro mezni zaptjceni 1,50% a tirokova sazba pro vkladovou facilitu

dosahovala 0,00% [41].

2.2.7 Rok 2013
V roce 2013 se mirn¢ zlepSovala situace na financ¢nich trzich, proto ECB zmenSovala
Vv pribehu tohoto roku omezeni financovani bank v eurozéné a to i u financ¢nich instituci

Vv problémovych zemich [42].

ZlepSeny vyvoj na finannich trzich dopomohl ke sniZeni infla¢nich tlaki, a proto se
rozhodla ECB snizit zakladni tirokové sazby, aby podpofila postupné oZiveni ekonomiky.
Rada guvernéru k tomuto kroku sdhla v roce 2013 hned dvakrat, a to v kvétnu, kdy sniZila
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazickych bodl a urokovou sazbu pro
mezni zapUjéni facility o 50 bazickych bodd. K dal$imu snizeni doslo v listopadu, kdy
totozné urokové sazby snizila o 25 bazickych bodi. V cervenci se Rada guvernérii
oznamila, ze zakladni trokové sazby ECB zlistanou na historickych minimech del$i dobu
[42].

V listopadu se ECB rozhodla prodlouzit termin pro dodavani likvidity bankdm nejméné
do cervence roku 2015 prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a plnym
pridélenim ve vSech refinan¢nich operaci. Aby bylo docileno toho, Ze likvidni banky

nebudou celit likvidnim omezenim, zvIasté po splatnosti tfiletych LTRO [42].
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Projevilo se zlepSeni transmise ménové politiky na zakladé piijatych mimotadnych
opatieni z let 2011 a 2012. Ke zlepSeni dopomohli zejména dv¢ tiilet¢ LTRO provedené
koncem roku 2011 a zac¢atkem roku 2012 a oznameni Rady guvernéra z 1éta 2012, ze
piipravena k provedeni piimé ménové transakce (OMT) na sekundarnich trzich se
statnimi dluhopisy v eurozéné€. Zlepseni celého transmisniho efektu dokladd zejména
snizovani vynosil u statnich dluhopisti zemi, které se dostaly do potizi a emise novych

dluhopist bank, podnika a stati [42].

2.2.8 Rok 2014
Ekonomiku eurozény v roce 2014 podle ECB ovliviiovaly, tfi zakladni trendy [43]:

e Nerovnomérny rust v jednotlivych regionech svéta a stale slaby svétovy obchod,
e Klesajici ceny ropy a dalSich komodit.
e Slabsi kurz eura

Kvili nepfili§ optimistickému vyhledu inflace a slabsimu ristu piijala ECB fadu
vyznamnych dodate¢nych ménoveé-politickych opatfeni. Opatifeni, ktera byla pfijata,

obsahovala tfi hlavni prvky [43]:
e SniZeni zékladnich urokovych sazeb na efektivni spodni hranici,
e Zavedeni série cilenych dlouhodobégjsich refinan¢nich operaci (TLTRO),
e Spusténi dvou programl ndkupu vybranych aktiv soukromého sektoru.

Cilem téchto opatfeni bylo obnovit normalni transmisi ménové politiky, podpofit tak
uvérovani realné ekonomiky a oziveni eurozony. Opatieni piijatd v tomto roce vedla
k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Koncem roku navic vyhodnotila, Zze zminéna
opatfeni nepfinesla dostate¢né mnozstvi likvidity, proto 22. ledna Rada guvernéri

zahajila rozsifeni programu nakupu aktiv a zménu zbyvajicich (TLTRO) [43].

Zakladni trokové sazby byly Vv tomto roce sniZzeny na efektivni spodni hranici, kdy
urokova sazba pro hlavni refinancni operace (MRO) a sazba vkladové facility byla

snizena o 20 bazickych bodl na 0,05% a -0,20%. Sazba mezni zaptjcni facility byla
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snizena o 45 bazickych bodl na 0,30%. Zejména sniZeni sazby vkladové facility dalo
bankdm novy impulz k obchodovani na mezibankovnich trzich a pomohla zachovat Sitku

koridoru urokovych sazeb [43].

Zavedenti série cilenych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci TLTRO, jejichz cilem bylo
zlepseni poskytovani bankovnich Uvéri nefinan¢nimu sektoru. TLTRO poskytuji
bankam, které dosahuji urcitych podminek dlouhodobé finanéni zdroje za atraktivnich
podminek. Castka, kterou si miize banka vypujit, zavisi na jejim Gvérovém chovani.
V tomto rozsahu TLTRO si mohly banky vypujcit 7% z celkového objemu jejich

poskytnutych avért, prvni dvé moznosti k vypijceni mély v zaii a prosinci 2014 [43].

Urokova sazba pro TLTRO je pevné stanovena pro celou délku kazdé operace. U prvnich
dvou, které probchly v zafi a prosinci, byla sazba stanovena jako sazba hlavnich
refinancnich operaci Eurosystému v dob¢ Cerpani plus pevna prirazka 10 bazickych bodt.
Dalsich nabizenych TLTRO bude pevna pfirazka 10 bazickych bodl odstranéna.
V prvnich dvou operacich bylo celkem vy¢erpano 212,4 mld. EUR, celkem se zapojilo
469 protistran [43].
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Graf ¢. 11: Vyvoj ménového agregatu M2 v Eurozoné

(Zdroj: www.tradingeconomics.com)
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Dalsi programy, které zavedla ECB na podporu tivérovani, byl program nakupu cennych
papirtd krytych aktivy (ABSPP) a novy program nakupu krytych dluhopisi (CBPP3).
Pomoci ABSPP zacala ECB nakupovat jednoduché a transparentni cenné papiry kryté
aktivy, jejichz podkladova aktiva se skladala z pohledavek vii¢i nefinancnimu sektoru.
Vramci programu CBPP3 pak dochdzelo knakupim krytych dluhopisi
denominovanych v eurech emitovanych ménovymi financnimi institucemi se sidlem

V eurozoné [43].

Nakupy v ramci programu ABSPP byly zahajeny v listopadu 2014 a do konce roku
realizoval ndkupy za 1,7 mld. EUR, role interniho spravce nakoupenych aktiv se stala
Banque de France. V ramci programu CBPP3 zacal Eurosystém provadét nakupy v fijnu
2014, hodnota nakoupenych dluhopist se dostala ke konci roku 2014 na ¢astku 29,6 mld.
EUR. Nékupy byly provadény v ramci celého Erosystému a byly hodnocené, jako velmi
efektivni [43].

Nejvétsiho efektu dosdhly oba programy bezprostiedné po oznameni téchto opatfeni
4. zafi, kdy doslo k vyraznému zazeni Gveérovych spreadd, zejména u cennych papirt

emitovanych v problémovych zemich [43].

Dale ECB pokracovala ve svych refinanénich operacich S plnym ptidélenim MRO
a tfimésicnich dlouhodobégjsich refinan¢nich operacich LTRO. V ervnu pak Rada

guvernéru rozhodla nadale pokrac¢ovat ve zminénych operacich, az do roku 2016 [43].

2.2.9 Rok 2015

Rok 2015 pokracoval postupnym riistem svétové ekonomiky, 1 kdyz globélni rist oproti
roku 2014 zpomalil. Celkova inflace se déle snizovala a dosahovala v eurozoné primérné
0,0%, v prubéhu tohoto roku se dostala dokonce dvakrat do zapornych c¢isel, a to
zaCatkem a koncem roku. Dale pokraCoval neptiznivy vyvoj Eura, kterd neustale

oslabovalo meziro¢né o vice nez 3% [44].

Diky neptiznivému vyvoji inflace, rozhodla Rada guvernérl o rozsifeni programu nakupu
aktiv o cenné papiry investicniho stupné¢ denominované v eurech. Mé&si¢ni nakupy

cennych papirli vefejného a soukromého sektoru, pak dosahovaly objem 60 mld. EUR.
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K podpofte neptiznivého vyvoje inflace, zrusila ECB pfirazku 10 bazickych bodi k sazbé
MRO, jak bylo zminéno vyse [44].

Vyvoj inflace v Eurozéné
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Graf €. 12: Vyvoj inflace v Eurozéoné

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Eurostatu)

Opatieni ménové politiky, které zapocaly v roce 2014, se vyrazné promitly do ekonomiky
v roce 2015. Zpisobily zna¢né uvolnéni vypujénich podminek v ekonomice, pomohly
zastavit dezinflaci. Uvolnéni vyptj¢nich podminek usnadnilo bankdm refinancovani
a tvorbu uvérld. Pomoci nakupi aktiv (TLTRO) doslo ke snizeni vynosi statnich

dluhopist [44].

V roce 2015 pokracovala ECB i nadale ve svych programech, které zapocala v roce 2014
atedy v TLTRO, ABSPP a PSPP3 [44].

2.2.10 Rok 2016
Zacatkem roku 2016 znovu rostly obavy celosvétového zpomaleni hospodatstvi, které se
promitlo do znaéné volatility na finan¢nich trzich. Hrozilo rizika deflace, proto ECB

ucinila dalsi kroky, aby se inflace vratila do pozadovanych hodnot. V Bfeznu, proto Rada
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guvernéra snizila zékladni Grokové sazby, pfedevsim snizila sazbu vkladové facility az
na aroven -0,40%. Zvétsila ndkup aktiv na 80 mld. EUR za mésic misto pfedchozich 60
mld. EUR. Zahgjila nové nakupy podnikovych dluhopist a nové cilené dlouhodobé

refinan¢ni operace [45].

Zavedena bieznova opatfeni se projevila, jako velmi Gc¢inna, jelikoz pfinesla uvolnéni

finan¢nich podminek, udrzeni hospodaiského oziveni a v neposledni fadé korekei inflace.

Dle informaci ECB z vyro¢nich zprav, mtizou za nizké piijmy bank v poslednich letech
V eurozoné zejména Spatné prizpusobené obchodni modely bank v prostfedi nizkych
urokovych sazeb. V minulych letech k ziskovosti bank pfispivaly zejména vysoké
finan¢ni paky, levné velkoobchodni financovani, podstupovana riziko Vv oblasti uvért,
nebo sekuritizace. Krize vyvolala zmény v podstupovaném riziku u investort a zmény
v regulaci vedly ke zméné¢ podoby obchodnich modeld bank. Banky zacaly navySovat
svoji kapitalovou zakladnu, omezily rizikovejsi Cinnosti a snizily portfolio svych
nabizenych sluzeb, tyhle zmény vedly v eurozoné k posunu od investi¢niho bankovnictvi
a velkoobchodnich ¢innosti smérem k tradicnéj$imu podnikani zamétenému na drobné

Klienty [45].
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2.3 Opatieni CNB v reakci na krizi

Tato kapitola se bude zabyvat vyvoji svétové krize v Ceské republice a u¢inénymi kroky

k jeji minimalizaci, zejména pak v bankovnim sektoru.

2.3.1 Rok 2007

V roce 2007 se zatim finanéni krize v Ceské republice nijak zvlast neprojevila, jelikoz
ceskd ekonomika se udrZela na vysoké Sestiprocentni Grovni a déle rostla rychleji nez
ekonomika Evropské unie. Kratkodobé urokové sazby na mezibankovnim trhu se
udrzovaly na niz$ich hodnotach, nez odpovidajici urokové sazby v eurozéné a kurz

koruny vii¢i kurzu eura posiloval [24].

Co se tyée vyvoje finanéni krize v USA, zaznamenala CNB roziifeni kreditnich spreadti
u celé fady dluhovych instrument a v pribehu mésicii dochazelo ke snizovani nékterych
ratingi. Proti tomuto vyvoji na finanénim trhu CNB v roce 2007 neprovedla zadna

opatieni a zhodnotila ¢esky bankovni trh, Ze je v dobré kondici [24].

2.3.2 Rok 2008

V roce 2008 se zacala krize projevovat i v Ceské republice, kdy se zpomalil riist HDP
V porovnani s rokem 2007 téméft o 2%, rostly také ceny potravinaiskych a energetickych
komodit. Co se tyce bankovniho sektoru, nebyl pfimo zasazen finan¢ni krizi, divodem
byl maly objem investic do rizikovych hypoték a vysoka likvidita, ¢imz banky nehledaly
finan¢ni zdroje na mezibankovnich trzich. Soukromé investice ovSem v tomto roce

poklesy z divodu prudkych vykyvi na kapitalovych trzich [25].

JelikoZ v roce 2008 propukla naplno finanéni krize, podnikla CNB mimotadné operace,
které nepatii do standartniho instrumentaria. Vlivem krize doSlo v nékterych bankéach
k poklesu primarnich vkladu, z divoda zvySeného zajmu o vybéry hotovosti, proto byly
nuceny ziskdvat likviditu jinym zplisobem. OvSem v podminkach omezené funkénosti

mezibankovniho trhu, bylo ziskavani likvidity problematické [25].
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Ztoho divodu CNB provedla né&kolik operaci zejména pro zvyseni likvidity na
sekundarnim trhu statnich dluhopist a otevieni dalSich kanalt pro ziskani potfebné

likvidity bank [25].

Mezi mimoiadné operace patiily zejména reverzni repo operace a devizové swapy.
Pomoci reverznich ropo operaci dodavala CNB bankam likviditu oproti zastavam
cennych papirti se splatnostni 14 dni, nebo 3 mésicii. Urokova sazba pro 14 denni operace
byla stanovena ve vy3i repo sazby CNB zvysenou o 10 bodd, a tif mésiéni operace mély

stanovenou Grokovou sazbu ve vysi repo sazby CNB zvysenou o 30 bodi [25].

Devizové swapy potom nabizela CNB s libovolnou splatnosti do 3 mésicti, nejvice
vyuzivané¢ byly l4denni dodavaci repo operace, ostatni operace mély doplikovy

charakter [25].

Mezi planované operace v tomto roce, patfilo unorové zvyseni zékladnich trokovych
sazeb, kdy repo sazba dosahla trovné 3,75%. V druhé pili roku se CNB rozhodla snizit
urokové sazby ve tfech krocich, od srpna byla snizena repo sazba o 25 dobti na 3,50%

v listopadu o 75 bodt na 2,75% a v prosinci doslo ke snizeni o 50 bodt na 2,25% [25].

2T repo sazba

3,5

2,5

1,5

0,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2017

Graf ¢&. 13: Vyvoj 2T repo sazby
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB)
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Zéakladni sazbou pro CNB, kterou upravuje kratkodobé twrokové sazby je pravé
dvoutydenni repo sazba. V tomto roce byla zména této sazby pouzivand na stahovani

volnych rezerv, které v roce 2008 dosahovaly pramérné vyse 368 mld. K¢ [25].

2.3.3 Rok 2009
V roce 2009 naplno dopadla hospodaiska krize na redlnou ekonomiku, velké uvolnéni

ménové a fiskalni politiky ztlumila néasledky krize jen castecné. Hruby domaci produkt

v

Finanéni sektor v CR byl zasaZen krizi méné neZ ekonomika, byl zasaZen pouze nepiimo
prostfednictvim druhotnych kanalt ztraty davéry, poklesu likvidity a cen aktiv

a zvySenou nejistotou investort [26].

V pribéhu roku 2009 doslo k opétovnému snizeni repo sazby z 2,25% na 1%, byla
sniZena ve Ctyfech krocich, co se tyce diskontni a lombardni sazby byly upravovany tak,
aby rozpéti proti repo sazbé ¢inilo vZzdy + 1 procentni bod. Diskontni sazba se v pribéhu
roku dostala na hodnotu 0,25%. Pomoci téchto sazeb znovu CNB stahovala volnou
likviditu z trhu, ov§em doslo k meziro¢nimu poklesu volné likvidity o cca 28 mld. K¢

[26].

I nadale vroce 2009 CNB v boji s finanéni krizi vyuZivala reverzni repo operace
a devizové swapy snezménénymi podminkami. Ugelem téchto operaci, tak jako
vV minulém roce, bylo navySeni likvidity na sekundarnim trhu statnich dluhopist
a otevieni dalSich kanali pro poskytovani finanénich prostiedkli bankam, které se mohou

potykat s omezenym piistupem k uvérim na mezibankovnim trhu [26].

Dale CNB v boji s finanéni krizi provadéla vymeény kolateralu, kdy byl bance dogasné
vyménén méng likvidni cenny papir za cenny papir likvidnéjsi. Cilem téchto operaci bylo
bankdm poskytnout cenné papiry pro operace na sekundarnim trhu a pro ucely

vnitrodenniho Gvéru [26].
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2.3.4 Rok 2010
V roce 2010 se eska ekonomika trochu zacala vzpamatovavat z lofiského padu, ktery byl

wrwe

svétova finan¢ni a hospodaiska krize na ¢eskou ekonomiku [27].

CNB po mirném zlepseni situace predpokladala, ze zvysi v pali roku ménovépolitické
sazby, které v predchozich letech snizovala. Po cely rok vSak zahrani¢ni i domaéci infla¢ni
tlaky zGstaly utlumené a ve druhém ctvrtleti dokonce dezinflaéni rizika zesilila, proto se
CNB rozhodla znovu sazby snizovat. Tim se repo sazba dostala na historické minimum
0,75%, diskontni sazba byla ponechana na po cely rok na hodnoté 0,25% a lombardni

sazba se v prubéhu roku snizila na hodnotu 1,75% [27].

Zménou téchto urokovych sazeb nastdvd ménovépoliticky impulz, ktery se
prostiednictvim operaci na finanénim trhu pfendsi do vyse kratkodobych trokovych

sazeb na mezibankovnim trhu [27].

Diky piiznivému vyvoji na finanénim trhu, se CNB v srpnu rozhodla koncem roku 2010
ukoncit mimofadna ménova opatfeni k dodavéni likvidity bankdm, zapocatych v roce
2008. Zrusila tfimésic¢ni repo operace na dodéavani likvidity a dvoutydenni repo operace

zacala provadét pouze jednou tydné [27].

2.3.5 Rok 2011

Domaci rist vroce 2011 zpomaloval diky eskalaci evropské dluhové krize,
zpomalovanim zahrani¢niho ristu a pokracovanim domaci fiskalni konsolidace. Dalsi
zhorSeni situace pfislo v polovingé roku diky neudrzitelnému zadluzeni Recka
a nepfiznivym vyhlidkdm k pohledu na dalSi zadluZzené zem¢. Timto nepiiznivym
vyvojem v Evrop¢ se dostala ¢eska ekonomika v druhé poloviné roku do mélké recese.
Co se ty€e vyvoje v bankovnim sektoru, tak se tuzemské banky i nadéale nachazely ve
velmi dobré kondici, oproti evropskym bankdm. Dobré vysledky dokladaji provadéné

zatézové testy, které simuluji vysoce zatézové a velmi nepravdépodobné soky [28].

V roce 2011 ponechala CNB hlavni menovépolitické trokové sazby na stejné urovni,

jako v predchozim roce. Operace k dodani likvidity, se kterymi CNB zapocala v roce
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2008 v disledku propuknuti finan¢ni krize, ponechala i v roce 2011 z diivodi volatilniho
vyvoje na financnich trzich. Sice tento nastroj nebyl bankami v tomto roce vyuzivan, ale
diky zmin&nému vyvoji se domnivala CNB, Ze je dobré ponechat tyto nastroje k dodani

likvidity [28].

2.3.6 Rok 2012

Vyvoj ekonomiky na pocatku roku, zaznamenal skokové zvySeni inflace nad horni mez
toleran¢niho pasma, ovlivnilo zejména zvySeni DPH, ke kterému se ptidal riist svétovych
cen komodit a dovoznich cen. Ekonomika i nadale klesala zejména v disledku snizujici

se spotieby domacnosti a vlady [29].

CNB v tomto roce dale pokracovala v zapo&atych opatienich v roce 2008 viiéi finanéni
krizi. V pribéhu roku dale ptistoupila na historické snizeni repo sazby, ktera se po snizeni
koncem roku dostala az na historickou hodnotu 0,05% a na stejnou hodnotu byla snizena

I diskontni sazba [29].
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Graf ¢. 14: Vyvoj diskontni a lombardni sazby
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU)

67



2.3.7 Rok 2013

Rok 2013 zacal s pokracujici recesi a meziro¢nim poklesem HDP o 0,9%, béhem roku se
vykonost cCeské ekonomiky zacala postupné zlepSovat. Cely rok dochazelo
k soustavnému posilovani dezinfla¢nich tlakii pramenicich z vnéjsiho prostiedi
I z domaci ekonomiky. Ke konci roku vzniklo velké riziko pfechodu do deflace. Mezi
faktory, které ptispivaly ke vzniku deflace, patfil nizky rist mezd, riist nezaméstnanosti,

mala spotieba domacnosti a firem [30].

Kvili deflaci CNB banka piistoupila v listopadu k oslabeni koruny na devizovém trhu,
a korunu oslabila v rozsahu 5%. Také se rozhodla, ze bude na devizovém trhu
intervenovat del$i dobu a udrzovat kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro,

dokud nepoklesne riziko podstielovani inflaéniho cile ve vysi 2% [30].

CNB oslabila &eskou korunu, aby piedesla deflaci, dfive dosahla inflaéniho cile, rychleji
ozivila ¢eskou ekonomiku a dfive opustila hladinu nulovych urokovych sazeb. Navic
zacala vyuzivat intervence, jako dal$i ndstroj k uvolnovani ménovych podminek, jelikoz
nebylo jiz mozné dosdhnout snizeni urokl V prostedi technicky nulovych urokovych

sazeb. Intervence staly CNB v tomto roce 201,735 mld. K¢ [30].
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Graf ¢. 15: Vyvoj kurzu CZK/EUR

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle kurzy.cz)
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2.3.8 Rok 2014

Ceska ekonomika v tomto roce zrychlila sviij riist a to za vyraznym piispénim uvolnéné
ménové politiky. Riziko deflace jiz nebylo aktualni, ale vyvoj inflace se nachazel pod
dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Spatny vyvoj inflace ovliviioval zejména

utlumeny zahrani¢ni cenovy vyvoj a pokles svétovych cen ropy [30].

V pribéhu celého roku pokracovala CNB v intervencich koruny viii euru a drzela
zavazek udrzovat kurz kolem hladiny 27 K¢&/EUR. Byla také piipravena hladinu
kurzového zavazku posunout jesté na slabsi uroven, pokud by posilily deflacni tlaky

a oslabily ¢eskou ekonomiku [30].

Urokové sazby drzela CNB dal na historickych minimech. Déle v tomto roce udrzovala
dvoutydenni repo operace a devizové swapy v aktivnim portfoliu svych nastrojt, aby je
kdykoli mohla vyuzit k dodani likvidity na finan¢ni trh. I kdyz je banky v tomto roce
aktivné nevyuzivaly, CNB banka povazovala za vhodné je ponechat k dispozici bez

¢asového omezeni diky volatilité¢ vyvoje finan¢nich trha [30].

2.3.9 Rok 2015

hospodarsky rist pfesdhl v tomto roce 4%. Jedinym faktorem, ktery zistaval po celou
dobu krize ve Spatnych Cislech, byla inflace, které se pohybovala, tak jako v pfedeslych
letech pod hranici infla¢niho cile CNB. Jadrova inflace se v diisledku rostouci ekonomiky
Vv prubehu roku dostala nad jedno procento, jde o inflaci, kterd odrazi zejména domaci

infla¢ni tlaky [31].

Tak, jako v pfedchozim roce drzela CNB kurz koruny nad hladinou 27 korun za euro,
taktéz rokové sazby ztistaly beze zmény na technické nulové tirovni. Ceska narodni
banka dale v prosinci z obav z budoucich cyklickych rizik a z vyraznéjsiho oziveni uvérd,

poprvé rozhodla o navyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy na 0,5% [31].
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2.3.10 Rok 2016

Dalsi rok, ve kterém Ceska ekonomika i nadale rostla, ktery byl ovSem oproti minulému
roku zhruba poloviéni. Ceskou ekonomiku vedla k ristu hlavné spotieba domacnosti
a zahraniCni poptavka, kterd byla ovlivnéna spotiebitelskym optimismem. Inflace se

i nadale tak, jako v pfedchozich letech drzela pod hranici toleran¢niho pasma [32].

CNB i v tomto roce déle drzela kurz koruny nad hladinou 27 korun za euro, uZ ted’
miuizeme fici, ze nakonec ménové intervence ukoncila 6. dubna 2017. Pii intervencich
musela CNB vynalozit nemalé prostfedky na nakup eur, aby udrZela stanoveny kurz.
Nakupy financovala z nové natisknutych penéz, na grafu nize se mizeme podivat na

vyvoj penéznich agregatl a na jejich strmy nardst od roku 2013, kdy byli intervence

poprvé pouzity [32].
Penéini agregaty
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Graf & 16: Vyvoj penéZnich agregitia v CR
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB)

Opakované vysledky zatézovych testi dosvédCily, ze bankovni sektor je odolny, viici
moznym nepiiznivym Sokiim. Dobré vysledky bankovniho sektoru ovlivnil zejména
narust kapitalové piiméfenosti, ptiznivy vyvoj likvidity a pozitivni zmény v fizeni rizik

ze strany financ¢nich instituci [32].
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Jiz v roce 2014 uréila CNB vSem bankdm povinnost vytvéiet bezpetnostni kapitalovou
rezervu ve vysi 2,5% z kmenového kapitdlu a ctyfem nejvetSim bankdm stanovila
kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika. Tyhle opatieni zavedla CNB, aby
branila rizikiim pro finan¢ni stabilitu. V tomto roce pak probéhla prvni revize a na jejim
zaklad¢ byla rezerva ke kryti systémového rizika stanovena péti bankam v rozsahu 1-3%

kmenového kapitalu [32].

V roce 2016 zacalo hrozit riziko vzniku spiraly mezi cenami nemovitosti a ivéry na jejich
pofizeni, proto se rozhodla CNB zpiisnit pomér vyse uvéru k hodnotd zajisténi LTV.
Piedchozi limit LTV, byl ve vysi 100% nyni se od fijna snizil na 95%, a od dubna 2017
byl snizen na 90% [32].
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2.4 Analyza vybranych bank

V analyze vybranych bank se budu zabyvat analyzou Ceskoslovenské obchodni banky,
a.s. s jeji matefskou spole¢nosti KBC Bank NV a druhou analyzovanou bankou bude
Ceska spofitelna a.s. s jeji matefskou spole¢nosti Erste Group. Analyzovany jsou dvé
nejvetsi obchodni banky z pohledu poctu klienti, z toho divodu byly vybrany pravé tyto
dvé banky, aby nebyla porovnavana velka banko oproti malé bance. Tim by data mé¢la

mensi vypovidajici hodnotu.

2.4.1 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
Skupina CSOB se fadi mezi tfi nejvétsi poskytovatele finanénich sluzeb v Ceské
republice a patii mezi lidry na trhu hypoték, stavebniho spofeni, privatniho bankovnictvi

a leasingu [22].

Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. dale jen (CSOB) byla zaloZena v roce 1964, jako
banka pro poskytovani sluzeb v oblasti financovdni zahrani¢niho obchodu a
volnoménovych operaci s plisobenim na ¢eskoslovenském trhu. V roce 1999 byla
privatizovana majoritnim vlastnikem, a od roku 2007 se majoritnim vlastnikem CSOB
stala spole¢nost KBC Group NV se sidlem v Bruselu v Belgii. V roce 2000 se soucasti
CSOB stala Investiéni a postovni banka IPB [22].

Své sluzby CSOB poskytuje viem klientskym segmentiim od fyzickych osob, pres malé
a stiedni podniky az ke korporatnim a institucionadlnim klientim. V Ceské republice
v retailovém bankovnictvi piisobi banka pod CSOB (pobocky), Era (finanéni centra)

a Postovni spofitelna (obchodni mista Ceské posty) [22].
e Produktové portfolio CSOB nenabizi pouze standartni bankovni sluzby, ale také:
e Hypotéky a pujcky ze stavebniho spoteni
e Pojistné produkty
e Produkty kolektivniho financovani a spravu aktiv

e Specializované sluzby leasingu a factoringu
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e Sluzby spojené s obchodovanim s akciemi na financnich trzich

Z nize uvedené tabulky mizeme vycist zakladni idaje o spole¢nosti, co se tyce vyvoje
zaméstnanct, klienti a obchodnich mist. Jak mizeme vidét, tak se hodnoty v krizovych

rocich moc neménili od roku 2007 zhruba do roku 2014 [22].

Tabulka & 1: Zakladni idaje o spoleénosti CSOB

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Pocet
obchodnich 251 284 300 301 314 322 319 319 247 238
mist

Pocet
zaméstnancu

8224 | 8468 | 8018 | 7641 | 7769 | 7801 | 7421 | 7406 | 8203 | 8232

Pocet klientd | 2995 | 3047 | 3061 | 3078 | 3096 | 3054 | 2947 | 2908 | 2831 | 2803

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSOB)

Pocet klientll se pohyboval zhruba kolem 3. mil, aZ v poslednich letech od roku 2013
Novi hraci na trhu nabizeji takika stejné sluzby, ale li§i se hlavné vysi poplatka za
poskytované sluzby, coZ odebira klienty velkym bankovnim domm v poslednich letech
[22] [21].

Pocet obchodnich mist zistaval v letech 2007 az 2014 takika beze zmény, sestupnou
tendenci ziskal, az v poslednich dvou letech, kdy se banka snazi snizit své fixni naklady.
Pocet zaméstnancii zlstal v prabehu krize, taktéZ skoro beze zmény. Nartst zaméstnancii
v roce 2015 a 2016 byl zplsoben pievedenim piiblizné¢ 750 zaméstnancti ICT z KBC
Group Czech Branch [22].
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2.4.1.1 Finanéni analyza

V roce 2007 se skupingé CSOB dafilo velmi dobie, meziroéni zisk ji stoupl o 22%,
Vv prib¢hu roku vylepsila také své finan¢ni ukazatele. Pomér nékladi klesl o téméf 5%,
pomér uvérit ke vkladim vzrostl z 62,5% na 69,7%.Podatilo se zvySit objem uvért
a pohledavek 0 21% na 411,1 mld. K¢, jde o narGst ve vSech obchodnich segmentech celé

spolecnosti. Nejvétsi nartst byl zaznamenan v hypote¢nich uvérech o 48% [13].

Tabulka & 2: Vyvoj zakladnich vybranych uéetnich poloZek spole¢nosti CSOB

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Bilancni 782.8 | 8244 | 8589 | 885 | 9365 | 9371|9629 | 865,6 | 9563 | -0

suma mld. K¢ >
E:T;VE'CSk 9,9 1 17,3 | 13,4 | 11,1 15,2 | 13,6 | 13,6 | 14 | 151
Sﬁé‘f?éu"ér& 340,4 | 393,5 | 386,3 | 399,7 | 449,2 | 479,5 | 475,5 | 506,6 | 581,7 | 618,3
Objem

vkladdmld. | 513,2 | 534,6 | 573,1 | 596 |611,5| 629,6 |591,6 |599,1| 700 |752,3
Ké

:';ilz;(jel/vn 51,80 | 46,90 | 43,40 | 44,80 | 46,70 | 45,90 | 47,50 | 47,60 | 48,20 | 46,00
oey Yy % % % % % % % % % %
vlastni 551 | 559 | 68,9 | 65 | 603 | 739 | 802 | 853 | 90,5 | 88,5
kapital

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSOB)

Ovsem nejvétsi udalosti pro skupinu CSOB v tomto roce byla zména akcionéfe, kdy
jedinym akcionafem CSOB se v &ervnu stala KBC Bank NV. Cely odkup byl financovan
z ptebytecného kapitalu KBC a hodnota byla stanovena na 185 mld. K¢, cozZ predstavuje
20% trzni kapitalizace KBC [13].

V roce 2008 se krize projevila i v CSOB, kdy ji oproti minulému roku kles zisk 0 90% na
1 034 mil. K¢&. Co se tyce ostatnich ukazatelli, nevadla si spole¢nost zas tak Spatné a krizi
Vv tomto roce pieckala velmi dobie. I pies krizi na finanénich trzich se skuping CSOB

podatilo navysit objemy obchodnich avért o 19% [14].
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Za kligové faktory, které pomohly v tomto roce piekonat finanéni krizi, povazuje CSOB

[14]:
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Kapitalovou pfimétenost, ktera ptesahuje 10%
Podil uvéru ke vkladum, ktera zastala na zdravé urovni 72%
Néklady na Gvérové riziko vzrostly, ale stale zistaly na dobré urovni 0,56%

Rust nakladt nepiesahl 7%

Vyvoj zisk( spoleénosti CSOB
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Graf & 17: Vyvoj ziski spole¢nosti CSOB
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSOB)

V roce 2009 se podarilo zvysit zisk oproti min. roku na 17,4 mld. K¢, pozitivni vliv na

zisk mé&l jednorazovy vynos z prodeje zbyvajiciho podilu v CSOB SR spole¢nosti KBC

ve vysi 6 mld. K¢ a kladné precenéni portfolia CDO ve vysi 0,9 mld. K¢. Stale oviem

probihala krize, ktera se podepsala na vysi poskytovanych uvért s mezirocnim poklesem

07,2 mld. K& [15].

Vroce 2010 mizeme konstatovat dle ukazateld, ze spolecnost dosahla nejlepsiho

vysledku od pocatku krize, vyznamnym faktorem je zlepSujici se makroekonomicka
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situace v Ceské republice. Zisk vzrostl meziroéné o 24% na 13,4 mld. K¢&. Navysil se také

oproti minulému roku objem tvéra a objem vklada [16].

Krize pomohla CSOB sniZit rizikové vazena aktiva v oblasti nevyuZivanych Gvérovych
linek, tim doSlo k optimalizaci uvérové zakladny a dale posilila schopnost vyuZzivat
kapital co mozné nejekonomiétéji. Rada ukazateli doklada, Ze krize se na skupiné CSOB
zatim nepodepsala nijak zle. Zvysila udrzitelnou rentabilitu primérného kapitalu na
19,6%, snizila ukazatele nadkladi na uvérové riziko na 0,75% pti zvySené kapitalové

pfimétenosti na 18% [16].

V roce 2011 poklesl ro¢ni zisk oproti roku minulému o 2,3 mld. K¢ na 11,1 mld. K¢,
ztratu zpusobily zejména fecké dluhopisy ve vysi 3,1 mld. K&. Recké statnich dluhopisy
se snazila spole¢nost odprodat od roku 2010, v tomto roce je pak z 69% odepsala. V tomto
roce se podarilo spole¢nosti vyznamné navysit uvérové portfolio, a taktéz objem vklada.
Koncem roku se zacala zbavovat, také mad’arskych statnich dluhopist kvili vyznamnému

zhorSeni jejich bonity [17].

I kdyz je skupina CSOB tésn& propojena s deskou ekonomikou, tak na rozdil od ni
nezaznamenala pokles a mezirocné zvysila v roce 2012 své zisky. I pfes snizovani
tirokovych sazeb CNB rostl objem uvéra zejména hypoteéni uvéry, které meziroéné
vzrostly o 13% a tvéry podnikiim, které zaznamenaly meziro¢ni narist o 12%. I pres
zvySeny objem poskytnutych tivéri, klesly naklady na kreditni riziko uvérh a pohledavek

0 10%, podil Gvéra po splatnosti se snizil na 3,5% [18].

V roce 2013 pokracoval trend v navySovani avért, ktery presahl hranici 500 mld. K¢, ale
1 ptesto klesl zisk oproti roku minulému zejména prosttednictvim nizky urokovych sazeb.
Stejny trend zaznamenala skupina CSOB také v roce 2014 [19]. Diky neustalému
navySovani avér, také rostl v poslednich letech podil nesplacenych Gvéri, na kterém se
znaéné podepsala finanéni krize. Uvéry v poslednich letech zaznamenaly velkym boom
zejména diky nizkym Grokovym sazbam, které se projevily také na snizujicich se trocich

u sporicich uéta [20].
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24.1.2 KBC Group NV

Vznikla v roce 1998 po slouceni dvou belgickych bank Kredietbank a CERA Bank
a jedné belgické pojistovny ABB se sidlem v Bruselu. Mezi hlavni trhy KBC Group na
kterych piisobi, jsou Belgie, Ceska republika, Slovensko, Mad’arsko, Bulharsko a Irsko.

Jeji sluzby vyuziva bezmala 10 miliont klienti [56].

Mizeme fici, Ze je to bankopojistovna, ktera se zamétuje predev§im na klientelu v oblasti
fyzickych osob, privatniho bankovnictvi, malych a stfednich podnikl a stiedn¢ velké

korporace.

2.4.1.3 Finanéni analyza KBC Group NV

Rok 2007 zaznamenala finan¢ni skupina KBC mirné naznaky krize, v tomto roce ji klesl
zisk 0 0,1 mld. Eur na 3,3 mld. Eur. Naznaky z roku 2007 se naplno projevily v roce 2008,
kdy skupina zaznamenala velkou ztratu -2,4 mld. Eur. Na tak velké ztrat¢ se projevila

drzba rizikovych dluhopist zejména americkych a islandskych bank [61].

Vyvoj ziskl spole¢noti KBC Group NV
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Graf ¢. 18: Vyvaoj ziski spolecnosti KBC Group NV
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle KBC Group NV)
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Problémy zacaly byt tak velké, Zze musela v fijnu tohoto roku pozadat belgickou vladu

0 pomoc. Ta pomohla skupin¢ KBC uvérem v hodnot¢ 3,5 ml. Eur.

Rok 2009 pfinesl dalsi ztratu ve vysi -2,4 mld. Eur. Na Spatném vysledku se znovu
projevila Spatnd skladba portfolia, kdy banka drzela dluhopisy problémovych stati
a bank. V tomto roce zménila svou obchodni politiku diky vyvoji prohlubujici se krize.
Bude se soustiedit na bankopojisténi pro retailové malé a stiedni podniky a stfedné velké

korporace v Belgii a stfedni Evropé [61].

V roce 2010 se situace zlepsila a spolecnost doséhla po dvou letech zisku ve vysi 1,9 mld
Eur. Zejména diky zlepsujici se situaci na finan¢nich trzich, ktera se projevila ve zvySené

poptavce po sluzbach v bankovnim sektoru [59].

Vyvoj vroce 2011 postihly velké problémy v Mad’arsku, Bulharsku, Irsku a zejména
v Recku, tim klesl zisk v tomto roce na 13 mil eur. V dalgich letech miZzeme vidét
zlepsujici se situaci. Ziskovost spolecnosti se zvedala i diky své optimalizaci, kdy se

zbavovala Spatnych aktiv, odprodavala podily v bankach napii¢ celou Evropou [59].

V roce 2014 i diky dobrym vysledkiim splatila celou pajcku belgické vladeé ve vysi 3,5
mld. Eur a ¢ast pajcky od vlamské vlady [58].

2.4.2 Ceska sporitelna, a.s.

Ceska spofitelna je bankou s nejdelsi tradici na &eském trhu, jeji kofeny sahaji az do roku
1825. Plivodni nazev spofitelny znél Schraiiovaci pokladnice (pokladni kasa) pro hlavni
mésto Prahu a pro Cechy, postupem ¢asu se vzil krat$i ndzev Spofitelna Ceska. Jako
banka se orientuje zejména na drobné klienty, malé a stfedni podniky, mésta a obce.

Financuje také velké korporace a poskytuje sluzby v oblasti finanénich trha [50].

Ceska spotitelna neni pouze nejstarsi bankou na ¢eském trhu, ale také nejvétsi jelikoz ma
na starost zhruba 4,7 mil. klient. Svym klientiim nabizi nejvétsi dostupnost pobocek 561

a 1642 bankomatu k 31. 12. 2016 [50].

V roce 2000 se Ceska spofitelna stala Glenem Erste Group, ktera se vyznacuje taktéz

velmi dlouhodobou historii. Erste Group byla zalozena jako prvni rakouska spoftitelna
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vroce 1819 a momentalné¢ se fadi mezi nejveétsi poskytovatele financ¢nich sluzeb ve
vychodni ¢asti Evropské unie, s t¢émét 16 miliony klientd ve 2800 pobockach v 7 zemich.
Své sluzby nabizi v Rakousku, Ceské republice, na Slovensku, v Mad’arsku, Rumunsku,

Chorvatsku a Srbsku [50].

Co se tyCe ukazatelli, mizeme fict velikosti, jako jsou pocet obchodnich mist, pocet
zaméstnanctl, pocet klientd, jak mizeme vidét na tabulce niZe, krize vyvoj Ceskou
sporitelnu nijak neovlivnila. Hodnoty ve vSech smérech zistaly v dob¢ krize takika
nezménéné. Vyvoj mizeme zaznamenat az v poslednich sledovanych letech zejména
mezi roky 2014 a 2016, kdy Ceska spofitelna, tak jako CSOB zadina doplacet do urgité

miry na svou velikost [50].

Tabulka ¢ 3: Zakladni udaje o spole¢nosti CS

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Pocet
obchodnich 636 646 660 667 654 658 653 644 621 561
mist

Pocet

. . 10897 11091110843 |10744 10556 | 10760 | 10651 | 10471 | 10536 | 10371
zamestnancu

Pocet klientd | 5294 | 5293 | 5272 | 5265 | 5202 | 5297 | 5258 | 5034 | 4786 | 4707

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CS)

Co se tyCe ukazatelti, mizeme fict velikosti, jako jsou pocet obchodnich mist, pocet
zaméstnancti, pocet klientl, jak mizeme vidét na tabulce niZe, krize vyvoj Ceskou
spotitelnu nijak neovlivnila. Hodnoty ve vSech smérech zistaly v dobé krize takika
nezménéné. Vyvoj muzeme zaznamenat az v poslednich sledovanych letech zejména
mezi roky 2014 a 2016, kdy Ceska spofitelna, tak jako CSOB za&ina doplacet do urgité

miry na svou velikost.
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2.4.2.1 Finanéni analyza

V roce 2017 se Ceské spofitelné dafilo velmi dobie, zaznamenala meziroéni nartst zisku
oproti roku minulému o 17% na rekordni zisk 12,15 mld. K& Mizeme tedy fici, Ze
zaCinajici krize se nijak v roce 2007 na hospodareni banky nijak neprojevila. V tomto
roce zaznamenala zlepSeni ve vét§ing ukazateld, jedna se doposud o nejlepsi rok Ceské
sporitelny, pokracoval také nartst uvérovych obchodii. Dale v tomto roce ziskala ocenéni

Nejdavéryhodnéjsi banky roku [45].

Tabulka & 4: Vyvoj zakladnich vybranych &etnich polozek spole¢nosti CS

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Bilan¢ni
suma mld. | 814,1 | 862,2 | 855,1 | 881,6 | 892,5 | 920,4 | 968,7 | 902,5 | 959,9 | 1066
K¢

Cisty zisk
mld. K¢
Objem
avérad mid. | 418,4 | 461,4 | 469,2 | 460 | 465,5 | 470,9 | 489,2 | 500 532 | 577,5
K¢

12,1 | 15,8 | 12,6 12 13,6 | 16,6 | 15,5 15 14,2 | 154

:';ilz;se'/ 50,70 | 45,80 | 42,00 | 41,10 | 41,80 | 41,90 | 45,00 | 44,30 | 46,80 | 48
Jiady % % % % % % % % % %
vynosy
vlastni
apitd 557 | 648 | 632 | 70,7 | 798 | 93,1 | 1006 | 107,8 | 119,9 | 121,5

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CS)

V roce 2008 byl ¢esky bankovni trh turbulentni, stejné jako pro zbytek svéta, nicméné
dopady na &esky bankovni trh nebyly nijak velké, diky dobré kondici Ceskych bank.
V tomto roce i nadale vzrostl zisk oproti roku minulému na 15,8 mld. K¢, pokracovala
i expanze uvérovych produkti. S tak velkym ziskem se Ceska spofitelna zatadila v tomto

roce do ¢ela mezi spolecnosti patiicimi do skupiny Erste Group [46].
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Graf & 19: Vyvoj ziski spole¢nosti Ceska spoFitelna

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle CS)

V roce 2009 se krize znovu projevila i na ¢eské ekonomice, kdy vykon ¢eské ekonomiky
klesl o 4,1%, jako disledek globélni krize. V tomto roce vykon ekonomiky poznamenal
i zisky CS jelikoz se nedafilo firmam a lidé neméli vili investovat diky velké volatilité
na finan¢nich trzich. Zisk v tomto roce klesl oproti roku minulému o 24% na hodnotu 12
mld. K&. V celkovém zhodnoceni roku 2009 si CS nevedla viibec zle, dokazuje to i nartist

vkladi ob¢anti, ktery se poprvé v historii piehoupl pies 0,5 bilionu K¢ [47].

Rok 2010 patiil mezi nejhorsi rok v dob¢ krize. Zisk tento rok klesl o 5% oproti roku
minulému na hodnotu 12,1 mld. K¢, klesly 1 ukazatele navratnosti ROE o 2,1% a ukazatel
ROA o 0,1%. Hospodaiské vysledky banky byly v tomto roce ovlivnény naro¢nym
ekonomickym prostfedim i pfesto, ze se Ceska ekonomika vtomto zvedal. Sektor
domacnosti 1 firem stale prozival atlum. Byl, zaznamenam pokles objemu Gvéri i piesto,

ze urokové sazby i nadale klesaly [48].

Co se tyce vyvoje dalsi let, miZzeme vidét stoupajici tendenci, jak ve vyvoji zisku, tak
v objemu poskytovanych Gvért. Velky vliv na zlepSujici se situace méla Ceska

ekonomika, ktera se zaCala zvedat, nasvéd¢uje tomu i1 rostouci HDP.
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2.4.2.2 Erste goup

Spolecnost Erste Group byla zalozena v roce 1819, jako prvni rakouska spofitelna
s hlavnim sidlem ve Vidni. V roce 1997 zménila svou strategii a zacala se roz§ifovat na
zahrani¢ni trhy, piesn€ji na trhy stfedni a vychodni Evropy. Momentaln¢ plisobi
V zemich, jakou jsou Ceska republika, Slovensko, Rakousko, Mad’arsko, Rumunsko,

Chorvatsko, Srbsko [71].

Dnes se tfadi Erste Group k jednomu z nejvétsich poskytovateli finan¢nich sluzeb ve
sttedni a vychodni Evropé s celkovym poc¢tem 15,7 mil. klientd. Mezi portfolio
nabizenych sluzeb patii poskytovani sluzeb soukromym osobam, malym a stfednim

podnikiim, velkym korporacim, investice na mezinarodnich kapitalovych trzich [71].

2.4.2.3 Financni analyza Erste Group
V roce 2009 diky rychlému vyvoji krize pozadala Erste Group o pomoc rakouskou vladu,

ktera ji pujéila s pfispénim soukromych investort 1,76 mld. eur [67].

Vyvoj ziskl spolec¢nosti Erste group
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Graf ¢&. 20: Vyvoj ziski spole¢nosti Erste group

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Erste group)
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Finanéni skupina Erste Group neprozila krizi bez vétich problémi, tak jako Ceska
spofitelna. Nejhor§im rokem v krizovych letech byl rok 2010, kdy naplno propukla
dluhova krize, kdy banka drzela své expozice v Recku, Portugalsku, Spanélsku, Italii
a Irsku ve vSech zemich, které byli krizi nejvice zasazeny. Zbavovala se svych podilt
Vv téchto zemich, kdy v roce 2010 z celkové hodnoty svych aktiv 1,9 mil. eur ziistala na
¢astce 0,6 mld. Eur [69] [68].

V roce 2011 zacala odepisovat firemni hodnotu v Mad’arsku a Rumunsku, navic v tomto
roce byli vysledky velmi neuspokojivé, rozhodlo se vedeni spolecnosti nevyplacet

dividendu svym akcionarum [69].

V roce 2012 a 2013 se situace zacala zlepSovat, doklada to 1 splaceni celé pijcky od
rakouské vlady ve vysi 1,79 mld. eur. V roce 2014 ptisly dalsi komplikace, jelikoZ musela
diky novému madarskému zakonu vyplatit tamnim klientdm kompenzaci ve vysi 300
mil. eur. Diky velkym problémim na madarském a rumunském trhu vykézala Erste

Group Vv tom roce obrovskou ztratu [69] [70].
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3 NAVRHY A DOPORUCENI

Tato kapitola bude analyzovat provedena opatieni jak ze strany CNB a ECB a jejich
nasledné dopady na realnou ekonomiku a vybrané obchodni banky. Budou zde také

vyfceny vlastni mySlenky a navrhy feseni.

3.1 ECB

Evropské centralni banka, zacala v celku velmi rychle a rozmyslené reagovat na prvni
ptiznaky globalni krizi, kterd se Sifila ze Spojenych statd americkych. Vibec prvnim
dlouhodobéjsim opatieni, které ECB podnikla jiz v roce 2008 a prakticky ho vyuziva do
dnesni doby, je sniZovani trokovych sazeb. Dle mého nazoru nastroj velmi dobry, ktery

vvvvvvvv

pomohl rozjed ekonomiku, jelikoz sazby uvért se tim snizili a piijcky se staly levnéjsi.

Dnes, kdy je ekonomika nastartovand a neni potfeba udrzovat uvolnéné meénové
podminky, bych doporucoval zacit urokové sazby pomalu navySovat a vracet do
ptirozenych hodnot. Jelikoz vznikd obava, aby levné hypotecni uv€ry nezpusobily

zbytecné nafukovani dalsi hypotecni bubliny.

Dal$im opatfenim zahajila ECB odkup cennych papirt zajisténych aktivy (ABS)
a krytych dluhopist (hypotéky, pajcky z kreditnich karet, podnikové pujcky). Jeden
Z nastroju, ktery prispél ke zlepSeni situace, proto jej povazuji za dobry krok ze strany
ECB. JelikoZ témito operacemi ulevila ECB zejména bankovnim bilancim, od ne vzdy

kvalitnich avért, napomohla zvySeni inflace a ekonomickému ristu.

Jelikoz od roku 2014 jiz nemohla k uvolfiovani ménové politiky vyuzivat ECB snizovani
urokovych sazeb, zvolila dal$i nastroj ménové polity, kterym je kvantitativni uvoliiovani.
Pomoci tohoto nastroje Evropskd centralni banka nakupuje dluhopisy vydané svymi
vladami. Nakupy provadi vSechny centralni banky v eurozéng, které nesou riziko, pokud
je ptislusné vlady nebudou schopné splacet. To zamezuje tomu, aby rizika a problémy

jedné zemé dopadaly na ostatni ¢leny eurozony.
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Nasledné rozhodla, ze bude nakupovat nejen vladni dluhopisy, ale také dluhopisy
soukromych spole¢nosti v objemu 60 mld. eur m&si¢né, k nakupim téchto dluhopist

vyuziva nove¢ natisknuté penize.

V Evropé kvantitativni uvolilovani neni, tak kvalitni a rychly nastroj jako v Americe.
Jelikoz z hlediska avérovani je v Evropé dominantnéj$im kanalem bankovni financovanti,
tim padem uvolnéni podminek na finanénim trhu ma jenom omezeny pienos do realné

ekonomiky, oproti Americe kde dominantnim zdrojem jsou finan¢ni trhy.

Co se ovsem nemize upfit tomuto ne moc oblibenému nastroji, je Ze pomohl oslabit euro
k dolaru, dale akcie reagovaly (Eurostoxx) posilenim a vyrazné¢ poklesly vynosy
dluhopisti. Troufam si fici, Zze do budoucna nemizeme s urCitosti predpoveédét, co

neustale nové nalévani penéz, které nejsou nicim kryté, zptisobi s budouci ekonomikou.

3.2 CNB

Ceska narodni banka méla oproti ostatnim evropskym centralnim bankam vyhodu v tom,
7e nemusela fesit vice méné zasadni problémy a tim zasadni feSeni. Ceské bankovnictvi
i v dobé krize se nachazelo ve velmi dobrém kondici. Co se tyce ceské ekonomiky, tak se
na ni krize taktéz projevila. Jelikoz je ¢eskd ekonomika zavisla na ostatnich zemich

a pokud se nedafi jim, tak se nedafi i tolik ¢eské ekonomice.

Krize zpisobila pokles HDP, zvySeni nezaméstnanosti a jako velky problém se jevila

klesajici inflace, ktera méla tendence prejit az v deflaci.

Pro zvySeni likvidity zavedla centralni banka reverzni repo operace a devizové swapy.
Tento nastroj z mého pohledu byl spiSe nastrojem zajiStovacim, ktery nijak neptispél ke
zlepSeni situace. JelikoZ nebylo potieba, tak velkého mnozstvi volné likvidity nebyly ze

strany obchodnich bank pftili§ vyuZzivany a plnily spiSe funkci zajiStovaci a uklidiiujici.

Ovsem duleZitym nastrojem, ktery CNB vyuZivala po celou dobu krize a vyuziva vlastné
dodnes je snizovani trokovych sazeb, tak jako ECB S timto ménovym nastrojem zacala
v roce 2008, v roce 2012 se urokové sazby vlivem tohoto opatieni dostaly az k nule, kde

se vyskytuji dodnes. Mezi hlavni sazby patii 2T repo sazba, diskontni a lombardni sazba.
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Sazbou, kterou CNB upravuje kratkodobé urokové sazby je pravé dvoutydenni repo

sazba, snizovani téchto sazeb nelibé nesou pravé obchodni banky, kterym klesaji zisky.

Banky se tim dostaly napfi¢ celym bankovnim systémem do pozice, kdy nabizeji své
penize levnéji. SniZeni sazeb se projevilo zejména u hypote¢nich tvérech. Celkové
snizeni sazeb vyvolalo vétsi poptavku po uvérech, jak ze strany domécnosti, tak 1 firem,
které maji vétsi dostupnost k finanénim prostfedkim. Na jednu stranu je to dobie, kdy se
ekonomika zacina vice rozjizdet investicemi a koupéschopnosti domécnosti, na druhou
stranu nevime, co se stane, opadne-li vina stédrych let a lidé se dostanou do problému se

splacenim.

Dle mého nazoru, tak jako u snizovani sazeb u ECB by CNB méla pomalu zagit urokové
sazby zvySovat, nebo by méla zacit minimalné zptisnovat poskytovani ptjcek ze strany
obchodnich. To se zalind naStésti pomalu dit, kdyz zakazala poskytovani 100%
hypotecnich uvéri. Nicméné snizovani tirokovych sazeb v dob¢ krize povazuji za dobry

krok ze strany CNB, i kdyz jak se to projevilo na snizujicich ziscich komeré&nich bank.

Dal3im vyraznym opatienim ze strany CNB je zavedeni intervenci CZK/EUR. Intervence
zaéala CNB vyuzivat na konci roku 2013, kdy za¢ala udrzovat kurz koruny viéi euru
pobliZ hladiny 27 korun za euro. Intervence byly zavedeny zejména, jako nastroj proti
deflaci, rychlejSimu ozZiveni Ceské ekonomiky, a aby mohla diive opustit hladinu
nulovych trokovych sazeb. DalSim divodem zavedeni intervenci bylo dalSi uvolnéni
ménovych podminek, jelikoZ nebylo jiz mozné dosahnout dal$iho sniZovéni tirokovych

sazeb.

Intervence dle mého nazoru, byl velmi dobry krok CNB, jelikoz to byl dalsi krok, ktery
pomohl nastartovat ekonomiku, zvySit zaméstnanost a odvratit hrozbu deflace.
Neprojevily se zadné vedlejsi negativni jevy zejména rust cen a velké vykyvy po zruseni
intervenci 6. 4. 2017. Bohuzel se intervence CNB neobesly, tak jako kvantitativni

uvoliovani ze strany ECB, bez velkého tisténi a nalévani novych penéz do ekonomiky.
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3.3 CSOB a KBC

Priibéh krize byl v obou bankach velmi odlisny, CSOB pieckala krize bez vyrazngjsich
problémi i diky dobrému stavu Ceského bankovnictvi, KBC prozila velmi $patné

a dramatické roky.

KBC zaznamenala velké problémy zejména mezi lety 2008 a 2009 kdy se dostala vlivem
Spatnych investic do velké ztraty. Musela precenit zejména investice do dluhopist
americkych a islandskych bank a snizila hodnotu CDO o 4 mld. eur ve svém portfoliu.
Pomoc musela piijit 1 od belgické vlady, od které ziskala ivér v hodnoté 3,5 mld. Eur

a vlamské vlady, ktera prispéla stejnou sumou.

Dal§i problémy piisly se zhorSenim situace v Recku a Madarsku a néaslednym

znehodnocovanim jejich dluhopist, které KBC drzela taktéz ve svém portfoliu.

Ve své podstaté pokud se podivame blize na problémové banky, jejich nejvetSim
problémem byla Spatné sestavena investi¢ni portfolia. Kdy drzely vétsinou velké
mnozstvi dluhopist zemi, které se velmi rychle po propuknuti krize dostaly do problému.
Banky soucasné i s KBC se musely téchto $patnych investic zbavovat, odepisovat je
a nezbyvalo nic jiného, nez zadat o pomoc tteti strany, jelikoz se dostavaly soucasné do

problému s likviditou.

Proto si myslim, ze by banky mély vice dbat na lepsi planovani a mély by disponovat
vétsim mnozstvim zajisSt'ovacich instrumentii. Zejména pak pokud drZi sva podnikatelska
aktiva v zemich, kde tamni ekonomika neni v dobré kondici a ocekava se zhorSeni jeji

situace. Tak jako nastala prave situace ve skupiné¢ KBC.

Pokud se podivame do budoucna, krize KBC docela pomohla, i kdyZ to byla velmi draha
pomoc. Zbavila se svych Spatnych aktiv, restrukturalizovala celou spole¢nost, kdyz se
zbavila nékterych svych akvizic a zacala se vice zaméfovat na bankopojisSténi pro
retailové, malé a stfedni podniky a stfedné velké korporace na svych hlavnich trzich. Do
budoucna musi taktéz zlepsit opatrnost a lepsi vyhodnocovani svych investi¢nich zamért

na ukor vétsich ziski a rychlejsiho rastu.
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Tim Ze se bance zafalo po provedeni zminénych opatienich 1épe dafit, mizeme
deklarovat na zvySujicich se vynosech, které se od ztratovych let v roce 2008 a 2009

neustale zvysuji.

Ceska ¢ast skupiny, tedy CSOB pieckala krizi bez vétsich problémil, ditkazem nam miize
byt vyvoj ziskt, které se nedostaly po celou dobu krize do minusu. Jedinym rokem, kdy
zisk spolecnosti vyrazné poklesl, byl rok 2008, dusledkem taktéz nekvalitnich CDO

V jejim portfoliu.

3.4 CS aErste Group

Ceskou Spofitelnu a jeji matku Erste group zaséahla krize vice, neZ se odekéavalo. Erste
v prubéhu krize neustale klesaly zisky a vroce 2011 dokonce nevyplatila svym
akcionaftim ani dividendu diky ztraté. To se hned projevilo na cené akcii, které zacaly

klesat.

Erste se potykala hlavn¢ se Spatnymi investicemi, zejména v Mad’arsku a Rumunsku,
které ji nakonec v roce 2014 piivedly do nejvyssi ztraty 1,4 mld. Eur. JelikoZz musela
Vv Mad’arsku diky zdkonu tamni vlady odSkodnit klienty za postup pfi stanovovani Grokli

a poplatkti u Gvért a za zpisob urcovani ménového kurzu u devizovych ptijcek.

Musela v pribéhu krize dokonce pomoci pujcka od Rakouské vlady a soukromych
investort, aby Erste pfeckala krizi bez vaznych problémi. Celkova castka se nakonec

zastavila na castce 1,76 mld. Eur.

Ceska spotitelna krizi pieckala, tak jako CSOB bez vétsich problémi na ¢eském trhu,
Vv pritbéhu krizovych let si dokézala udrzet v priméru stejny pocet klientii. Zisky ji mirné

poklesly zejména diky niz§im vkladiim a problémim Erste.

Za nejvétsi problém tohoto uskupeni povazuji velké odlévani ziskti z Ceské spofitelny
pravé do Erste. Ceska spofitelna je dlouhodobym tahounem celé skupiny, patiilo tomu
tak 1 v dob¢ krize, dalsim velkym problémem je piebytek volné likvidity. Problémem
poslednich let zac¢ind byt pomérné znatelny odliv klientil, ktefi si zacinaji st€Zovat na

vysoce nastavené poplatky a nepruzné sluzby. To je do zna¢né miry spojeno se
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snizovanim trokovych sazeb ze strany CNB a ECB. Déle vidim problém ve velké

pobockové siti, kterd zvysuje neimérné naklady spolecnosti.

3.5 Dalsi navrhy a doporuceni

Velkym problémem se ukazaly Spatné predikce zejména ze strany obchodnich bank, které
drzely velké mnozstvi Spatnych aktiv, a nakonec jim zpusobily velké problémy. Musely
odepisovat velké mnozstvi svych aktiv, které bylo podpofené velkymi vypomocemi ze
strany vlad a centralnich bank. Je potfeba do budoucna dbat zvySené pozornosti pii

predikcich a mit pfipravené nahradni scénare.

Dale by méla piijit lepsi regulace ze strany ECB a CNB, co se ty&e otazky Gvéri zv1asts
Vv prostiedi nulovych sazeb. Kdy se zejména hypotecni uvéry dostaly na sva dlouholeta
minima, ¢imz na hypoteéni Gvéry zaéinaji znovu dosahovat lidé, ktefi by v minulosti na
n¢ nedosahli. Na druhou stranu ceny nemovitosti Splhaji nahoru. Z tohoto divodu se

obdvam, aby se tu nezacinala znovu nafukovat hypotec¢ni bublina.

V neposledni tfade bych nedoporucoval pfijeti Eura a vstup do Eurozény, kterd je
v poslednich letech nevyzpytatelna. Navic by CNB ztratila sviij prostor pro vlastni feseni
a musela by vice méné kopirovat ptikazy od ECB, které se v dobé krize projevily ne vzdy
jako idedlni, zejména vyzdvihnout musim kvantitativni uvolfiovani. Zplsobem jakym
bylo provedeno, Ze kazda centrdlni banka nakupuje dluhopisy vydané svymi vladami
a nese za n¢ riziko, zpochybiluje soudrznost eurozony a podtrhuje hluboké rozdily

Vv oblasti jednotné¢ mény.
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ZAVER

Pokud budeme hledat ptic¢iny v zacatku téhle krize, kterd je povazovana za nejhorsi krizi
od dob primyslové revoluce. Musime ji hledat zejména v opatfenich FEDU, $patné
informovanosti investor a velkému psychologickému natlaku, vidiné¢ velkych ziska

a rychlému zbohatnuti.

Dychtivost po velkych ziscich piinesla predevsim velké ztraty, fe¢ nemiize byt o nicem
jiném nez o internetové bubling. Investoii propadli kouzlu internetu a investicim do

zacinajicich spole¢nosti, bez vétsiho napadu a promyslené strategie.

Problém zejména ze strany regulace FEDU byl vznik hypoteéni krize, kdy banky
ptehlizely riziko hypoteénich Gvéra a pijcovaly penize lidem, ktefi by v minulosti na Givér
nedosahli. ZvysSeny zdjem o hypotecni uvéry samoziejmé posunovaly i ceny nemovitosti
vzhiru. KdyZ zacinalo byt riziko neunosné, banky nalezly novou cestu jak ho zmirnit
a to v podobé¢ sekuritizace, obrazné mizeme fici, Ze své riziko pienesly na tieti strany a

své kontrolni mechanismy velmi zmirnily.

Ptenos krize na ostatni kontinenty vyvolal pad hedgovych fondt investi¢ni banky Bear
Stearns a pad investi¢ni banky Lehman Brothers v roce 2008. JelikoZ jsou v dne$ni dobé

finan¢ni trhy velmi globalizované, sta¢i velmi malo, a krize se za¢ne velmi rychle Sifit.

Pfi vypuknuti jednoho problému se za¢nou nabalovat dalsi a dal$i problémy zejména ty
v minulosti pfehliZzené. V Evropé€ se nejvétsim problém staly vefejné dluhy, zejména pak
nékterych zemi diky jejich nezodpovédné fiskalni politice. Nejvice zasaZzenou zemi bylo
jiz n&kolikrat zminované Recko, které se z krize dodnes nevzpamatovala a jests to potrva

velmi dlouho dobu, nez se z ni dostane.

Problémy zasaZenych statl se pak promitly i do hospodateni bank, které ve velké mife
drzely ve svych aktivech jejich dluhopisy, a ty je zacaly stahovat ke dnu. Nacez banky
musely reagovat Centralni banky zasazenych bank a ECB pumpovanim nov¢ natisténych

prostfedkll a uvolinovanim ménovych podminek.

Nekterd opatieni byla rychld a t¢inna jind zase pomald a neu¢inna. Zejména nedokazeme,

odhadnou a nikdo nevi, jak se projevi v budoucnu. NejdiskutovanéjSim tématem a jeste
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dlouho dobu bude, vliv kvantitativniho uvoliiovani z dlouhodobého hlediska, které je

podpoieno neustalym ptfilévanim nové natisténych penéz do systému.

pujcky a hypotéky mnohem dostupnéjsi. Svij prvotni efekt zvladly na vybornou.
Podporily rozjezd ekonomiky, samoziejmé¢ obchodnim bankdm se tato situace viibec
nelibi, jelikoz piijcuji penize levnéji a to se projevuje na jejich ziscich. Samoziejmé si
vypadek v ziscich kompenzuji neustdlym zvySovanim poplatkti za své sluzby, coz

muzeme vysledovat zejména v poslednim roce na Ceském trhu.

Musime vyckat, co budoucnost piinese, zda dalsi uvoliiovani ménovych podminek
a honba za neustalym vys$§im rtstem nepiinese v budoucnu podobné krize, mnohem
Castéji a s hor§imi nasledky. Jedinou moZznosti, jak Ize pfedejit dalSim ni¢ivym ztratam je
poucit se z minulosti, nezavirat o¢i pted problémy a nezanechavat je dalSim generacim,

dodrzovat nastavena pravidla.
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