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Dlouhodobé a kratkodobé prifiny financni krize

doc. Ing. Eva Klvacovd, CSc. — prorektorka NEWTON College, a. s. pro védu a vyzkum

., Financni krize je plodem nepoctivosti na strané financnich instituci a nekompetentnosti na
strané politikii. Americky financni systém selhal ve svych dvou klicovych druzich odpovédnos-
ti: Fizeni rizika a alokaci kapitdlu. Je smutné, Ze mnohé z nejhorsich prvkii financniho systému
USA — toxické hypotéky a praktiky, které k nim vedly — byly exportovdany do zbytku sveta. To
vSe se délo ve jménu inovace a jakdkoli regulatorni iniciativa byla zavrhovdna s odivodne-
nim, Ze by inovaci ohrozila. Tak se inovovalo, ale nikoli zpiisobem, ktery by ekonomiku posi-
lil. Nejlepsi mozky v USA venovaly sviij talent na obchdzeni standardu a regulact, zajistuji-
cich efektivni chod a bezpecnost bankovniho systéemu. BohuZel iispésne a my vsichni — majite-
lé domii, zaméstnanci, investori, danovi poplatnici — za to zaplatime.

Joseph Stiglitz: The fruit of hypocrisy

1. Nepriithledné finanéni inovace, deregulace a uvolnéna ménova politika

Bezprosttedné po krachu americké burzy na Wall Streetu v roce 1929 pronesl staficky
John Rockefeller historickou vétu: ,,V téchto dnech mnozi z nés ztraceji odvahu. Po 93 let
mého Zivota deprese piichdzely a odchézely. Prosperita se vzdy vrétila a vrati se i nyni.“ Ce-
kani na novou prosperitu bylo dlouhé a John Rockefeller se ji nedockal. Vrétila se azZ po druhé
svétové valce, k jejimuz vzniku krize podstatnym dilem pfispéla. O sedmdesat let pozdéji
pronesl podobny vyrok prezident CR Viclav Klaus, kdy?Z fekl: ,,Liberdl ve mné vi, Ze tak jako
chiipka trv4 tyden, tak i ekonomicka krize prestane sama. M4 svou vnitini dynamiku, kterd se
nedd preseknout a nezmizi ani po padesati summitech.* Neni pochyb o tom, Ze by i soucasna
finan¢ni a ekonomicka krize prestala sama. Je otdzkou, jaké ndklady by si ¢ekdni na uzdraveni
nemocného pacienta silou jeho vlastniho organismu vyzadalo, jestliZze soucasna ekonomicka
krize pfipomind spiSe nez béZznou chfipku jeji Spanélskou verzi, kterd zabila zhruba dvojndso-
bek lidi, nez jaky byl pocet valeénych obéti v prvni svétové vélce.'

Ekonomicka teorie nabizi mnoha uspokojiva vysvétleni minulych hospodérskych krizi.
Paul A. Samuelson a William D. Nordhaus ve 13. vydani ucebnice Ekonomie nabizeji studen-
tim ekonomie sedm teorii hospoddiskych cykll. PenéZni teorie pfipisuje vznik cyklu rozvoji
a poklesu emise penéz a uvéru (Hawtrey, Friedman a dal$i). Inovacéni teorie spojuje cyklus
fazemi vzniku, rozvoje a opousténi shluku vyznamnych inovaci (Schumpeter, Hansen). Psy-
chologicka teorie pracuje s pesimistickymi a optimistickymi ocekdvanimi, které zptsobuji
v ruznych fazich cyklu negativni nebo pozitivni ndkazu (Pigou, Bagehot). Teorie podspotieby
fikd, Ze ve srovnani s tim, kolik by bylo moZné investovat, sméfuje piiliS mnoho diichodu do
rukou bohatych nebo spofivych lidi (Hobson, Sweezy). Politické teorie cyklu vychazeji z po-
zorovani, Ze makroekonomickou politiku urcuji voleni predstavitelé, ktefi se pokouseji mani-
pulovat ekonomikou tak, aby podpofili své volebni vyhlidky (Kalecki, Nordhaus, Tufte). Teo-
rie rovnovazného hospodéiského cyklu tvrdi, Ze chybné vnimani vede lidi k tomu, aby pfili§
pracovali nebo vyhledavali nové piilezitosti (Lucas, Barro, Sargent). Teorie redlnych hospo-
darskych cykll je zaloZena na Siteni Sokii v produktivité¢ ekonomikou (Prescott, Long, Ploser).

Dvéma nejvyznamnéjSimi teoriemi pfi¢in hospodarského cyklu jsou keynesidnskd a
monetaristickd. Podle keynesidnské teorie je cyklicky vyvoj dasledkem vnitini nestability

' Uvadi se, Ze pocet vile¢nych obéti byl 20 mil. lidi, poGet obéti §panélské chiipky 40-50 mil. lidi.



trzni ekonomiky. Kolisani agregétni poptavky vede ke kolisani hrubého domdaciho produktu,
zameéstnanosti a dalSich ekonomickych veli¢in. Pokles agregitni poptdvky je spojen zejména
s pesimistickymi ocCekdvanimi, kterd vedou podnikatele k omezovani investicni aktivity.
Podle monetaristické teorie je rozhodujicim zdrojem cyklickych vykyvl nesprdvnd penézni a
uvérova politika statu. Neocekdvané zmény v nabidce penéz vedou k pfizpiisobovacim proce-
sum v poptdvce po penézich. Prizpiisobovaci procesy pak vedou k vykyviim redlného HDP,
zamestnanosti, investic a dal$ich veli¢in.

V dobéch expanze ptevazuje v tivahdch ekonomt tendence k presvédcent, Ze pristi rece-
se se nebude konat jiZ v tak ni¢ivé podobg, jakou zazivaly predchozi generace.' ,,Divoké hos-
podarské cykly, které suzovaly kapitalismus v jeho raném obdobi, byly jizZ zkroceny,* tikaji
Paul A. Samuelson a William D. Nordhaus ve své Ekonomii a uvddéji dva zakladni divody
pro platnost svého tvrzeni. Za prvé, Ze prostfednictvim monetdrni a fiskdlni politiky 1ze za-
branit piileZitostnym hospodaiskym recesim, aby se nabalovaly do trvalého a hlubokého po-
klesu, a za druhé, Ze kazd4 politickd strana, kterd je u moci, pfijme z vile volici expanzivni
opatfeni k 1é¢bé. Nechdvaji si ovSem pro sebe, Ze politické strany, které jsou u moci, maji
sklon provadét expanzivni politiky viceméné neustdle bez ohledu na fazi hospodérského cyk-
lu, nebot’ u moci chtéji setrvat co nejdéle. Expanzivni politiky se pak méni z G¢inné Casové
omezené 1écby v trvalé zneuZivani 1€ku, ne-li pfimo v drogovou zavislost, a mohou se stit
samy o sob¢ piiCinou pfisti krize.

Neni patrné sporu o tom, Ze monetirni expanze uskute¢fiovana v dobach ekonomického
rustu se stala jednou z pficin vzniku soucasné finan¢ni a ekonomické krize spolu s deregulaci
a pochybnymi finanénimi inovacemi. Nejjednoznacénéji se na dané téma vyslovuje americky
ekonom Jeffrey Sachs ve svém ¢lanku Boom, Bust and Recovery in the World Economy:

»doucasnd globdlni ekonomickd krize vstoupi do historie jako Greenspanova pitomost.
Je to krize, kterou zpusobila pfedevsim bankovni rada Federdlniho rezervniho systému USA
béhem obdobi levnych penéz a financni deregulace v obdobi od poloviny devadesatych let az
dosud. Tato politika levnych penéz podpirand regulétory, kteii nebyli schopni regulovat, vy-
tvotila bezprecedentni bublinu hypotecnich a spotiebitelskych dvérdt v USA a v dalSich ze-
mich, které sdilely americkou politickou orientaci. U kofent krize byla honba za riistem cen
bydleni a cen akcii. Oboji ceny se vymkly svym historickym hodnotdm.

Greenspan nafoukl dvé bubliny — internetovou v letech 1998-2001 a bublinu bydleni,
kterd pravé praskla. V obou piipadech rlst hodnoty aktiv zpisobil, Ze americké domdcnosti
nabyly dojmu, Ze jejich bohatstvi vzrostlo. To je podnitilo k masivnimu nartistu zadluZovani a
utrdceni — za ndkup domi, aut a dalSich pfedmétti dlouhodobé spotieby. Finan¢ni trhy velmi
horlivé témto domacnostem ptjcovaly penize — i proto, zZe trh dvera byl deregulovan. Boom
cen bydleni a cen akcii zvySil Cisté bohatstvi domdcnosti v letech 1996-2006 o 18 bilionil
USD. Rast spotieby zaloZzeny na tomto bohatstvi hnal ceny ddle vzhlru a pomdhal bublinu
déle nafukovat.

Pak bublina praskla. Ceny bydleni dosdhly vrcholu v roce 2006, ceny akcii v roce 2007.
Papirové bohatstvi o velikosti 10, mozna 15 bilioni USD zmizelo. Domécnosti zacaly Setfit,
protoZe maji pocit, Ze zchudly. NejzadluZené;si finan¢ni firmy jako naptiklad Lehman Bro-
thers ud¢laly tpadek nebo se ocitly v jeho tésné blizkosti (pojistovaci gigant AIG). Tim zpu-
sobily dalsi ztraty bohatstvi svym akciondiim i véfitelim a soucasn¢ sniZily celkovou nabid-
ku dvéru.

! Za povsimnuti stoji koneckonci i to, Ze pojem krize doneddvna zmizel z ekonomickych uéebnic a vykladovych
slovnikt. Ty pracuji s pojmy recese (pokud hruby domaci produkt klesal po dvé po sobé nasledujici Ctvrtleti)
nebo deprese (je-li recese zvlasté hlubokd, byva oznaCovana jako deprese). Velkd ekonomicka encyklopedie
uvadi napfiklad pouze, Ze krizi se rozumi oznaceni sestupné faze hospodaiského cyklu v marxistické, nebo na
marxistické tradici budovanych koncepcich. Krize se tedy vraci do ekonomické literatury i médii az poté, kdy se
vrétila na ekonomickou scénu.



Ukolem politik® je nyni obnovit daivéru alespoi natolik, aby firmy mohly ziskat kritko-
doby uvér, aby mohly alesponi platit své zdvazky a financovat svoji béZnou ¢innost. DalSim
ukolem bude restaurace bankovniho kapitdlu, aby obchodni banky mohly opét poskytovat
dlouhodobéjsi dvéry na investice. Ale Zadny z téchto krokl nezabrani recesi v USA a dalSich
zemich, které byly krizi zasaZzeny. Ani trh cennych papirt, ani trh bydleni se pravdépodobné
nevzpamatuji rychle.

Spojené staty budou zasazeny nejvice, ale zasaZzeny budou i dalsi zemé&: Velka Britanie,
Irsko, Austrilie, Kanada a Spanélsko. Neni ndhodou, 7e s vyjimkou Spanélska viechny uve-
dené zem¢ vyznavaly stejné jako USA filozofii volného trhu a mélo regulovaného finan¢niho
systému.

Pro Spojené staty bude nevyhnutelnd bolest, kterou krize zplisobi milionim novych ne-
zameéstnanych, prilezitosti zamyslet se nad ekonomickym modelem, ktery nastolil prezident
Reagan v roce 1981, kdyz se ujal svého dfadu. Nizké dan¢ a deregulace vytvorily velky spo-
trebitelsky mejdan, ktery vypadal, Ze nikdy neskonéi. Jeho vysledkem je mimo jiné rozsihla
piijmova nerovnost, marginalizace velkych skupin obyvatelstva, obrovskd zahrani¢ni zadlu-
Zenost, zanedbdni pée o Zivotni prostredi a infrastrukturu a nyn{ jeden velky finan¢ni zmatek.
Je ¢as na novou ekonomickou strategii — v podstaté na novy Novy 4dél (New Deal).*!

Deregulace byla druhou hlavni pfi¢inou vzniku finanéni a posléze i ekonomické krize.
Radu let pred jejimi potencidlnimi negativnimi dasledky marné varoval George Soros. Ve své
nové knize The New Paradigm for Financial Markets> uvadi, Ze krizi bylo moZno se vyhnout,
kdybychom ,,byli ochotni opustit ideologii trzniho fundamentalismu, kterd vychazi z faleSné-
ho ptfedpokladu, Ze trhy maji schopnost samoregulace. Tento pfedpoklad je v rozporu s reali-
tou, protoZe jsou to znovu a znovu zdsahy statl a jinych orgdna, které trhy zachranuji vzdy,
kdyz se dostanou do potiZi. Existuje dostatek precedentil na to, aby si regulétofi byli této sku-
teCnosti védomi. Ale idea, zZe trhy sméfuji k rovnovaze a odchylky od ni jsou jen nahodilé, je
pfesto vSeobecné piijiména.*

Mezinarodni konference The World in Crisis, pofddand v Praze v dobé od 30. bfezna do
1. dubna 2009 organizaci Glopolis, dospéla ve své deklaraci, s niZ se obrétila na summit G20
v Londyn¢ a setkdni ministri hospodaistvi a financi (Ecofin) v Praze, k podobnym zavérim
jako George Soros: ,,Soucasnd ekonomickd a finan¢ni krize je hlubokd, systemicka krize eko-
nomického a politického modelu, ktery vladne svétu v poslednich tiech desetiletich. Krach je
selhanim ekonomického paradigmatu, ktery upfednostiioval samoregulaci trhii. Toto para-
digma bylo zaloZeno na domnénce, Ze rust zaloZzeny na spekulaci vytvoii obecné blaho, Ze
bliZe nespecifikovana liberalizace a deregulace prospé€ji vSem. Kromé rychlé akce, kterd krizi
zastavi, svét potiebuje reformu globdlnich politik, transformaci k socidlni spravedlnosti a eko-
logické udrzitelnosti a prostor pro uplatnéni alternativnich ekonomickych systému.*

Tieti kliCovou pfic¢inou vzniku velké financni krize se staly financni inovace. Neplnily
ovSem ulohu Zddouci zmény, kreativni destrukce, o které nadsené psal Joseph Schumpeter jiz
v roce 1942 jako o zdkladni, klicové vlastnosti kapitalismu: ,,Kapitalismus je svou podstatou
forma nebo metoda ekonomické zmény. Téméi nikdy nemlze byt staciondrni... Fundamen-
talni impuls, ktery uvadi motor kapitalismu do chodu a udrZuje jej v ném, vychazi od novych
spottebiteld, vyrobki, novych vyrobnich metod, novych forem dopravy, novych trhil, novych
forem organizace primyslu, které vytvaii kapitalisticky podnik... Proces kreativni destrukce
je pro kapitalismus zdsadni, je jeho vnitini podstatou. Kazdy prvek podnikatelské strategie
nabyva sviij skuteCny vyznam pouze v rdmci tohoto procesu. Nelze ho pochopit mimo n¢j,
napiiklad na zdklad¢ hypotézy o vécném klidu... Prvni, co je tfeba opustit, je tradi¢ni koncep-

' Sachs, J.: Boom, Bust and Recovery in the World Economy. Project Syndicate, 2008, http://www.project-
syndicate.org/commentary/sachs146

2 Soros, G., Woodruff, J.: The Financial Crisis: An Interview with George Soros. The New York Review of
Books, Vol. 55, No. 8, 15 May 2008, http://www.nybooks.com/articles/21352



ce zpusobu fungovani konkurence. Ekonomové se kone¢né zacinaji vymanovat ze ztotozno-
vani konkurence s pouhou cenovou konkurenci. Ve skute¢nosti je diilezitd konkurence pocha-
zejici z nového zboZi, nové technologie, nového zdroje nabidky, nového typu organizace.'

Finan¢ni inovace, které se staly jednou ze ti{ kli€ovych pficin vzniku finan¢ni a posléze
i ekonomické krize, nemély charakter kreativni destrukce, ale spiSe destruktivni kreace. Ne-
pomohly ekonomice USA ani ekonomice globdlni k vétsi prosperité, nybrz naopak. Dobie to
popisuje Gillian Tett v ¢lanku nazvaném Lost through destructive creation uvefejnéném ve
Financial Times 9. bfezna 2009:

,,Co se vlastn¢ stalo s financnim systémem? Potencidlnich vinikl krize neni nedostatek:
chamtivost, laxni regulace, pfili§ rozmafild monetarni politika, podvody pii Zddostech o po-
skytnuti ptij¢ek, manazerskd selhdni — to vSe hrdlo svou roli stejné tak jako v predchézejicich
hospodéiskych cyklech. Specifickym rysem ovSem byla neobycejna komplexita a neprihled-
nost modernich financi. Béhem poslednich dvou desetileti pfiSla vina inovaci, kterd zménila
zptisob fungovéni financnich trhii a zdélo se, Ze pfinese prospéch vSem zicastnénym. Presahla
schopnost chdpani obycejnych bankéft, o regulatorech nemluve.

Kone¢nym disledkem této viny finan¢nich inovaci bylo zamofeni finan¢niho systému
ztratami takového rozsahu, které nikdo neocekaval. HorSi ovSem bylo to, zZe padly pilite davé-
ry v novy finan¢ni kapitalismus, ktery téméf zkolaboval. Krizi zplisobily zmény ve svété fi-
nanci, které se pfipravovaly piiblizn¢ od 70. let. Pfed nimi bylo bankovnictvi zaloZzeno na
pomérné jednoduchych principech. KdyZz se komercni banky rozhodovaly, zda maji poskyt-
nout dalsi dvéry, opiraly sva rozhodnuti o svou financni situaci zachycenou v ucetnictvi a o
znalost svych klientil. Poc¢inaje 70. 1éty zacalo dochéazet ke dvéma zasadnim zméndm. Banky
zacaly prodavat svd uvérova rizika tietim osobdm — investorim na kapitdlovych trzich — a
soucasn¢ zacaly pouzivat komplexni pocitacové metody hodnoceni rizika vyvinuté ptivodné
pro exaktni védy.

Az do 1éta 2007 se vSichni — bankéfi, investofi i politici — domnivali, Ze zmény jsou
vSeobecné prospésné. Mezindrodni ménovy fond jesté v bfeznu 2006 vyhlasoval, Ze disperze
uvérového rizika posilila odolnost bankovnictvi a celého finan¢niho systému. Bankéfi byli
vyslovené nadSeni, protoze pfi ,,prebalovani* ptj¢ek na prodej cizim investorim vydélavali
na poplatcich vice nez kdy jindy. Navic, kdyZ se prodejem pohleddvek zbavili rizik, regulétoti
jim dovolovali ptijcovat vice — pumpovat do ekonomiky vice Gveérl, coz jim pfindselo opét
vice poplatki.

Oblibenym refrénem literatury o dvérovych derivatech bylo zdokonaleni volnych trhi.
Ve skutecnosti byly mnohé z novych produktd tak specializované, Ze nikdy na volném trhu
prodavany nebyly. Jako ptiklad mohou poslouZit kolateralizované dluhové obligace cennych
papiri krytych aktivy. V letech 2006 a 2007 jich bylo vydano za 450 mld. USD. Misto toho,
aby byly obchodovény, byly vétSinou proddny bankdm jako strukturované investi¢ni nastroje,
coZ znamend, e zistaly leZet v déetnich knihdch — oviem jako mimorozvahovd polozka.«?

Finan¢nim inovacim vénuje pozornost i Dani Rodrik ve svém ¢lanku Who Killed Wall
Street? Pozornost okofenénou ddivem, jak se mohly tyto inovace prosadit, posméchem nad
lidskou diivétivosti a skeptickou virou, Ze dnesni krize neni posledni:

,Pripomeiime si, jak izasnd, neodolatelna a nepfekonatelnd se zdéla byt logika finan¢ni
inovace, kterd nés zavedla do soucasné krize, jeSté pred neddvnem. Kdo by nechtél, aby tvé-
rové trhy pomohly domécnostem k vlastnimu bydleni? Za¢néme tedy tim, Ze otevieme trh
hypote¢nich tvérii i nebankovnim subjektiim. UmoZnime jim, aby nabizely sndze dostupné
hypote¢ni uvéry perspektivnim klientim, které konzervativné se chovajici banky odmitly. Pak
umoznime vkladani poskytnutych piij¢ek do spole¢nych fondl (poolil) a zacneme je balit do

! Schumpeter, J.: Capitalism, Socialism and Democracy. Harper, New York 1975, s. 82
2 Tett, G. Lost  through  destructive  creation. Financial  Times, 9 March 2009,
http://www.ft.com/cms/s/0/0d55351a-0ce4-11de-a555-0000779fd2ac.html



cennych papirt, které miZzeme prodavat investoriim. Pak rozdélime piislusné cenné papiry na
rizné tranSe podle miry rizika s tim, Ze v&tsi riziko bude odménéno vyS§imi drokovymi saz-
bami. Poté zavolame tvérovym ratingovym agenturam, aby ndm potvrdily, Ze méné¢ rizikové
cenné papiry vytvoiené z hypoték jsou dost bezpe¢né na to, aby do nich mohly investovat
penzijni fondy a pojistovny. Pokud jsou investofi stdle jeSté ponckud nervézni, vytvoiime
derivaty, které umozni investorim koupit si pojisténi proti riziku neschopnosti splacet.

Vypadalo to jako sen proménény ve skutecnost. Miliony chudych a marginalizovanych
lidi ziskalo vlastni bydleni. Investofi se t&Sili z vysokych vynost. Finan¢ni zprostfedkovatelé
si plnili kapsy poplatky a provizemi. Pak se cely systém rozsypal. Krize pohtbila Wall Street
a pokoftila Spojené staty. Krize devadesatych let jako naptiklad mexickd nebo asijskd vedle ni
vypadaji smeésSné malé.

Kde se stala chyba? U bezskrupul6znich poskytovatelli hypoték, ktefi vynalezli nové
pojmy v uverovani jako zavadéci irokova sazba nebo pendle za piedcasné splaceni hypotéky?
Dostali se davétivi Zadatelé o hypotéky do dluhové pasti prave diky jim? MoZn4, ale piislusné
strategie by nem¢ly smysl pro poskytovatele hypoték, kdyby se nedomnivali, Ze ceny domu
budou rist. Moznd, Ze vinikem je Federdlni rezervni systém a neochota Alana Greenspana
propichnout bublinu bydleni vc¢as pfitvrzenim monetarni politiky. Ale v kazdém piipad¢ ex-
ploze mnozZstvi kolateralizovanych dluhovych obligaci a podobnych cennych papiri byla ne-
srovnateln¢ vétsi, neZ bylo zapotiebi k udrzeni hypotecniho dvérovani. To samé lIze fici o
swapech nespldceni uvéru, které se staly misto produktem pojisténi ndstrojem spekulace a
dosahly rozméru 62 bilionti USD. Krize nemusela dosdhnout rozméru, kterého dosahla, kdyby
finan¢nf instituce vSeho druhu se tolik nezadluZovaly ve snaze dosdhnout vyssich ziskd. Ale
co delaly dverové ratingové agentury? Kdyby délaly svou praci fadné a vyddvaly vcas varo-
véani o rizicich, krize by neposkodila tolik investorii. A nemél nakonec Henry Paulson zachra-
nit Lehman Brothers pen¢zi danovych poplatnika?

Jaky je tedy vysledek pitvy na Wall Streetu? Byla to sebevrazda? Vrazda? Nehoda? Ne-
bo vzacny piipad celkového selhdni organismu? To se nikdy nedozvime. A miiZeme si byt
Jisti, Ze nékdy v budoucnosti, az se na tuto finan¢ni krizi zapomene, pfijde jind. Klidné si na
to miZete vsadit viechny své dspory.*'

Finan¢ni inovace spolehlivé ukazaly, kudy cesta ke stabilit¢ finanéniho systému a
k ekonomické stabilité nevede. Avsak i ony nachdzeji — alespoii v Ceské republice — své za-
stance: ,,Jsme-li schumpeteriani, musime vnimat souc¢asnou hospodaiskou krizi optimisticky a
s nad¢ji, nebot’ krize je soucasti vyvoje, ktery posune nasi spole¢nost nékam dale. Podnikatel
v Schumpeterové pojeti neni jen prostym alokatorem zdroju, jak se domniva neoklasicka eko-
nomie, nybrZ inovatorem — rytifem moderni doby, ktery podstupuje riziko, dobyva nové zemé
a rozSifuje lidstvu obzory. Finan¢ni inovace, které stdly na pocdtku soucasné krize, byly
v poc¢atku mnohymi ekonomy ocefiovdny, protoZe umoznily prevadéni dveérového rizika mi-
mo banky, rozproudily pohyb penéz a zvySily dostupnost uvért. Pozdéji jejich sloZitost vedla
ke kreativni destrukci.*

2. PredluZzenost ekonomiky USA

Je ponékud tristni, Ze jakékoli pochybnosti o kvalité finan¢nich inovaci a jejich mozné
proméné v destruktivni kreaci byly tak dlouho zaplaSovény. Jesté pred dvéma lety hodnotil
Richard Cooper, profesor z Harvardské univerzity, v rozhovoru, ktery s nim pro Zpravu o

' Rodrik, D.. Who Killed Wall Street? Project Syndicate, 2008, http:/www.project-
syndicate.org/commentary/rodrik24

* Sedlacek, T.: Ekonomie dobra a zla. Po stopach lidského tazani od Gilgamese po finanéni krizi. Nakladatelstvi
65. pole, Praha 2009, s. 232



globdlni konkurenceschopnosti 2006-2007 d¢lal hlavni ekonom Svétového ekonomického
fora Augusto Lopez-Claros, produkty nabizené na americkém finanénim trhu jako nejkvalit-
n¢jsi na celém sveéte:

At uzZ se nachdzite v Sydney, v Singapuru, Tokiu, Curychu nebo v Buenos Aires a
premyslite o nejlepSim misté pro umisténi svych dspor, americkd ekonomika se vdm musi
jevit jako velmi atraktivni. V dusledku toho vétSina piebytecnych dspor z celého svéta priché-
zi do Spojenych statli. Investice smetujici do USA jsou vyssi neZ investice USA do zahranici,
coz vysvétluje velky deficit bézného tictu. Pro¢ zahrani¢ni uspory sméfuji do USA a nikoli do
nove se vynotujicich ekonomik, kde lze ocekdvat vySsi vynosy? Protoze vynoiujici se eko-
nomiky maji samy ptebytek tspor a jsou volatilni i nebezpe¢né z diivodu politické i pravni
nejistoty. Naopak Spojené staty nabizeji investiCni pfilezitosti, které zarucuji vyssi vynosy
neZ Japonsko nebo Evropa a jsou méné volatilni a bezpecnéjsi neZ investice do vynotujicich
se trhli. Krom¢ toho USA maji velmi dobfe rozvinuté financ¢ni trhy, na nichZ se obchoduje
polovina cennych papirt z celého svéta. Neni proto nikterak piekvapujici, Ze penize z celého
svéta jsou investovany pravé ve Spojenych stitech.!

Zpravy o globdalni konkurenceschopnosti vyhodnocuji USA prakticky kazdorocné jako
nejkonkurenceschopnéjsi ekonomiku svéta. Ackoli kazdy rok pfibyvaji do hodnoceni dalsi
zem¢ a dalsi indikétory, USA byvaji vyhodnocovany pravidelné jako zemé, kterd je pro inves-
tory nejatraktivnéjsi ze vSech, navzdory tomu, Ze jeji makroekonomické indikétory jsou jiz po
fadu let vyrazné horsi, nez ¢ini primér za sledované zemé, a nepfili§ dobré jsou i vysledky
hodnoceni systému zdravotni péce, systému primarniho a sekundarniho Skolstvi. Stejné ptiz-
niva jsou pro USA po tfadu let vétSinou i hodnoceni provddénd jinymi organizacemi — Svéto-
vou bankou, Organizaci pro hospodéiskou spolupréci a rozvoj, Ustavem pro rozvoj manage-
mentu a dalSimi. Spojené staty ze vSech téchto hodnoceni vychazeji z pohledu investort jako
nejdiaveéryhodnéjsi zemée svéta.

V posledni dobé ovSem zacind pfibyvat informaci, které jednoznacné pozitivni obraz
USA z pohledu investorii pon¢kud koriguji. Tématem zadluZenosti USA a jejim minimalnim
vlivem na ekonomicky riist se zabyvaji J. B. Foster a F. Magdoff ve své knize Velkd finan¢ni
krize — PriCiny a nésledky. Uvadé&ji, Ze nesoulad mezi rtistem objemu dvéri a soubéZnym
ekonomickym riistem je vskutku ohromujici. V sedmdesatych letech dosahovala mira nespla-
cenych zdvazki pil druhého ndsobku celkové rocni ekonomické aktivity (HDP). Do roku
1985 to byl uz dvojnidsobek HDP. Do roku 2005 se mira celkové zadluZenosti USA rovnala
témet 350 % HDP.

Rist zadluZenosti Spojenych stati ve vztahu k jejich hrubému domécimu produktu je
zachycen na grafech 1 a 2. Vyvoj svéd¢i jednoznacné o poklesu stimulacnich a¢inka zadluZe-
nosti na ekonomicky rust.

Zajimavy pohled na zadluZenost Spojenych statl nabizi graf 3, ktery porovnava struktu-
ru této zadluZenosti v roce 1975 a o 30 let pozdé&ji, v roce 2005. Jak je z grafu dobfe patrné,
podily jednotlivych sektorti se za dobu sledovani zna¢n¢ proménily. V polovin€ 70. let se na
zadluzenosti USA nejvice podilely podniky redlné ekonomiky, tedy nefinancni odvétvi, dru-
hym nejveétsim dluZznikem byl stat (na mistni, statni a federdlni drovni) a tieti v poradi byly
domécnosti. Financni sektor byl evidentné tim, kdo ptedevsim piij¢oval. Sdm se na celkové
zadluZenosti podilel pouze 10 %. O tficet let pozdé&ji je situace diametrdln¢ odliSnd. Finan¢ni
sektor je nejvétsSim dluznikem ze vSech. Na celkové zadluZenosti se podili téméi 30 %, vice
nezZ domdcnosti, vlady i nefinan¢ni sektor. Ten je paradoxné nejmensim dluZznikem ze vSech.
Zména struktury zadluzenosti nabizi jedno z vysvétleni poklesu stimulacnich u¢inkt zadluze-
nosti na ekonomicky rust.

' The US Current Account Deficit and its Global Ramifications. In: The Global Competitiveness Report 2006-
2007. World Economic Forum, Geneva 2006



Graf ¢. 1 - Vyvoj HDP a zadluZenosti USA v letech 1971-2005 (v bilionech USD)
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢ni krize. Pfi¢iny a ndsledky. Grimmus, 2009, s. 46

Graf ¢. 2 — Vyvoj miry zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v % HDP)
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Graf €. 3 — Struktura zadluZenosti v USA v letech 1975 a 2005
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢nf krize. Pfi¢iny a ndsledky. Grimmus, 2009, s. 48

Jak uvadéji J. B. Foster a F. Magdoff v knize Velkd finan¢ni krize — PfiCiny a nasledky:
. Uvéry Ize pouzit na bezpodet déelil. Nékteré vyznamnou mérou stimuluji ekonomiku a maji
dlouhodoby tucinek (investice do novych podnikil, rozsifovani nebo modernizace starych),
nckteré maji na ekonomiku mirny a relativné kratkodoby ucinek (spotiebitelské uvéry), nékte-
ré nemaji vliv Zddny nebo minimdlni (finan¢ni spekulace).

Financni instituce vSech typi se dnes masivné zadluZuji ve snaze udélat z ptijcenych pe-
néz dalsi penize. ZadluZeni finan¢nich instituci za dcelem spekulaci md pramaly nebo nema
vubec zadny podpturny dopad na vyrobu. Ve srovnani s jinymi, produktivnéjSimi sférami vyu-
ziti kapitalu se finan¢nimi spekulacemi Zivi pomé&rné maélo lidi. Zisky z té€chto tvérem finan-
covanych transakci jsou jen zfidka pouzity na investice do primyslu nebo sluzeb vytvareji-
cich nova pracovni mista. Tyto spekulativni zisky byvaji ve vétSin¢ piipadii pouZity k tvorbé
jeste vétsich zisku prostiednictvim rozlicnych spekulativnich trik. ..

Moderni ekonomika se stala chronicky zavislou na véfiteli posledni instance v podobé
vlad ovléadajicich centrdlni banky a ministerstva financi velkych statti majicich za kol podpo-
ru finan¢niho systému a prevenci pfed masivnimi dluhy poskytovanim likvidity v dobéch kri-
zi. To na druhé stran¢ vyzaduje silnou vladu schopnou silou svého ekonomického vlivu od-
vratit finan¢ni krize poskytovanim rozsahlych financnich infuzi a fungovat tak jako véfitel
posledni instance.* (s. 45-47)

Aby nejkonkurenceschopnéjsi, nejatraktivnéjsi, nejstabiln€j$i ekonomika svéta prezila
krizi, kterd v ni vypukla a z niZ se rozsitila do celého svéta, musel do ni Fed nasypat vétsi
mnoZzstvi penéz nez kdykoli pfedtim. Obrovskymi fiskdlnimi stimuly podpofila americkou
ekonomiku rovnéz vlada USA. VéEtsi Cast z nich predstavuje tzv. Obamuv balicek (viz graf 4).
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Graf ¢. 4 — Obamiiv zachranny balicek proti finan¢ni krizi (v mld. USD)
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3. Znovu prozivana historie

Porovnani soucasné krize s dosud nejvétsi krizi z pocatku 30. let 20. stoleti dokazuje, Ze
pfi¢iny vzniku byly v mnohém podobné. I tehdy bylo u zdroje vzniku krize poskytovani hy-
poték, které nemély nadéji byt splaceny, i tehdy dochazelo ke spekulaci s hypotékami, i tehdy
vznikaly finan¢ni inovace a vznikala cenova bublina na burze cennych papiri. E. Hobsbawm
uvadi, ze ,,kdyZ krize zacCala, byla samoziejmé nejdrasti¢téjsi v USA, protoze loudajici se ex-
panze poptavky byla popohdnéna prostfednictvim enormni expanze konzumentského kreditu.
Banky podlomené boomem spekulaci s nemovitostmi, ktery s pomoci sebeklamajicich opti-
mistll a mnoZiciho se financniho darebédctvi dosahl svého vrcholu pér let pred velkym kra-
chem, a zatizené Spatnymi ptjckami odmitly poskytovat nové stavebni piijcky nebo refinan-
covat ty staré. To je vSak neuchrénilo pfed zanikem po tisicich, zatimco (1933) témé&f polovi-
na americkych domovnich hypoték byla v platebni neschopnosti a tisice a tisice nemovitosti
bylo denné uzavirano.*

Pokud jde o vliv finan¢ni spekulace na vznik finan¢ni a ekonomické krize a vyznam re-
gulace finan¢niho trhu, zGstdva i pro soucasnou financ¢ni a ekonomickou krizi stdle aktudln{
vyrok Johna Maynarda Keynese z roku 1936: ,,Spekulanti nezpiisobi $kodu, zlstanou-li my-
dlovymi bublinami na povrchu pravidelného proudu podnikani. Situace se ale stane vdznou,
jakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru spekulace. Jakmile se kapitdlovy vyvoj
zem¢ stane vedlejSim produktem Cinnosti néjaké herny, nebude mozné ocekavat dobré vy-
sledky... VSeobecn¢ se piipousti, Zze ve vefejném zdjmu by herny mély byt mélo pfistupné a
ndkladné. Moznd, Ze totéz plati i pro burzy cennych papiri. Skutecnost, Ze londynskd burza
cennych papiri ma mén¢ hiichli nez Wall Street, nelze vysvétlit ani tak zvlaStnostmi narodni-
ho charakteru, jako tim, Ze Throgmorton Street je pro primérného Anglicana mnohem méné
pristupnd a mnohem ndkladnéjsi nez Wall Street pro primérného Ameri¢ana. Zna¢ny rozdil
mezi cenou ndkupni a prodejni, vysoké poplatky makléit a tiZivé dan¢ z prevodu cennych
papir, dané, které jsou spojeny s obchody na burze, s ptevody doprovazejicimi burzovni
transakce v Londyné a které se plati ministerstvu financi, zmenSuji podstatné likviditu trhu,
takZe je vyloucena velka Cést transakci charakteristickych pro Wall Street. Zavedeni tiZivého
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statnitho zdanéni pfevodii cennych papiri pro vSechny transakce by se snad osvédcilo jako
nejucelnéjsi reforma vedouci k tomu, aby ve Spojenych statech byla zmirnéna spekulace nad
podnikdnim.*!

Stejné, nebo podobné jako ve tficatych letech je i dnes voldni po posileni regulace fi-
nan¢niho sektoru, které se ovSem stejné jako tehdy setkdvd s odmitavymi reakcemi ze strany
téch, které by diisledky posileni regulace postihlo svymi dasledky. Ve tticatych letech vyvr-
cholilo v USA volédni po vétsi mite regulace piijetim Glass-Steagallova zdkona. Jeho osud je
dikazem ptevahy sil volajicich po vétsi regulaci v dobach krize a pievahy sil volajicich po
veétsi deregulaci v dobach prosperity.

Ptijeti Glass-Steagallova zdkona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reakci na sku-
te¢nost, Ze komer¢ni banky se v rozsdhlé mite angazovaly v rizikovych obchodech s cennymi
papiry. Nezodpovédné chovani komercnich bank bylo povaZzovédno za hlavni pfiCinu vzniku
krize. Témét kazda druhd banka v USA v prubchu krize zkrachovala. Glass-Steagalliv zédkon
od sebe odd¢lil v USA komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi a vytvofil mezi nimi jakousi zed’
s cilem zabranit pouziti depozit v rizikovych obchodech s cennymi papiry. Komerénim ban-
kam zakazal provadét svéifenecké obchody s cennymi papiry, investicnim bankdm obchoduyji-
cim s cennymi papiry zakdzal ziskdvat depozita. Zavedl rovnéZz povinné pojisténi vkladt u
nové ziizené Federdlni korporace pojisténi vkladi a nékterd dalsi regulatorni opatieni. Banky
m¢ély pak rok na to, aby se rozhodly, zda se budou specializovat na komer¢ni nebo investi¢ni
bankovnictvi. Jen 10 % celkovych pifjmii komer¢nich bank mohlo pak pochizet z cennych
papiri (s vyjimkou statnich dluhopisii). Mohly vSak — za pfedem stanovenych podminek a pii
dodrZeni stanovenych limiti — nakupovat a drZet akcie jinych bank.

Glass-Steagalltiv zdkon byl vSak v rozporu se z4jmy finan¢niho sektoru, ktery jej shle-
daval jako pftili§ tvrdé omezeni svobody podnikat v daném oboru a postupné zacal bojovat za
jeho zruseni. Dockal se ho azZ po 66 letech, v roce 1999. Komer¢ni banky uvadély, Ze jsou
znevyhodnény oproti jinym finan¢nim subjektiim, Ze zdkon omezuje jejich mozZnosti dosaho-
vat vysoké konkurenceschopnosti, Ze jim utikaji klienti, kterym nemohou nabidnout stejné
produkty jako banky v zahranici, zdiraznovaly schopnost vlastni regulace. V devadesatych
letech se na jejich stranu postavil i Fed a americké komercni banky kone¢né dosahly svého
cile. ZruSeni Glass-Steagallova zdkona se nepochybné¢ na vzniku finan¢ni krize podepsalo.

Po jejim vzniku pfirozené nastal ¢as voldni po obnoveni regulace, tentokrat v globalnim
méfitku. Naptiklad v ¢lanku Daniho Rodrika Coming Soon: Capitalism 3.0:

,INemaji pravdu ti, kdo fikaji, Ze souCasnd krize dokazuje, Ze kapitalismus je mrtev. Ka-
pitalismus md téméf neomezenou schopnost se revitalizovat. Neni ndhodou, Ze vSechny
kromém vlastnictvi a dovoluji trhiim, aby hraly velkou roli pfi alokaci zdroji a urcovani eko-
nomické odmény. Vtip je ovSem v tom, Ze ani vlastnickd prava, ani trhy nemohou fungovat
samy o sobé¢. Pottebuji ke svému efektivnimu fungovani dalsi socidlni instituce.

Vlastnickd prava pottebuji zdkony a soudy. Trhy potifebuji regulaci. Kapitalismus potie-
buje kompenzacni a transferové mechanismy, aby byly jeho vysledky piijatelné. Jak dokazuje
soucasnd krize, kapitalismus pottebuje véfitele posledni instance a proticyklickou fiskdlni
politiku. Kapitalismus neni sebetvorivy, sebeudrzitelny, seberegulujici ani sebestabilizujici.
Globalizace znicila stard pravidla hry. Kapitalismus pottebuje prejit od narodni verze smiSené
ekonomiky k jejimu globalnimu protéjSku. Potfebujeme dosdhnout rovnovdhy mezi trhy a
institucemi, které trhy podporuji, na globalni trovni.«?

S dpénlivym volanim D. Rodrika po vzniku rovnovidhy mezi trhy a institucemi, které
trhy podporuji, na globalni drovni nelze nesouhlasit. Soucasné nelze nepfipomenout, Ze eko-

! Keynes, J. M.: Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz. NCSAV, Praha 1963, s. 169
> Rodrik, D.: Coming Soon: Capitalism 3.0. Project Syndicate, 2009, http:/www.project-
syndicate.org/commentary/rodrik28
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nomické doktriny, které nemaji rady socidlni instituce, kterym normy chovéni vadi na drovni
narodni i nadndrodni, maji tuhy Zivot. Bylo tomu tak ve tficatych letech, je tomu tak i nyni.
Ocitujme v této souvislosti jeSté jednou historika nad jiné povolaného, Erika Hobsbawma,
ktery za svlij dlouhy devadesatilety Zivot zaZil nejen Velkou hospodaiskou krizi 30. let minu-
1ého stoleti, ale fadu krizi nésledujicich. Schizely mu jen dva roky, aby se dozil krize soucas-
né. Nicméné i tak je jeho vypoveéd velmi zajimava:

,»Velka krize utvrdila intelektudly, aktivisty i spofddané obCany ve vife, Ze ve svéte, ve
kterém Ziji, je skutecné néco shnilého. Kdo ale véd¢l, co by se s tim mélo délat? Jist€ jen mélo
z téch, kteti méli ve svych zemich v rukou odpovédnost, a jisté¢ nikdo z téch, ktefi se snazili
drzet kurz tradiénimi naviga¢nimi pfistroji stoletého liberalismu. Jak moc divéry si zaslouzili
ekonomové, jakkoli brilantni, ktefi s velkou jasnozfivosti ukazovali, Ze krize, ve které dokon-
ce oni sami Zili, by se v fddné tizené spolecnosti svobodného trhu nemohla ptihodit?

... Ti z nas, kteii zili v dob¢ velké krize, stile jest¢ nemohou pochopit, jak mohly orto-
doxie Cisté svobodného trhu, tehdy tak zjevné zdiskreditované, opct velet celosvétové depresi
prelomu 80. a 90. let, jiZ zase nebyly schopny ani porozumét, ani se s ni vypofadat. Tento
podivny fenomén by ndm mél ptipomenout hlavni charakteristicky rys historie, ktery tak pfi-
kladn¢ ukazuje neuvéfitelné kratkou pamét’ jak teoretickych, tak praktickych ekonomu. Zaro-
veil Zivé ilustruje spolecenskou potiebnost historikd, ktefi jsou profesiondlné zpisobili k to-
mu, aby pfipominali vie, co si jejich spoluob&ané pieji zapomenout.*'

4. Reakce Evropské unie na krizi
4.1 Larosierova zprava

V fijnu 2008 povéiil prezident Evropské komise José Manuel Barroso skupinu odborni-
kt pod vedenim Jacquese de Larosiera vypracovanim analyzy na téma budouci evropské fi-
nanéni regulace a supervize. Cleny skupiny byli Leszek Balcerowicz, Otmar Issing, Rainer
Masera, Callum McCarthy, Lars Nyberg, José Pérez a Onno Ruding. Jejich ukolem bylo iden-
tifikovat pfiCiny soucasné financni a ekonomické krize a navrhnout feSeni v roviné¢ zmény
instituciondlniho rdmce pro finan¢ni sektor. Vytkli si za cil vytvofit novy systém regulace a
supervize a dosdhnout navrhovanymi zménami redukce rizika a zlepSeni fizeni rizika, posilit
transparentnost a obnovit divéru ve finan¢ni sektor, nahradit perverzni pobidky pobidkami
spravnymi. Dosdhnout stavu, aby vSechny clenské staty mély pocit, Ze jejich investofi, jejich
vkladatelé, jejich obCané jsou v Evropské unie pfiméfené chranéni pred rizikem.

Vysledkem ¢innosti pracovni skupiny je rozsahld, osmdesétistrinkova zprava, v niz au-
tofi vénuji pozornost nejprve diagnéze pii€in financni krize a poté navrhiim 1écby.

Podle Larosierovy zpravy je v pozadi soucasné krize piedevsim hojnost likvidity a nizké
urokové miry. Finan¢ni inovace zesilily a urychlily dasledky jejich ptsobeni. Vznikla iluze,
Ze robustni ekonomicky rist trvajici od poloviny 90. let nikdy neskonéi. Makroekonomické
podminky byly pfiznivé, zahrnovaly nizkou miru inflace 1 nizké irokové miry. Centralni ban-
ky — zvlasté¢ v USA — provadély mekkou monetarni politiku. Nadbytek likvidity se odrazil
v rychle rostoucich cenich aktiv. Monetarni politika ,,.krmila* rostouci nerovnovdhy na glo-
balnich finan¢nich a zbozovych trzich.

Velmi nizké urokové miry v USA pomohly vytvofit obrovskou bublinu na trhu bydleni.
U zdroje jejiho vzniku bylo v prvé fad€ neregulované, nebo nedostatecné regulované posky-
tovani hypoték a metody sekuritizace. NedostateCny dohled nad vladou financovanymi sub-
jekty jako Fannie Mae a Freddie Mac a silny politicky tlak vyvijeny na tyto subjekty ve sméru
zajisténi bydleni pro nizkopiijmové domécnosti celou situaci zhorSoval. V Evropé k tomuto

! Hobsbawm, E.: Vék extrému. Kratké 20. stoleti 1914-1991. Argo, Praha 1998, s. 111

13



vyvoji nedoslo. Hypotéky byly poskytovany s vétsi odpovédnosti.

Mira osobnich tdspor v USA poklesla ze 7 % disponibilniho pf{jmu v roce 1990 pod nulu
v letech 2005 a 2006. Prudce expandovaly spotiebitelské tvéry a hypotéky. Objem nekvalit-
nich (subprime) hypoték vzrostl ze 180 mld. USD v roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2005.

Vyvoj byl doprovizen akumulaci obrovskych globalnich nerovnovah. Uvérova expanze
v USA byla financovdna masivnimi pfilivy kapitdlu z nov€ se vynofujicich zemi s pfebytkem
obchodnf bilance, zejména z Ciny. Navazanim svych mén na americky dolar Cina a jiné eko-
nomiky jako Saidska Ardbie prakticky importovaly rozhazova¢nou monetarni politiku USA a
umoznily vznik globédlnich nerovnovah. Pfebytky béZnych ucth téchto zemi se recyklovaly do
vladnich cennych papirG USA a jinych nizkorizikovych aktiv, stlacily jejich vynosy a moti-
vovaly jiné investory, aby hledali vyssi vynosy u rizikovéjsich aktiv.

Riziko bylo Spatn¢ ocenovano. Subjekty nabizejici investi¢ni produkty odpovédé€ly na
rust poptavky po vyssich vynosech vyvojem dalSich a dalSich, komplexn¢jSich a jesté¢ kom-
plexné¢jSich produktl Casto v kombinaci se zvySenym pdkovym efektem. Finanéni instituce
konvertovaly své ptjcky do cennych papirti krytych hypotékami nebo jinymi aktivy (asset
backed securities — ABS). Ty se nasledn¢ proménovaly v kolateralizované dluhové obligace
(collateralized debt obligations — CDO) a byly Sifeny prostfednictvim mimobilan¢nich specia-
lizovanych investi¢nich spole¢nosti (special purpose vehicles — SPV) a strukturovanych in-
vesti¢nich spolecnosti (structured investment vehicles — SIV). To vedlo k riistu pouziti paky a
jesté rizikovéjsich finanénich produkti. Emise americkych ABS se napfiklad v letech 2000-
2006 zvysila na Ctyfndsobek a emise hypotékami krytych cennych papird, jejichZ poskytova-
teli byly nevlddni organizace USA (MBS)', vzrostla ve stejném obdobi dokonce sedmkrit.
Sekuritizace je sice v principu Zadouci ekonomicky model, byla vSak doprovazena neprihled-
nosti, kterd zakryvala nizkou kvalitu aktiv obsazenych v cennych papirech.

Doslo k fundamentdlnimu selhdni pfi hodnoceni rizika, a to jak ze strany financnich fi-
rem, tak ze strany téch, kdo je regulovali a dohliZeli na jejich Cinnost. Vyslednym efektem
bylo pfecenéni schopnosti finan¢nich firem fidit sva rizika a odpovidajici podhodnoceni ob-
jemu kapitélu, ktery by mély vlastnit.

Extrémni komplexita strukturovanych finan¢nich produkta, kterd v sobé casto zahrnova-
la nékolik vrstev kolateralizovanych dluhovych obligaci, nesmirné ztiZila spravné hodnoceni
rizika i pro nejzkuSenéjsi ucastniky trhu. Modely hodnoceni rizika byly zaloZeny na zjedno-
dusenych nebo dokonce nespravnych ptedpokladech. Podcenily vystaveni se celkovému rizi-
ku. Zadnd banka neo&ekdvala totdlni zmrazeni mezibankovniho trhu nebo trhu cennych papi-
rl.

Situaci podle Larosierovy zpravy dale zhorsil nedostatek transparentnosti v dulezitych
segmentech finan¢nich trhl a vznik ,,stinového* bankovniho systému. Byl nedostatek znalosti
o rozsahu a misté¢ uvérového rizika. Sekuritizované nastroje mély rovnomérnéji rozprostiit
riziko po celém finan¢nim systému, ale charakter systému neumoZznil ovéfit, zda doslo sku-
te¢né k rozptyleni rizika, nebo k jeho nové koncentraci v méné viditelnych castech systému.
To ptisp€lo ke vzniku nejistoty o tvérové kvalité protistran, rozpadu divéry a rozsiteni tenzi
do jinych ¢asti finan¢niho systému.

Model rozptyleni rizika vytvofil perverzni pobidky. Rozmazal vztah mezi vypijcovate-
lem a poskytovatelem ptjcky a hlavné odvedl pozornost od schopnosti vyptijcovatele splacet
svlj dluh — ¢asto bez sménky proti kolaterdlu. Poskytovatel hypotéky, ktery védél predem, ze
muZe riziko nesplaceni prostfednictvim MBS nebo CDO prodat, nebyl motivovan dodrZovat
vysoky standard piij¢ovani.

To, co se jevilo jako atraktivni model podnikdni v kontextu likvidnich penéZnich trhd,
moznosti vypiij¢ovani si nakratko a piij¢ovani nadlouho, se ukdzalo byt jako nebezpecna past,

' Pro souhrnné pouZivani tifpismennych oznageni pro jednotlivé produkty vytvatené na zakladé podkladovych
aktiv a nabizenych investi¢nimi spole¢nostmi se ujalo réeni, Ze tyto spole¢nosti ,,vafily pismenkovou polévku*.
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jakmile likvidita na dvérovych trzich vyschla.

Uvérové ratingové agentury sniZzovaly vnimani rizika tim, Ze poskytovaly stejné vysoké
hodnoceni AAA strukturovanym finanénim produktim (napiiklad CDO) jako standardnim
vladnim a korporativnim dluhopisim. Konflikt z4jml v dvérovych ratingovych agenturidch
cely problém jesté¢ zhorSoval. ProtoZe hodnoceni ratingovymi agenturami plati zdsadné ten,
kdo emituje piisluSny produkt, dochézelo k vyjedndvani mezi emitentem finan¢niho produktu
a uvérovou ratingovou agenturou. SkuteCnost, Ze reguldtofi pozadovali, aby investoii podlé-
hajici regulaci investovali jen do produktli hodnocenych stupném AAA, rovnéZ zvySovala
poptavku po dobte hodnocenych finan¢nich aktivech.

Predstavenstva finan¢nich firem, jejich dozor¢i rady ani vrcholovi manaZetfi mnohdy ne-
rozuméli podstaté¢ a charakteristickym rysim novych, vysoce komplexnich finan¢nich pro-
duktii, s nimiZ méli co Cinit, nebyli si védomi rizik, jimZ jsou jejich firmy vystaveny, a méli
sklon podcenovat rizika, jimZ méli ¢elit. Dozor¢i rady ani akcionaii nedohlizeli s dostate¢nou
mirou efektivnosti na aktivity svych firem.

Systémy odménovani ve finan¢nich institucich piispély k nadmérnému pfijimani rizika,
protoZe upiednostiovaly kratkodobou expanzi objemu rizikovych prodejt ptfed dlouhodobou
ziskovosti investic. Tlak akciondii na management ve sméru zajisténi vyssSich cen akcif a di-
vidend zptsobil, Ze pfekonani oekdvaného ctvrtletniho piijmu se pro mnoho korporaci stalo
zékladem hodnocenti jejich vykonnosti.

Tyto tlaky nebyly drZzeny na uzdé€ ani regulaci, ani supervizi, ani béZnou praxi. Neékteré
dlouhodob¢ existujici politiky jako napiiklad definovani kapitdlové ptiméienosti kladly maly
diraz na schopnost rizikového managementu v bankdch samotnych a na kvalitu ratingu.
Mnohdy se ukdzalo, Ze regulované financni instituce jsou nejvetsSimi zdroji problémii.

Nedostatecnd pozornost byla vénovana likvidité trhi. Pfili§ mnoho pozornosti bylo vé-
novano kazdé jednotlivé firm¢ a pftili§ malo vlivu celkového rozvoje na sektory nebo trhy jako
celek.

Trhy derivatt rychle expandovaly (pfedevsim trhy tvérovych derivéatil). Zatimco super-
vizoti v USA méli byt schopni identifikovat zhorSeni standardli poskytovani hypoték a zabra-
nit mu, supervizoti v EU m¢li obtiZné&jsi situaci, protoze neveédéli, do jaké miry byly evropské
banky zasaZeny. Vyvoj v ¢ase smétoval k stdle veétsi nepriihlednosti a netransparentnosti.

To svéd¢i o vaznych nedostatcich existujiciho supervizniho rdmce v globalnim méfitku.
Dokazuje to, Ze finan¢ni supervizofi Casto neméli vSechny relevantni informace o globdlni
velikosti pouZiti finan¢nich pdk, popiipadé ani nestdli o to, aby si je opatfili, nebo si je opatfili
piiliS pozdé. Svédci to 1 o tom, Ze pln€ nechépali nebo nehodnotili velikost rizik. V kazdém
piipadé podnikatelsky model investi¢nich bank amerického typu a jeho expanze se vymkly
regulaci i supervizi.

Multilaterdlni dohled (MMF) nefungoval efektivn€é. Nevedl ke korigovdni makroeko-
nomickych nerovnovéh ani vykyvii ménovych kurzt. Nepostaral se o stabilitu mezinarodniho
finan¢niho systému koordinovanou akci.

Je skutecnosti, Ze regulace globdlnich finan¢nich sluzeb krizi nezabranila ani ji nezmir-
nila. Je proto na misté systém regulace zdsadn€ zménit, fik4 Larosierova zprava. Je tieba vy-
tvofit konsensus — v ramci Evropy i v rdmci celosvétovém — o tom, jakd regulatorni opatfeni
jsou nezbytnd pro ochranu zdkaznikl, zachovani finan¢ni stability a udrZitelnost ekonomické-
ho ristu.

Regulatorni opati‘eni doporuc¢ena Larosierovou zpravou

1. Obezietnostni pravidla regulace bank zndma pod nazvem Basel 2 (v Evropské unii vstou-
pila v platnost 1. 1. 2008, v USA by mé¢la vstoupit v platnost 1. 4. 2010) by m¢la byt do-
plnéna ve sméru postupného zvySovani minimdlni kapitalové pfimeétenosti, redukce pro-

Vv s

cykli¢nosti (napi. stimulaci pouziti kapitdlovych ndraznikil), zavedeni striktnéjSich pravi-
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11.

12.

del pro poloZzky mimo ucetni bilanci, vytvoreni tvrdsich norem fizeni likvidity a posileni
pravidel pro vnitini kontrolu a fizeni rizika.

Pokud jde o tvérové ratingové agentury, bylo by na misté povétit Vybor evropskych re-
gulatorti cennych papira registraci a dohledem nad témito agenturami. Model podnikani a
zpusob financovani dvérovych ratingovych agentur je tfeba zdsadn¢ zmenit.

Je tieba nalézt urychlené feSeni umoziujici icetné ocetiovat komplexni produkty. Uéetni
standardy by nemély nepiiznivé ovliviiovat modely podnikani, podporovat procyklické
chovani ani odrazovat od dlouhodobych investic. Mezinarodni rada pro ucetni standardy
by méla vytvorit obecnou transparentni metodologii pro oceniovani aktiv na nelikvidnich
trzich, které nemohou aplikovat princip od ucetni k trzni hodnot¢.

Krize zacala a rozviji se piedev§Sim v bankovnim sektoru. Avsak sektor pojisténi neni
proti krizi zdaleka imunni. Nejvétsi pojisStovnu na svété bylo nutné zachranovat, protozZe
byla propojena s celym finan¢nim sektorem, mimo jiné prostfednictvim pojiSténi proti
upadku. Je proto duleZité poucit se z vyvoje v USA a vytvofit bezpecny reZim pojistov-
nictvi v Evropé zahrnujici posileni pravomoci, nové supervizni schéma, harmonizaci
schémat garanci.

Kompetentni autority ve vSech Clenskych statech musi mit dostateCnou supervizni moc
nad dodrZzovanim pravidel finan¢nimi institucemi. Mély by byt rovnéZz vybaveny ucin-
nymi sankénimi postupy, aby mohly celit vSem typtim finan¢ni kriminality.

Pfimétend regulace by se méla vztahovat na vSechny firmy provadéjici finan¢ni aktivity
potencidlné systemického charakteru. Je nezbytné zlepSit transparentnost na vSech fi-
nanc¢nich trzich. Zejména je tfeba podrobit registraci a poZadavkiim informovéni hedgeo-
vé fondy. Je tieba védet o jejich strategiich, metodach, pouziti pdky a jejich celosvétovém
pusobeni.

Pokud jde o sekuritizované produkty a trhy derivati, doporucuje se zjednodusit a stan-
dardizovat derivaty, zavést a pozadovat vyuZiti alesponi jednoho dobie kapitdlové vyba-
veného centrdlniho clearingového ustavu pro CDS (credit default swaps) v EU. Doporu-
Cuje se rovnéZ, aby emitenti sekuritizovanych produktl evidovali ve svém udcetnictvi po
dobu Zivotnosti nastroje ptislusné riziko (nehedgeované).

Pro investi¢ni fondy by v EU méla platit obecnd pravidla tykajici se zejména definic, ko-
difikace aktiv a pravidel delegace.

Clenské stity EU a Evropsky parlament by se mély v budoucnosti zdrZet pfijimani zdko-
nd, které dovoluji nekonzistentni transpozici a aplikaci. Komise by mé¢la identifikovat ty
narodni vyjimky, jejichZ odstranéni by zlepSilo fungovani jednotného financniho trhu, re-
dukovalo by distorze soutéZe a regulatorni arbitrdze, nebo zlepsilo efektivnost pteshra-
niéni finanéni aktivity v EU. Clenské stity by mély byt schopny piijmout tvrdsi ndrodn{
regulacni opatfeni pro udrZeni financni stability.

Systémy odménovani je tfeba 1épe spojit se zdjmy akcionait a dlouhodobou ziskovosti
firmy. Bonusy by mély byt poskytovany na zakladé hodnoceni dlouhodobé skute¢né vy-
konnosti, nemély by byt garantovany pfedem.

Ve finan¢nich institucich je tieba posilit vnitini monitoring rizika a jeho fizeni. Nelze se
spolehnout jen na externi hodnoceni Gvérovymi ratingovymi agenturami. Je Zadouci posi-
lit postaveni zkuSenych rizikovych manaZerti majicich piimy vztah k vedeni podniku a
jeho vlastnikim a odstranit soucasny stav, kdy jsou 1é€pe placeni ti, jejichZ prace spociva
v samotnych rizikovych operacich.

Evropska unie musi byt vybavena koherentnim a funk¢nim regulatornim rdmcem pro
krizové tizeni. VSechny relevantni instituce v EU by mély byt vybaveny vhodnymi né-
stroji krizové prevence a krizové intervence. Pravni nastroje, které stoji v cesté pouzivani
téchto ndstrojii v pfeshrani¢énim styku, je tfeba odstranit, coZ vyZaduje pfijmout adekvatn{
opatfeni na drovni EU.
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Schémata garance vkladi (DGS) v EU je tfeba harmonizovat a zajistit vysokou stejnou
ochranu klientd vSech bank ve vSech ¢lenskych zemich Evropské unie. Princip vysoké a
stejné ochrany vSech klientil je tfeba implementovat i v sektorech pojistovnictvi a inves-
tic.

S ohledem na skutecnost, Ze na irovni EU dosud neexistuji mechanismy financovani me-
zindarodnich dopadu krize, ¢lenské stity EU by se mely dohodnout na detailnéjSich krité-
riich sdileni dopadi krize a rozdéleni pravomoci v oblasti supervize.

Je Zadouci vytvoftit Evropskou radu pro systémové riziko (European Systemic Risk Board
— ESRB). V ¢ele Rady by m¢l stanout guvernér Evropské centrdlni banky. Evropska rada
pro systémové riziko by méla za tkol shromazd'ovat a analyzovat veskeré informace du-
lezité pro financni stabilitu a pfiznivy makroekonomicky vyvoj ve vSech finan¢nich sek-
torech.

Pod dohledem Evropské rady pro systémové riziko a Hospodaiského a finan¢niho vyboru
je tieba vybudovat systém vcasného varovani pred rizikem. Rada by méla vyddvat varo-
vani v oblasti makroekonomické obeztetnosti podle predem definovaného zdvazného po-
stupu. O zdvaZnych rizicich by méla informovat vedeni Hospodéiského a finan¢niho vy-
boru EU, v piipadé o¢ekdvanych silnych dopadii mezindrodnich pak Mezinarodni méno-
vy fond a dal$i mezindrodni organizace, aby bylo moZno pfijmout opatieni jak na drovni
EU, tak na trovni globdlni.

Evropské unie by méla vyvinout harmonizovanéj$i soubor finan¢nich regulaci, supervi-
zich pravomoci a sank¢nich rezimi. Nejdulezitéjsi je konzistentnéjsi soubor pravidel, kte-
ry by mél byt k dispozici od roku 2013. Rozdily v narodnich legislativach, které pochaze-
ji z vyjimek, derogaci, dodatkli a nejednoznacnosti v platnych smérnicich, by mély byt
identifikovany a odstranény.

V letech 2011-2012 by EU m¢la vytvofit integrovany Evropsky systém finan¢niho do-
hledu (European System of Financial Supervisors — ESFS). Mély by vzniknout tfi nové
evropské urady: Evropsky ufad pro bankovnictvi, Evropsky tfad pro pojistovnictvi a Ev-
ropsky ufad pro cenné papiry. V Cele kazdého dfadu by byl prezident a generdlni feditel
jmenovany na 8 let. Kazdy ze tf dfadi by mél mit vlastni rozpocet a byl by vybaven pii-
sluSnymi pravomocemi. K pravomocem pfiisluSnych ufad by patfila mimo jiné pravné
zévazna mediace mezi ndrodnimi supervizory, pfijeti zdvaznych standardii supervize, do-
hled a koordinace nad kolegii supervizort, udileni zvlaStnich licenci (naptiklad dvérovym
ratingovym agenturdm atd.).

Podpora konvergence mezindrodni finan¢ni regulace k nejvyssi kvalité¢ by méla byt své-
fena Foru finan¢ni stability (které by tuto funkci plnilo ve spolupréci s tviirci standard
pro finan¢ni sektor jako napiiklad s Basilejskym vyborem bankovnich supervizort). Je
dilezité, aby se ¢leny Foéra financni stability staly i dals$i systémove vyznamné zemé, aby
Férum ziskalo vice zdroji a vétsi odpovédnost a byly navazany tésnéjsi vazby na Mezi-
narodni ménovy fond.

Aby bylo mozno se v budoucnosti vyhnout zdvaznym selhdnim supervize, je tfeba posilit
mezindrodni spoluprdci pfi supervizi velkych mezinarodnich finan¢nich skupin. Co
nejdiive je nezbytné dosdhnout stavu, kdy hlavni svétové banky se musi alespon jednou
ro¢n€ podrobit supervizi hodnoceni svych rizik.

Existuje redlné nebezpeci, Ze snaha redukovat rizika ohrozujici financni stabilitu narazi
na jurisdikci odmitajici pouzivat mezinarodné dohodnuté standardy. Mezinarodni spole-
Censtvi se proto musi zabyvat jurisdikcemi se slabymi regulatornimi a fidicimi standardy,
nedostatkem transparentnosti a neochotou k vyméné informaci, stejn€ tak jako problema-
tikou off-shore center.

Clenské stity EU by mély podpoiit posileni role Mezindrodniho ménového fondu pii
provadéni makroekonomického dohledu a pomoci pii navyseni zdrojt, které ma MMF
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k dispozici na poskytovani pomoci ¢lenskym zemim, které Celi akutnimu nedostatku fi-
nancnich prostiedkli nebo problémim platebni bilance.

4.2 Plan evropské hospodarské obnovy

Plan byl Evropskou unii vyhldsen v listopadu 2008. Je pomérné podrobny, jeho obsah
vsak lze shrnout do celkem 10 zdkladnich bodil.

Protikrizova opatieni obsazena v Planu evropské hospodai'ské obnovy

1. Podpora zaméstnanosti (zjednoduSeni kritérii pro poskytovani podpory z Evropského
socidlniho fondu, zvySeni vyplat zdloh, posileni aktiva¢nich rezimi, zaméteni na nejzra-
nitelnéjsi subjekty, nova pravidla pro Cerpani z Evropského fondu pro pfizplsobeni se
globalizaci)

2. Vytvoreni poptavky po praci (doporuceni pro staty snizit poplatky u nizsich pfijmovych
kategorii, poukdzky a sluzby domadci péce a péce o dité, doCasné dotace pro nabor pra-
covnikli ze zranitelnych osob, sniZeni sazby DPH ze sluZeb s vysokym podilem lidské
prace)

3. Lepsi dostupnost finan¢nich zdroju pro podniky (zvySeni prostiedkii na ptjcky od
Evropské investi¢ni banky pro malé a stfedni podniky, zplnomocnéni ¢lenskych stati ke
zjednoduSeni piistupu k finanénim zdrojim prostiednictvim dotovanych zaruk a dvéro-
vych dotaci do vyrobki, které piesahuji droveil norem v oblasti Zivotniho prostiedi)

4. SniZeni administrativni zatéZe a podpora podnikani (mozZnost zalozit podnik v EU
behem 3 dnil a s nulovymi ndklady, zruSeni povinnosti ptfedkladat vyro¢ni zpravy pro mi-
kropodniky, pfijmout navrh statutu evropské soukromé spolecnosti, zkraceni 1htit splat-
nosti faktur vystavovanych vefejnym orgdniim, sniZeni poplatkl za patentové prihlasky)

5. ZvySeni investic do modernizace evropské infrastruktury (transevropské energetické
propojeni, transevropské dopravni projekty, projekty na zvySeni energetické ucinnosti,
zmirnéni zmény klimatu — EIB, EBRD)

6. ZlepSeni energetické ucinnosti v budovach (vznikne Fond pro energii, zménu klimatu a
infrastrukturu 2020)

7. Podpora rychlého zavedeni ekologickych projekta (snizené sazby DPH na ekologické

vyrobky a sluzby, tlak na ¢lenské stity, aby dodrZzovaly normy ochrany Zivotniho pro-

stiedi)

Zvyseni investic do vyzkumu a vyvoje, inovaci a vzdélavani

9. Vyvaj Cistych technologii pro automobily a stavby (Komise navrhuje 3 PPP: evropska
zelend auta, evropské energeticky u¢innéjsi budovy, tovarny budoucnosti)

10. Vysokorychlostni internet pro vSechny (podpora strategie z vefejnych prostredkt, do-
sazeni 100% pokryti do roku 2010)

*®

5. Zavér

Soucasnd financni a ekonomickd krize je vniména jako nejvétsi krize od Velké hospo-
darské krize 30. let minulého stoleti, ne-1i za nejvétsi krizi v historii. Jako kazda nova krize se
jevi jako do zna¢né miry zvlastni a specifickd. Byly identifikovany jeji makroekonomické i
instituciondlni pfi¢iny — piemira likvidity, nizké drokové miry, vznik iluze, Ze obdobf rychlé-
ho ekonomického ristu potrva ne-li donekonecna, tedy jesté dlouhou dobu, akumulace vel-
kych globélnich nerovnovah, pokles miry osobnich tdspor v USA do zdpornych hodnot, hle-

déani ziskovych pfileZitosti ze strany investort a jejich nalezeni v podobé pochybnych financ-
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nich produktii (inovaci), chybné hodnoceni rizika finan¢nimi dstavy i regulujicimi organy,
nezodpovédné chovani ratingovych agentur 1 problémy ve spraveé a fizeni.

Krize je zndmkou i dikazem selhdni instituciondlniho ramce, v némz se globdlni eko-
nomika pohybuje. Dokazuje kritickou zdvislost soucasného systému na ekonomickém rastu.
Systém si neumi poradit se stagnaci, natoZ s poklesem. Oboji znamend zanik pracovnich mist,
rist nezaméstnanosti, pokles spotieby, pokles poptavky, pokles ziskli korporaci i malych a
sttednich podnikt, ve spirdle pak zanik dalSich pracovnich mist, dalsi rist nezaméstnanosti,
dalsi pokles spotieby, dalsi pokles poptavky atd. Strach ze ztraty riistu nuti staty k pfijimani
opatteni, kterd rtst prodluzuji za kazdou cenu, resp. o kterych se domnivaji, zZe rtist prodlouzi.

Krize dokazuje, Ze v soucasné dob¢ doslo k zajeti statu (ptredevsim amerického, v Evro-
pe je situace podstatné lepsi) nejsilnéjSimi, tj. finanénimi lobbistickymi skupinami. Ty jsou
schopny stdt vydirat pohrtizkami promény hluboké finan¢ni krize v jesté hlubsi krizi ekono-
mickou, poklesem redlné ekonomiky, ristem nezaméstnanosti, ohroZenim socidlniho konsen-
su. Neexistuje zpusob, jak efektivné zlikvidovat morélni hazard, jak odmitnout Zadosti o po-
moc téch, ktefi krizi zavinili. Zejména tehdy, jestlize oficidlni doktrinou je doktrina, jejiZ pod-
statnou soucdsti je minimaln{ role stitu v ekonomice. Stétu, jehoz ukolem je nepiekazet svo-
bodnému podnikéni a volnému trhu a pfijit na pomoc ve chvili nouze. Krize dokazuje i to, Ze
systémové feSeni uZ nelze hledat na trovni ndrodnich stitd, protoZe pravidla hry globdlni
ekonomiky nemohou byt dost dobte lokalni.

Summity dvaceti nejvétSich ekonomik svéta, G20, které se konaly v letech 2008 a 2009,
byly hledanim vychodisek z krize na globdlni trovni. Piedstavitelé zacastnénych statd se na-
konec shodli na nutnosti reformy globalniho finan¢niho systému, piisné&jSiho dohledu nad
finan¢nimi trhy a tvrdsiho postupu vii¢i dailovym rdjum. Dohodli se i na tom, Ze je nutné zvy-
Sit kapitadl Mezinarodniho ménového fondu potfebny na zachranné operace.

UvaZovana opatieni jsou kompromisem, cesta k jejich realizaci je obtiznd a zdlouhava.
Neni to vSak pfili§ ptekvapujici. Jde o kladeni zdkladii globalniho instituciondlniho rdmce pro
globdlni ekonomiku a o pomoc t€ém, kdo krizi zavinili, i tém, kdo ji byli postiZeni.
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Priciny, dusledky a reSeni soucasné Kkrize
ve finan¢nim sektoru

Ing. Karel Mrdcek, CSc. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Soucasnd financni a ekonomicka krize zacala v roce 2007 nejprve jako lokalni hypotecni
krize na americkém trhu, kterd se postupné pielila do financni krize (v 1ét€ 2008) a na podzim
2008 se stala i krizi redlné ekonomiky a ve svych disledcich se projevila v globdlnim méfitku.
Charakteristickym rysem této soucasné finan¢ni krize se tak stala jeji dynamika a lokalni
vznik spojeny s jejim rychlym celosvétovym Sifenim. Velmi rychle byla pak nasledovédna
hospodafskou recesi. Zatim se ale prili§ nehovoii o moznych zpétnych dopadech krize redlné
ekonomiky na bankovni a finan¢ni sektor. Neni vSak vylouceno, Ze dopady a disledky krize
redlné ekonomiky budou zpétn€ ohroZovat stabilitu finan¢niho systému. Dosavadni opatfeni
vlad a centrdlnich bank na podporu finan¢niho sektoru a na podporu nabidky, resp. poptavky
v redlné ekonomice mohou tedy dale akcelerovat.

Za dalsi charakteristicky rys soucasné financ¢ni krize 1ze povazovat cely komplex fakto-
1y, které ji zptsobily, a jejich vnitini propojenost, kterd ji zesilila a rozsifila. Na vznik a pri-
beh krize mély znacny vliv nedostatky regulatorniho prostfedi, kdy v celosvétovém méftitku
celkové sldbne podil financnich produktd a sluZeb podléhajicich regulaci a dohledu
v podminkach prudce nartistajicich finan¢nich inovaci (pfedevs$im riznych financ¢nich deriva-
tl), které jsou cCasto reakci na zpiisnénd regulacni pravidla v nékterych Castech finanéniho
sektoru. Instituciondlni pfi¢iny vzniku financni krize byly umocnény soubéhem tady dalSich
faktorii a okolnosti v americké ekonomice a spolecnosti. K nim zejména patfily:
® snahy o vysS$i vynosy spojené s rizikovejSimi investicemi v podminkédch nizké inflace a

nizkych drokovych sazeb (dlouhodobé ptehiivani americké ekonomiky);

e politické zajmy na SirSi dostupnosti vlastnického bydlent;

e oslabeni pozornosti vénované riziku ve finanénim sektoru (subprime klienti, sekuritizace,
nedostateCny monitoring uvérového procesu), selhdni ratingovych agentur, de-
intermediation a posilovani ,,stinového* bankovniho sektoru;

e psychologické a sociologické aspekty (rostouci ,,chamtivost™ bankéit, silici styl Ziti na
dluh ¢asto ve spojeni se snizujici se odpovédnosti zna¢né ¢asti novych generaci).

Na komplex faktorii, které vyvolaly soucasnou finan¢ni krizi, poukazuje také zprava
skupiny vedené Jacquesem de Larosieérem (tzv. Larosierova zprava) o dohledu nad financnimi
trhy v EU (zvefejnénd 25. 2. 2009), kterda ma pomeérné Siroky zdbér, otevrela fadu otazek a
také predloZzila fadu doporuceni k regulaci finan¢nich trhti a dohledu nad nimi. Hlavni faktory
selhdni na finan¢nich trzich spocivaji podle této zpravy v soubéhu makroekonomickych pticin
a nedostatkdl pfi fizeni rizika, v Cinnosti ratingovych agentur, v corporate governance,
v regulaci a dohledu a také v globdlni instituciondlni slabosti /1/. V mén¢ agregované podobé¢
jsou pak jako pficiny sou€asné globdlni finan¢ni krize uvadény splasknuti nemovitostni ceno-
vé bubliny, nadmérnd tvérova expanze, nadmérnd spekulace, zachrana akciovych trhii na
pocatku nového tisicileti, regulatorni arbitraZe, rozSifeni zdpornych externalit, neefektivni
fungovani trhu ratingového hodnoceni, nepoctivé praktiky, celosvétova finan¢ni panika a in-
stituciondlni nedokonalost globdlnich finan¢nich trhii /2/. Podivejme se nyni bliZze na hlavni
pfiCiny a faktory vzniku a prtibéhu soucasné finan¢ni krize, které poskytuji i ¢etnd pouceni
pro dal$i vyvoj na finan¢nich trzich.
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1. Makroekonomické souvislosti vzniku globalni finan¢ni krize

Makroekonomické pticiny lze hledat predevsim v nadbytku likvidity, ktery se vSak pro-
jevoval spiSe v rychle rostoucich cendch aktiv nez v cendch zbozi a sluzeb a ddle v nizkych
urokovych sazbach podporujicich rychlou tvérovou expanzi, pfi¢emz vSe bylo doprovazeno
iluzemi o permanentnim a udrzitelném makroekonomickém ristu. V podminkéch rychle ros-
touctho objemu Uvéri a soucasné nizké inflace spotiebitelskych cen nepocitovala zv1aste
americkd centrdlni banka (Fed) zjevné potiebu zpiisnit monetarni politiku, coZ se projevilo
v rostouci nerovnovdze na finan¢nich a komoditnich trzich.

Uvérovd expanze byla provézena nékterymi rizikovymi jevy v bankovni a finanéni sfé-
fe, které stily na pocatku krize. Snahy o dalsi rozsiteni trhu hypote¢nich tvérti v USA v tvrdé
konkurenci vedly k poskytovani hypoték i takovym klientim, kteii nebyli schopni poskytnout
dostatecné zaruky, e budou pravidelné splacet hypote&ni Gvér. Slo o tzv. subprime hypotéky
poskytované pomérné rizikovému segmentu méné bonitnich klientli s pfedpokladanou horsi
platebni mordlkou (napf. klientim i s nepiili§ dobrou kreditni historii, vy$§im rizikem ztraty
gramotnosti (napf. tato klientela na americkém hypotecnim trhu pfili§ nerespektovala rozdily
mezi pohyblivymi a fixnimi irokovymi sazbami pii uzavirdni smluv s dasledky pro schopnost
splaceni). V roce 2006 vSak infla¢ni tlaky v USA vyvolaly opatfeni monetdrni politiky vedou-
ci ke zvySeni urokovych sazeb a stalo se zfejmym, Ze bublina subprime bydleni praskne pravé
v dtsledku rostoucich drokovych sazeb.
ocekdvani, Ze ceny na trhu americkych nemovitosti naddle porostou a hodnota zaruk (domd,
bytl, pozemki) bude vzdy dostate¢nou pojistkou pfi piipadném osobnim bankrotu. Na ame-
rickém nemovitostnim trhu se postupné po roce 2000 vytvérela cenova bublina, kterd kulmi-
novala v letech 2006-2007. Vzhledem k témé&f pln¢ liberalizovanym narodnim trhitm nemovi-
tosti se pak americkd nemovitostni cenova bublina pfelila bez vétSich problémt i do fady ev-
ropskych zemi (napf. Velké Britdnie, Spanélska, ale i Ceské republiky). Svij vliv v tomto
piipadé pfirozené sehrdla 1 srovndvaci metoda, z niZ se pfi trznim ocenovdni predev§im vy-
chazi. Jenomze nemovitostni cenova bublina, kterd je spekulativni odchylkou ceny téchto
aktiv smérem vzhtru od jejich skute¢nych hodnot, miZe obdobné¢ jako jiné spekulativni bub-
liny po urCitou dobu pokraCovat v dalsSim ristu a pak obvykle dojde k jejimu splasknuti (viz
napt. technologickd bublina z konce devadesatych let spojend s investicemi do internetovych
firem na kapitdlovém trhu). Existuji historické zkusSenosti, kdy splasknuti cenové nemovitost-
ni bubliny v dané zemi (napt. v Japonsku v roce 1990) vyvolalo bankovni krizi, kterd svymi
dasledky znamenala dlouhodobou ekonomickou stagnaci ¢i dokonce pokles. Musime vzit
také na vé€domi, Ze do uvedené situace na americkém hypote¢nim trhu se promitala i zjevna
politickd podpora ptistupu nizsich piijmovych skupin obyvatelstva k vlastnimu bydleni.

Rychle rostouci dostupnost hypotecnich a spotiebitelskych tvéri posilila pak u obyva-
telstva USA trend Ziti na dluh. JestliZe jeSté v roce 1990 ¢inily osobni tspory v USA celkové
7 % disponibilnich pi{jmi, tento podil se postupné snizoval a v letech 2005 a 2006 klesly tyto
uspory pod nulu (na zaporné hodnoty). Naopak ro¢ni nomindlni mira ristu hypotecnich dvéra
poskytnutych domacnostem piekracovala v letech 2001-2006 stabilné 10 %. Rizikovym seg-
mentem tohoto neimérného Ziti na dluh byly subprime hypotéky, které vzrostly ze 180 mld.
USD v roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2006 /1/. V tivahu je vSak nutno také vzit rozdilnou
legislativu a modely financovani bydleni v USA a Evropé. V USA se nepiiznivé projevilo
neuspokojivé regulované poskytovani hypotecnich dvérii, nedostatecny piehled o Cinnosti
hypote¢nich agentur Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) a Freddie Mac
(Federal Home Loan Mortgage Corporation) jako entit podporovanych americkou vlddou
(U. S. government sponsored enterprises — GSEs) a soucasné na né vyvijené jiz zminéné silné

22



politické tlaky podporovat vlastnické bydleni i u nizkopiijmovych skupin domécnosti.
V zemich EU probihalo poskytovani hypote¢nich tvéra celkové odpovédnéji a obezietngji.
Nicméné v fad¢ Clenskych zemi EU jsme byli také svédky neudrzitelného ristu cen nemovi-
tosti, v nékterych téchto zemich rostly v§ak mirnéjSim tempem.

Uvérova expanze pfinesla s sebou ddle novy prvek, kterym byla sekuritizace hypoték.
Hypotéky se dokonce zacCaly povaZovat za zajimavé aktivum do portfolii investi¢nich bank.

2. Problémy spojené se sekuritizaci avéru

V prostiedi hojné likvidity a nizkych vynost z tvért hledali investofi aktivné piileZitos-
ti pro vySsi vynosy, piicemz ale bylo stdle vice podcenovano riziko. Cestou k tomu mély byt
inovace investi¢nich produktl, které by nabizely vyssi zhodnoceni kombinované s rostoucim
pakovym efektem (leverage effect). Financni instituce (banky) proto zacaly konvertovat své
uvéry a pujcky do tzv. cennych papir krytych aktivy — asset backed securities (ABS); tako-
vym podkladovym aktivem se zejména stavaly hypotecni dvéry (mortgage backed securities —
MBS). Formou jejich sekuritizace jsou napt. tzv. zajiSténé dluhové obligace (collateralized
debt obligations — CDO), které jsou Casto Sifeny prostiednictvim mimobilan¢nich specializo-
vanych investi¢nich spole¢nosti — special purpose vehicles (SPV) a strukturovanych investic¢-
nich spole¢nosti (SIV). Podle tdajii uvedenych v Larosierové zpravé se emise americkych
ABS v letech 2000-2006 zectyinasobila (ze 337 mld. USD na 1250 mld. USD) a konkrétné
emise MBS rostla v tomto obdobi jesté rychleji, a to ze zhruba 100 mld. USD na 773 mld.
USD. Ve finan¢nim systému jako celku se dramaticky zvySoval pdkovy efekt.

Préavé rozsiteni sekuritizace je jednim z hlavnich soudobych trendii na finan¢nich trzich.
Banky mohou touto cestou sniZzovat objem poskytnutych tvérd a tim eliminovat nutnost zvy-
Seni vlastniho kapitdlu s ohledem na poZadavek kapitdlové piiméfenosti. Uvéry podobného
charakteru (napf. jiZ zminéné hypotecni tvéry, navic se stejnou vysi drokovych sazeb, splat-
nosti apod.) jsou pfi sekuritizaci bankami shromazd’ovany do ,,baliki®, které jsou zpravidla
rozdéleny na tzv. tranSe odliSujici se kvalitou podkladovych tvért (od velmi bezpecnych
transi s vysokym ratingem az po transe rizikové). TranSe se ¢leni podle rizika na senior transe,
mezzanine tranSe a junior tranSe. Senior tranSe (obvykle s ratingem AAA) slibuji nejnizsi ri-
ziko, ale také nizs§i vynosy. Naopak junior tranSe jsou nejrizikovéjsi a za to jsou investortiim
zase slibovany nejvyssi vynosy. Mezi tim se nachédzeji mezzanine tranSe, které jsou méné ri-
zikové ve srovndni s junior tranSemi a ke ztratdm u nich dochézi az po uplné likvidaci junior
transe. TranSe vymezuji prava investord, zejména postup pfi tzv. absorbovani ztrat. Pokud je
uveér jako podkladové aktivum zahrnut do junior tranSe a klient banky piestane Gveér splacet,
tak investoru do junior tranSe hrozi, Ze nedostane planované uroky a ztrati 1 jistinu.

Jaky je konkrétni postup pii této sekuritizaci uvérti? Banka vytvoii a proda ,,balik* Gveé-
i jako podkladové aktiva nebankovni instituci (svéfenskému spravci — trustee), na kterou se
nevztahuje pravidlo o kapitdlové pfiméienosti, Cili je neregulovanym subjektem. Svétensky
spravce vydd na budouci cash flow plynouci z baliku dvért tzv. postupované cenné papiry,
pro néZ zabezpeci ohodnoceni nékterou z ratingovych agentur a zvysi jejich bonitu ur¢itym
typem zdruky (pojiSténim apod.). Postupované cenné papiry (napt. CDO) pak pfevezmou in-
vesti¢ni zprostfedkovatelé, ktefi se je snazi prodat investoriim s ur¢itym ziskem. Pfitom pokud
jde o samotné tivéry, banka je nadale v celé sekuritiza¢ni operaci odpovédnd jako administra-
tor za obsluhu tvért (inkaso urokd, splaceni jistiny, pouziti sank¢nich trokl apod.) az do je-
jich splaceni. Penézni toky vychdzeji z podkladovych aktiv a jsou postupovdny investorim
prostiednictvim administratora a svéfenského spravce, pticemz v jejich pribchu jsou odecita-
ny prislu$né provize.
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Jaké byly hlavni motivy bank a investort, které je v poslednich letech vedly k zdjmu
vyuzivat stale vice sekuritizace aktiv (napf. v konkrétnim ptipadé CDO)? Pokud jde o banky,
muzeme fici, Ze to byla urcitd snaha vymanit se v jisté mife z bankovni regulace, ktera po-
stupn¢ zpfisiovala pravidla kapitdlové pfiméfenosti. Ptirtstek poskytnutych uvéri musi byt
doprovazen zvySenim vlastniho kapitélu, ktery je vSak obvykle drazsi nez cizi kapital. Banky
sekuritizaci ivéra presly vlastné na zprostiedkovatelsky obchod, ktery jim umoziuje snizovat
ndklady na ziskdvani kapitdlu, zvysuje jejich piistup k financnim zdrojim, zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitdlu (leverage effect) a souc¢asné redukuje i tivérova a tirokova rizika.

Pfiblizme si tuto motivaci bank na zjednoduseném schématu. Banka poskytuje hypotec-
ni Gvéry, tedy plijcuje obyvatelstvu penize na stavby domi a jiné bytové dcely, za které ji lidé
plati uroky a splaceji jistinu. Pokud dluznici banky dostoji svému slibu, banka do konce splat-
nosti Gvéru shromézdi jistinu plus sviij vynos v podob¢ droku a pfislusnych poplatkt. Takto
vypada jednoduchy pohled na tvérujici banku. V soucasném financnim svété vSak banka ne-
chce mit poskytnuty uvér ve své bilanci po celou dobu jeho splatnosti a ¢ekat, az bude tvér
(jako pohledavka) splacen, ale avéry poskytnuté svym klientim ,,prodd* déle prostfednictvim
CDO. Pomoci CDO ma banka pravé moznost regulovat svoji kapitalovou strukturu (naptiklad
z divodu fizeni kapitadlové pifimétrenosti).

Pro¢ si CDO kupovali investofi? Nelze piehlédnout, Ze investor timto ndkupem ziskdva
sice vynos navazany na cash flow z podkladovych dvéra, ale soucasné sdili rizika souvisejici
s uvérovymi obchody. Predevsim S§lo vSak v tomto piipadé o moznost pfimého investovani do
presné strukturovanych aktiv, na jejichz bonitu neméla vliv celkova droven piivodniho véfite-
le. Zajistovaci portfolia byla ¢lenéna do nékolika kategorii podle kvality a ratingové agentury
jim davaly vysokd hodnoceni (AAA, AA, minimiln¢ BBB), nebot’ vychézely z predpokladu,
Ze podil skute¢né¢ Spatnych aktiv je nizky a ptipadné ztraty z nich budou investorim kompen-
zovany vynosy jak z vlastnich CDO, tak z dal$ich transakci na CDO zaloZenych. Pro zvyseni
davéryhodnosti téchto cennych papir bylo praveé dilezitou skutecnosti jejich ptiznivé ohod-
noceni renomovanymi ratingovymi agenturami. Divéryhodnost cennych papira krytych akti-
vy lze pak zvySit uzavienim pojistné smlouvy, nadmérnym zajiSténim, kdy hodnota struktu-
rovanych aktiv je vyssi neZ hodnota emitovanych cennych papiri krytych aktivy, nebo i ob-
stardnim akreditivu. Pokud jde o CDO, byly zajistény dalSim inovativnim finanénim ndstro-
jem — credit default swap (CDS), tedy smluvnim pojisSténim rizika tieti strany, které poskytuje
pojistovaci instituce investorovi do CDO. CDS nabizely prémii a rychle se tak staly obcho-
dovatelnymi. AvSak pii poklesu cen americkych nemovitosti, a kdyZ mnoho Americanti pte-
stalo hypotéky spldcet, CDO mély ndhle nizsi hodnotu a vznikl tlak na CDS. ZajiSténi formou
CDS se v této situaci ukazalo nedostateCnym a slabym, ratingy pak nadsazenymi. Bublina
vytvofend sekuritizaci uvérta tak splaskla. Z hlediska globdlnich finan¢nich trhli a globalni
ekonomiky se navic ukdzalo, Ze v podstaté lokdlni udalost na americkém hypote¢nim trhu
muze pierist ve vazny celosveétovy problém.

Jak tedy pohliZet na sekuritizaci tvéri? PredevSim ji nelze jednozna¢né odmitat jen
s ohledem na to, co se v uplynulych letech stalo. VyZaduje hlubsi analyzu pfedpoklada a do-
padu. Sekuritizace je urcity obchodni model, ktery vznikl na finanénim trhu a jehoZ problé-
mem se stala netransparentnost, za kterou byla skryta nizka kvalita mnohych podkladovych
aktiv a s tim spojend rizika. S tim, jak tv€rova expanze rostla, tato rizika se rozprostiela. Pra-
v¢ tim, Ze sekuritizace je v tomto piipadé metodou transferu kreditniho rizika, kdy se ze sou-
boru nelikvidnich aktiv vytvoii novy obchodovatelny cenny papir, jehoZ hotovostni toky jsou
zévislé na penéznich tocich z téchto podkladovych aktiv. A kreditni riziko se tak z ptivodniho
vlastnika pohleddvek ptenese pres tzv. ABS, resp. MBS na jejich drzitele. PfedevSim tzv. za-
jisténa dluhova obligace (CDO) se stala finanénim instrumentem umoziujicim pienos kredit-
niho rizika portfolia iveérovych aktiv do jinych finan¢nich ndstroji a na jiné subjekty.
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Celkove¢ lze shrnout, Ze v poslednich letech vznikl inovativni pfistup k hypote¢nim uve-
rim a vibec k piijckdm, jehoZ problémovou strankou vSak bylo to, Ze se diiraz nekladl ani tak
na samotnou schopnost dluznika splacet hypotéku, ale na schopnost jejiho poskytovatele pro-
dat ji tfeti strané, ktera ji sekuritizovala a prodala déle. Z hlediska zejména bank jako posky-
tovatelll dvérd, ale i dalSich ucastnikli sekuritizaéniho procesu tato finan¢ni inovace piedsta-
vovala urcité trzni ptilezitosti. Nicméné byly podcenény hrozby spojené s fet€zcem pienaSeni
rizik na n€koho jiného (diverzifikace a Siroké sdilenf rizik), zejména v podminkich nedosta-
te¢né transparentnosti. V tomto kontextu se pak pln€ ukdzal problém hrozeb Sir§itho nakladani
s individudlnim rizikem obchodu v podminkach globalizované ekonomiky (,,Sifeni ndkazy*) a
tim 1 vytvéareni systémového rizika. Tato situace vyvolala tudizZ nové naroky i z hlediska fizeni
rizik a regulatornich opatfeni.

3. Podcenéni systémového rizika i rizika na mikroekonomické arovni

Vyznamny vliv v soucasné financni krizi sehrdla rovné€z selhani pii hodnoceni rizika, a
to jak na strané finanénich spolecnosti, tak na strané regulator a dohledu. V této souvislosti
je nutno také rozliSovat finan¢ni rizika na mikroekonomické drovni a systémova rizika. Sys-
témové riziko (systemic risk) ve financich pfedstavuje riziko kolapsu ¢i nestability urcitého
finan¢niho systému nebo urcitého trhu. Systémové riziko muze byt téz definovano jako prav-
dépodobnost ¢i stupent negativnich dusledku aktivit danych finan¢nich instituci pro vétsi oko-
11, na vétsi ¢ast ekonomiky, které vyvolaji urcité intervence stitu ke zlepSeni situace. Obvykle
je systémové riziko identifikovdno a hodnoceno ve dvou kli€ovych situacich. Prvni z nich
oznacovand jako ,too large to fail* je situace vyjadiend v kontextu velikosti bankovni (fi-
nan¢ni) instituce relativné k narodnimu nebo mezindrodnimu trhu a s tim souvisejici koncent-
race trhu (napt. s vyuZitim Herfindahl-Hirschmanova indexu) a déle bariérami vstupu na tento
trh nebo moZnosti a snadnosti substituce produktu. Druh4 situace oznacovana jako ,,too inter-
connected to fail*“ zachycuje moznou rozsédhlejsi sit’ negativnich dopadi pfi selhdni dané fi-
nanc¢ni instituce v jejim podnikdni na vétSi ¢ast ekonomiky (zdvislost a propojenost jinych
byznyst s touto instituci). Systémové riziko je vlastn¢ rizikem bezpecnosti a nemuize byt tedy
redukovéno cestou diverzifikace. Subjekty na trhu jako napt. hedgeové fondy mohou byt sa-
my zdrojem rastu systémového rizika a transfer rizik na né¢ muze vést paradoxné ke zvySeni
rozsahu systémového rizika. Pravé sou€asna finan¢ni krize odhalila rostouci nebezpeci, ktera
pro finan¢ni systémy predstavuji systémova rizika s jejich propojenosti, komplexnosti a mezi-
sektorovosti ptisobeni. Termin systémové riziko se tak zacal ¢etné objevovat v diskusich o
finan¢ni krizi (véetné padl velkych financnich spolecnosti) a navrhovanych opattenich.

Systémové riziko nelze sméSovat s trznim rizikem, které se miZe projevovat jako uro-
kové, kreditni, akciové, ménové ¢i komoditni riziko a vztahuje se svymi dusledky jednoznac-
n¢ k proddvanému ¢i kupovanému produktu (poloZce) a ptislusné spolecnosti (firm€) apod.
TrZni riziko je tedy v podstaté riziko na mikroekonomické trovni spjaté s konkrétni jednotli-
vou finan¢ni spolecnosti, finan¢ni skupinou, ptisluSnym produktem ¢i komponentou systému.

Reakci na rostouci nebezpeci systémového rizika je nyni napt. opatieni v reformé¢ ramce
evropského systému dohledu iniciované Evropskou komisi, které se tyka ziizeni nové institu-
ce, jeZ by byla evropskym orgdanem dohledu nad stabilitou finan¢niho systému jako takového
(tedy na makrotrovni). Timto orgdnem ma byt Evropskd rada pro systémové riziko (European
Systemic Risk Board — ESRB), kterd by fungovala pod z&stitou Evropské centrdlni banky.
ESRB se bude orientovat na otazky souvisejici s makroekonomickym piistupem k regulaci a
dohledu nad finan¢nimi trhy, pficemz jejim hlavnim dkolem v tomto kontextu bude vcas sig-
nalizovat moZnost vzniku financnich krizi. V podstaté se tedy zaméii na aktivity v oblasti
monitoringu a ocenovani rizik ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému jako celku, které by
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m¢ély vyustovat ve v€asnd varovani pied nebezpecim vzniku a dopadl systémovych rizik a
v pfipadné doporuceni na jejich odvraceni.

Znacna spletitost strukturovanych finan¢nich produktii (¢asto zahrnujicich i nékolik vrs-
tev CDO) vyZadovala pak sofistikovanéjsi podobu hodnoceni rizika, ke které se vSak nedo-
spelo. Zavaznym problémem, ktery tuto situaci déle zhorsil, byla nedostatecnd transparentnost
vyznamnych segmentl finan¢nich trhit a dokonce jednotlivych finan¢nich instituci. Mald zna-
lost existovala o velikosti nebo umisténi kreditnich rizik. Zatimco sekuritizované instrumenty
rozSifovaly rizika napfi¢ finanénim systémem, povaha systému neumoZziovala verifikovat,
zda se riziko skute¢né¢ rozprostrelo, nebo se koncentrovalo v méné viditelnych ¢astech systé-
mu. Disledkem byla pak nejistota ve vztahu ke kvalité tvérového portfolia kontrahentl, po-
kles divéry a postupné rozsiteni tenzi s jinymi ¢astmi financniho sektoru.

Tyto skutecnosti byly navic umocnény podhodnocenim rizika likvidity ze strany financ¢-
nich instituci i dohledovych organti. V podstaté Slo o riziko trzni likvidity spo€ivajici v mozné
nizké likvidité trhu. To, co vyhliZelo jako atraktivni obchodni model v kontextu trhii likvid-
nich penéz a rustového sklonu vynosovych kiivek, se ménilo v nebezpecnou past, jakmile
likvidita na uvérovych trzich ,,vysychala® a vynosova kiivka se zploStovala.

Selhani v hodnoceni a fizeni rizika bylo také vyrazem té skutecnosti, Ze selhala corpora-
te governance se svymi kontrolami a bilancemi. Predstavenstva a senior manaZzefi fady fi-
nanc¢nich firem neporozuméli mnohdy rizikiim novych obchodovanych finan¢nich produkt
v kontextu velikosti jimi fizenych spole€nosti a s tim souvisejicim rozsahem rizik. Nelze dile
prehlédnout, Ze systém odménovani v bankdch a jinych finan¢nich institucich orientoval Casto
k dosahovani diskutabilnich ziskl a realizaci kratkodobych cilt. Platy a bonusy, zejména pak
v piipad¢ manaZzert, byly nastaveny tak, ze vedly pii jejich rozhodovani k piiliSnému podstu-
povani nadmérného rizika. Odménovana byla spise kratkodoba expanze (rizikovych) obchoda
nez dlouhodoba profitabilita investice. Lze fici, Ze dlouhodobé planovani bylo zanedbavano.
Kromé toho tlak akciondfi na management, aby dosahoval vyssich cen akcif a rostoucich di-
vidend, znamenal, Ze se ocekdavané rostouci ¢tvrtletni vynosy staly benchmarkem pro vykon-
nost mnoha spolecnosti. Proto Evropska komise pfiSla i se zimérem, aby regulatorni a dohle-
dové organy mély moznost uloZit sankce tém finan¢nim institucim, jejichz systém odménova-
ni bude podnécovat k vytvafeni a podstupovani nepiijatelného rizika. Systém odménovani by
m¢l byt v prvé fadé zamétfen na podporu dlouhodobé udrzitelnych vykonti.

4. Role ratingovych agentur v rozpoutani krize

Ratingové hodnoceni ma v soucasné dob¢ charakter oligopolniho odvétvi s pomérné vy-
sokymi vstupnimi bariérami a je vlastn¢ typickym piikladem nedokonalé konkurence na fi-
nancnich trzich. K této situaci vedly i postupné regulatorni zdsahy statu. Napi. americka Ko-
mise pro cenné papiry (U. S. Securities and Exchange Commission — SEC) stanovila
v polovin¢ sedmdesatych let minulého stoleti seznam uznatelnych ratingovych agentur pro
hodnoceni dluhopisti vyddvanych v USA (s pozadavkem po emitentech alesponi dvou ratin-
gl), na némZ jsou Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch, které nyni v podstaté kontroluji téméf
cely americky ratingovy trh. Pozici ratingovych agentur pak posilovaly poZadavky regulatorti
na banky k obstarani urcitych ratingli jako napft. kreditniho rizika drzenych cennych papira.
Lze fici, Ze Gcastnici financnich trhii byli stdle vice nuceni opirat se o hodnoceni ratingovych
agentur. Pfitom samotnd regulace a zejména efektivni dohled v pifipad¢ ratingovych agentur a
jejich ¢Cinnosti dosud prakticky neexistuje. Ackoli se statni regulace ve vyspélych ekonomi-
kach snazila od 90. let minulého stoleti prostfednictvim stanoveni informacnich povinnosti a
pravidel jedndni (napf. stanovenim informacnich povinnosti emitenti cennych papiri, pravi-
del jednéni s klienty, stanovenim zptsobti naklddani s nevefejnymi informacemi apod.) stile
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vice predchazet nékterym nepoctivym praktikdm (napi. zneuZivani nevefejnych informaci,
pouZiti nelegélnich obchodnich metod) a nelegdlnim transakcim na financnich trzich (nikoli
vSak na off-shore trzich), nebyla z jeji strany soucasné vénovana adekvatni pozornost moz-
nym nepoctivym praktikdm ratingovych agentur.

Otazku potieb a miry regulace ratingovych agentur znovu nastolila globdlni finan¢ni
krize, kdy fungovani a vysledky cCinnosti téchto agentur pfispély nezanedbatelnou mérou
k jejimu vzniku. Poukazuje se na to, zZe tvérové ratingové agentury (Credit Rating Agencies)
dramaticky selhaly, kdyZ snizily vniméani kreditniho rizika pouZzitim AAA (popi. Aaa) inves-
ticniho stupné (,,prime grade®, nejvyssi kreditni kvalita) pro senior tranSe strukturovanych
finan¢nich produktt jako CDO, ¢ili kdyZ byl jimi témto tran§im pfisouzen stejny rating, ktery
je davan standardnim statnim nebo korporatnim dluhopistim. Pokud jde o podhodnoceni rizik
finan¢nich ndstroji zajiSténych subprime hypotékami, lze fici, Ze to vyplynulo i z mezer
v ratingovych metodologiich. Pro americky subprime trh chybé¢la dostatecna historickd data.
RovnéZ podcenéni nesplaceni zdvazku (tzv. default rizika), které mtiZe nastat ve fazi poklesu,
a neschopnost vzit v ivahu nékteré slabiny standardniho pojisSténi zaruk u emitentl piispély
k chybnym ratingtim téchto strukturovanych produktii v letech 2004-2007. Déle musime vzit
v Gvahu, Ze sekuritizované produkty nejsou obvykle obchodovanymi finan¢nimi instrumenty
na sekunddrnich trzich (burzach), coZ vytvaii silnou zdvislost rozhodovani investor na hod-
noceni ratingovych agentur. Pfitom v zdjmu emitentll (konstruujicich strukturované produkty
s vyhodou nabidky rtizného rizika pro investory a pro kazdou transi poZadujicich zvlasStni ra-
ting) jako klienti ratingovych agentur bylo ziskat pro emitovany cenny papir co nejvice piiz-
nivé hodnoceni od renomované ratingové agentury. Tento urcity konflikt zajmi situaci pak
jen zhorSoval. Navic skuteCnost, zZe regulatofi finan¢niho trhu vyzadovali od urcitych jimi
regulovanych investort, aby investovali pouze do AAA ohodnocenych produktd, vedla
k rostouci poptavce po takovych finan¢nich aktivech.

Soucasné zaméry Evropské unie v oblasti fungovani a ¢innosti ratingovych agentur, kte-
ré jsou reakci na financni krizi, se soustied’uji na povinnou registraci ratingovych agentur, na
jejich povinnost zvefejiiovat pouzivané metody a modely pifi hodnoceni rizika a propoctu ra-
tingli a také na zavedeni specidlni ratingové stupnice pro ocefiovani rizika tzv. strukturova-
nych produkti typu CDO a dalsich finan¢nich derivatd, kterd by zajistila jejich lep$i ohodno-
ceni z hlediska rizika. Pozitivni skute¢nosti téchto zdméra je snaha o transparentnost postupti
ratingovych agentur. Nicméné v souvislosti s t€émito zameéry vyvstdvaji i nékteré otazky, napft.
jak bude ucinné a pro kvalitu provadénych ratingt piinosné ve svych konecnych disledcich
sjednocovani ratingovych metod a modeld, které 1ze nejspiSe ocekdvat pfi jejich povinném
zvetejiiovani. Nebo do jaké miry se s ohledem na efektivitu globalnich financ¢nich trhli podafi
navrhovanou regulaci ratingovych agentur v EU sladit se zaméry této regulace v USA. Pfitom
Ize oCekdvat, Ze liberdlni ekonomové budou v oblasti ratingli naddle preferovat a héjit vytva-
feni vétsiho prostoru pro konkurenci nez pro regulaci /3/.

5. Pozice a ¢innost regulatornich a dohledovych organt
5.1 Argumenty obhajct a odpurci regulace a dohledu

V prvé fad€¢ si musime uvédomit, Ze bankovnictvi patii v trznich ekonomikach jiz

k odvétvim s nejvyssi mirou regulace a dohledu a stale jsou nastolovany otdzky dalSiho zpiis-

néni regulatornich pravidel. Ke snahdm o posilovani regulace a dohledu dochdzi i v ostatnich

¢astech finan¢niho sektoru. Pokud jde o bankovnictvi, argumenty pro jeho regulaci a dohled,
resp. jejich posileni se zejména zamé&fuji na tyto skutecnosti /4/:

e gpecifickd role bankovnich instituci v ekonomice dana predmétem jejich Cinnosti (zabez-

peceni platebniho styku, rozhodujici podil ve zdrojich bank maji cizi zdroje v podobé
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vkladt atd.), kdy dpadky bank maji pro ekonomiku mnohem horsi disledky (zvlaste
v ptipade¢ ,too large to fail*“), neZ tomu je u dpadki jinych podnikatelskych subjekti;

® znacnd asymetrie informaci (praveé u bank vzhledem k jejich specifikim muze mit Skodli-
v¢&jsi ucinky), vyzadujici zejména ochranu spotiebitele;

e potieby ménové politiky (regulace mnoZstvi penéz v ob&hu).

PoZzadavky na rozsifovani regulace a dohledu na dalSich finan¢nich trzich jsou pak mi-
mo asymetrie informaci a stim souvisejici ochrany spotfebitele a investora uvadény
v kontextu s pokracujicim procesem poklesu zprostiedkovani (de-intermediation), ktery se
projevuje snizovanim podilu bankovnich instituci (bez centrdlni banky) na zprostiedkovani
finan¢nich transakci v ekonomice. Naopak v ném roste podil nebankovnich subjektli jako po-
jistoven, penzijnich fondd, investi¢nich fonda, podilovych fondl apod., které piichdzeji
s finan¢nimi inovacemi v ziskové pfitazlivém obchodovéni s penézi. Nebankovni subjekty
v podminkdch silnéjsi regulace a dohledu bank ziskdvaji tak dokonce urcité konkuren¢ni vy-
hody. Proto existuji i rostouci tlaky (a to i ze strany bankovnich lobby) na roz§ifovani regula-
ce a dohledu na nebankovnich finan¢nich trzich. Soucasné se po instituciondlni strance vykon
dohledu nad finan¢nimi trhy v narodnich ekonomikach stale vice koncentruje do jednoho mis-
ta (napt. v CR od roku 2006 ma CNB ze zdkona dohled nejen nad bankovnim sektorem, ale i
kapitadlovymi trhy, pojiStovnami, penzijnimi fondy a druZstevnimi zéloZnami).

Zastanci regulace, resp. jejtho posilovani ve financnim sektoru zdiraznuji, Ze regulace
jako stanoveni pravidel hry neni v rozporu s principy trzni ekonomiky, zejména pokud jde o
predchdzeni moZnych selhani trhu souvisejicich se specifickou roli bank v trzni ekonomice a
potfebou ochrany drobnych vkladateld a investori v podminkach urcité nedokonalosti a tvr-
dosti finan¢nich trhli. Za pozornost stoji v posledni dob¢ pravé rostouci diiraz i na pravni
ochranu spotiebitele na finan¢nich trzich v EU vychézejici z principu ochrany slabsi strany
v trznich transakcich (viz napf. nova smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2008/48/ES
o smlouvéch o spotiebitelském uvéru, kterd piindsi nékteré zmeény z hlediska pozice spotiebi-
tele v ivérovych vztazich apod.).

Na druhé strané€ se setkdvame stéle s argumenty vznasenymi proti regulaci, zejména pak
proti jejimu posilovani. Zvlasté liberdlové jako odpurci regulace bankovnich a finan¢nich trha
poukazuji na deformace pfirozeného trzniho prosttedi a chovéni financnich instituci v ném.
Argumenty proti posileni regulace a dohledu jsou spojovany i s jejich vysokymi néklady a
Casto nepiiliS velkou efektivitou. Proti rozSifovani regulace na financ¢nich trzich se dosud ar-
gumentuje také tim, Ze pfijeti jakéhokoliv regulacniho pravidla v podstaté vyvolava stejné
snahu piisluSnych regulovanych subjektl o jeho obchdzeni. Tato situace se lapidarné oznacuje
jako ,,cat and mouse game* (,,hra kocky s mysi*), kdy urcitd finan¢ni inovace vyvold svymi
dasledky potiebu vzniku a pfijeti nového regula¢niho pravidla, které naopak zase podniti ze
strany regulovanych subjektii hledani jiné pro né trzn¢ vyhodné finan¢ni inovace atd. Takové
piistupy se nyni objevuji i v kontextu ndzorli na regulaci produktd souvisejicich se sekuritiza-
ci uveérh (napt. CDO) — ,,ptijde piipadné néco jiného*.

Pti rozhodovéni o dalsi budoucnosti problémovych bank se pfitom problematika regula-
ce Casto piesouva z oblasti ekonomické do oblasti politické (viz zestatiovani bank v soucasné
globdlni finan¢ni krizi). Tento postup vede vSak k posilovdani mordlniho hazardu. Morélni
hazard byl Casto zejména zdiraznovan jako negativni doprovodny jev povinného pojiSténi
vklada. Zdaleka vSak nevznikd jen u vkladateld, ale v soudobém svété je silné pritomen i u
managementu bank a fady dalSich finan¢nich instituci. Projevuje se jako snaha o maximaliza-
ci vynosu zvlasté v situaci, kdy dany subjekt nenese plnou odpovédnost za své rozhodnuti a
uhrada ptipadnych ztrat prechdzi na n¢koho jiného. Navic banky jsou obvykle akciové spo-
le¢nosti a akcionafi ruci jen do vyse svych prosttedkl viloZenych do akcii. V kontextu soudo-
bé globdlni finan¢ni krize nelze pravé prehlédnout ani pomérné silné prvky tohoto moralniho
hazardu. Proti mordlnimu hazardu bankéti a financnikli miiZe pisobit zejména ztrita jejich
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reputace, a to nejen na veiejnosti, ale i na mezibankovnim trhu (projevujici se uzavienim tavé-
rovych linek od jinych bank s naslednymi moZnymi problémy v likvidité a pfipadné 1 solvent-
nosti), a také posileni trestnépravni odpoveédnosti managementu financ¢nich instituci.

V dosavadnim vyvoji se stfetdvaly snahy o silnéjsi regulaci finan¢nich trhii (zvlaste pak
v krizovych obdobich) se snahami o jeji zmirnéni, resp. deregulaci téchto trhii, pfi¢emz tyto
stiety odrazely zdjmy bankovnich a finan¢nich skupin a dalSich stakeholderti. Piikladem stie-
ti o miru regulace je i historie Glass-Steagall Act v USA, jehoz zruSeni pfispélo k vytvareni
prostiedi otevienéjSiho k Sifeni rizik ve finan¢nim sektoru.

Pfijeti tohoto zdkona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reakci na selhani ko-
mercnich bank (v disledku jejich problematickych a rizikovych obchodli s cennymi papiry
z prostfedka vkladateli), které byly dokonce povazovany za hlavniho vinika krize v letech
1929-1933. (V téchto letech v USA zkrachovalo témét 40 % bank z celkového poctu bank
¢innych pred vypuknutim krize.) Glass-Steagalliiv zdkon (Glass-Steagall Act — GSA) oddélil
proto v USA komer¢ni a investiéni bankovnictvi, vytvofil mezi nimi jakousi zed’ s cilem za-
branit pouziti depozit v rizikovych obchodech s cennymi papiry. V jeho ¢lanku 20 bylo ko-
mercénim bankdm zakdzdno provadét svéfenecké obchody s cennymi papiry a investicnim
bankdm obchodujicim s cennymi papiry ziskdvat depozita. Zakon zavedl téZ povinné pojiSténi
vkladl u nové ztizené Federdlni korporace pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance Cor-
poration — FDIC) a nékterd dalsi regulatorni opatfeni (Regulation Q). Banky m¢ly rok na to,
aby se rozhodly, zda se budou specializovat na komer¢ni, nebo investi¢ni bankovnictvi. Jen
10 % celkovych piijmi komercnich bank mohlo pak pochdzet z cennych papirii (s vyjimkou
statnich dluhopisit). K vyjimkdm ze zdkona patiilo, Ze banky mohly napf. nakupovat a drzet
akcie jinych bank (za stanovenych limitt).

GSA byl oznaCovén vétSinou financni komunity jako ,.,tvrdy* zédkon a rostly snahy smé-
fujici k jeho zruseni. Lze poukézat i na jeho nedbalou aplikaci provddénou Federal Reserve
Board (regulator americkych bank). AvSak v roce 1956 americky Kongres pfiSel s dal$im roz-
hodnutim o regulaci bankovniho sektoru s cilem zabranit hromadéni moci financ¢nich
konglomerdti a vlastné i obchdzeni GSA. ZaloZeni bankovni holdingové spole¢nosti, jejiz
soucasti je investicni banka, pfedstavovalo ur¢itou moznost pro komeréni banky vyraznéji se
angazovat v oblastech investi¢niho bankovnictvi. Novy zdkon (Bank Holding Company Act)
se kromé& nastoleni pravidel zaklddani a regulace ¢innosti bankovnich holdingovych spolec-
nosti zaméfil také na banky zapojené do sektoru pojistovnictvi (bankopojisténi a rizika spoje-
nd s pojistovacimi produkty) a v duchu GSA vytvofil urcitou zed’ mezi bankovnictvim a po-
jisStovnictvim. Banky sice mohly a stidle mohou prodavat pojistovaci produkty (v rdmci prin-
cipu cross-selling), ale bylo jim zakdzano pfijimat pojistné riziko (underwriting insurance).

Zacileni GSA na bankovni sektor vyvoldavalo také diskuse, jak rozsahla omezeni jsou
vibec zdrava pro toto odvétvi, zda se jimi piili§ neredukuje podnikatelské riziko a nesniZuje
konkurenceschopnost piislusnych subjektt. Zejména od druhé poloviny 80. let rostla jeho
kritika a opakovaly se iniciativy sméfujici k jeho zruSeni (v 90. letech snahy o zruSeni tohoto
zékona v americkém Kongresu podporoval i Fed). Kritika ze strany komer¢nich bank se za-
méfovala na jejich konkuren¢ni znevyhodnéni v disledku aplikace GSA, konkrétn¢ na ros-
touci piechody movitych klientii k investicim do levnych a vysoce vynosnych cennych papi-
rt, ddle na zdkaz investovat do cennych papirt platici na izemi USA pouze pro americké ob-
chodni banky a spofitelny (nikoli pro zahranicni banky), na zdbrany pro americké banky plné
se zapojit do svétového obchodu s penézi a na nemoZnost americkych bank nabizet komplex-
ni finan¢ni sluzby jako banky evropské. Pozdéji na tzv. post-enronovském trhu se kromé toho
zacalo poukazovat na to, Ze velké banky jsou pravdépodobné vice transparentni a sniZuji se u
nich moZnosti koncentrace pfili§ velkych rizik nebo ,,maskovanych* pochybnych investi¢nich
rozhodnuti. Pravé reputace velkych bank byla v této souvislosti vyzdvihovéna jako motivujici
faktor k jejich seberegulaci.
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Vysledkem tlaku zajmovych bankovnich a finan¢nich skupin bylo v listopadu 1999 zru-
Seni GSA (jeho omezeni proti sdruzovani komercniho a investicnitho bankovnictvi) americ-
kym Kongresem, a to pfijetim Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), zndmého také pod nazvem
Financial Services Modernization Act of 1999. Tento novy zdkon, ktery byl vyrazem trenda
deregulace, dovoluje bankovnim institucim provozovat a poskytovat Sir§i okruh sluzeb a ob-
chodnich aktivit. V podstaté se uznalo, Ze sice bariéry mezi komer¢nim a investi¢nim ban-
kovnictvim mohou zabranit mozné ztrat¢ depozit v dusledku investicnich chyb, ale divody
pro zruseni GSA a pfijeti GLBA byly spatfovdny piedevsim v tom, Ze pouhy regula¢ni dlraz
na bezpecnost miiZe mit i neptiznivé efekty v rozvoji odvétvi a riistu konkurenceschopnosti.

V podminkéch soudobé finan¢ni krize se vSak otdzky rizika a bezpecnosti v podnikéani
bank zacaly znovu intenzivné nastolovat a GLBA je Casto kritizovan jako ,,pfispévek® ke
vzniku finan¢ni krize jak ze strany ekonomt, napft. drziteli Nobelovy ceny za ekonomii
Paulem Krugmanem a Josephem Stiglitzem, tak i ze strany vysokych politikli, napi. Barac-
kem Obamou (/5/, /6/, I'/).

5.2 Selhani regulace a dohledu pred vypuknutim a v pribéhu finan¢ni krize

Casto je ze strany obhdjcti i odptirct regulace zdtraziiovéano, 7e od poéitku devadesi-
tych let zaCala byt realizovana piisnéjsi regulace finan¢niho sektoru. V tomto obdobi vSak lze
uvést skuteCnosti potvrzujici i trendy deregulace. Pfipadna piisnéjSi regulacni opatfeni byla
pak piijimdna pfedevSim pro komercni bankovnictvi a finan¢ni centra. Podstatné mirné;si
pravidla finan¢ni regulace a dohledu byla realizovédna ve vztahu k investi¢énim spole¢nostem,
pojistovnam a off-shore finanénim centrim. Pfirozen¢ zpiisiiovani financni regulace piinasi
s sebou také jiz zminény ndrtist regulatornich ndkladii. Snaha obchéazet plnéni regulatornich

V této situaci hleddni vhodného trzniho feSeni ze strany regulovanych a dohliZenych
subjektil se soucasna globdlni finan¢ni krize stala vlastné i vyrazem selhani aktivniho piistupu
a potfeb v regulaci a dohledu ze strany americkych i evropskych reguldtori a supervizorii
finan¢niho trhu. Projevy hypote¢ni krize a nasledné finan¢ni krize a mozné jejich dasledky
byly vcelku zfejmé jiz v roce 2007. Presto regulétofi financnich trhii nedokézali vcas identifi-
kovat a separovat ucastniky finan¢nich trha s tzv. toxickymi aktivy. SpiSe sledovali nértst
neduvéry na téchto trzich v roce 2008, ktery vedl ke globdlni finan¢ni krizi. Lze tak fici, Ze
finan¢ni regulace nedokdzala zabranit rozsifeni zdpornych externalit, které se projevilo Site-
nim ,,ndkazy* z problémovych finan¢nich instituci na ekonomicky zdravé financni instituce
/2/. AZ nasledn¢ byly pfijimany zachranné programy (rekapitalizace bank, zaruky a dalsi for-
my podpory). Navic je zajimavou skute¢nosti, Ze pravé regulované financni instituce (banky)
se staly nejvétSim zdrojem problémii. Svlij vyznamny vliv zde mélo jisté to, Ze v praxi u nich
Casto zcela selhala dohledova politika. Napt. kapitdlové pozadavky byly zvlast€ pohledem na
majetkové obchodni transakce, ale rizika obsazend v téchto transakcich byla mnohem vétsi,
nez se ocekavalo. Svou negativni roli sehrdlo 1 dosti tolerované obchédzeni regulatornich pra-
videl a podcenéni nékterych nepoctivych obchodnich praktik.

Jak jiz bylo vySe naznaceno, nedostateCnd pozornost byla vénovana likvidité trhi a po-
souzeni rizika na makrodrovni. Srovnatelné mnohem vice pozornosti bylo vénovano jednotli-
vym spole¢nostem nez dopadiim celkového vyvoje na odvétvi nebo trhy jako celek. Prevlada-
lo sledovani obezfetnosti na mikrotrovni (tedy jednotlivych finan¢nich instituci) a nebylo
dostatecné¢ vyhodnocovano systémové riziko na makrodrovni v podobé Sifeni nakazy
z horizontaln¢ propojenych trZznich otfest. Silnd mezindrodni konkurence mezi jednotlivymi
finan¢nimi centry pfispivala také k tomu, Ze ndrodni regulace a dohled byly ochotné vykona-
vat jen jednostranné akce. PiestoZe byl rist nerovnovéh a rizik Siroce uznavan a diskutovan,
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mezi politiky nebo reguldtory na nejvyssi drovni existovala mald shoda, pokud jde o zavaz-
nost problému nebo pfijatd opatfeni. VEasna varovani méla maly dopad a vétSinou byla slaba.

Dohledové problémy se projevily v narodnim i pfeshrani¢énim kontextu. Organy financ-
niho dohledu Casto nemély k dispozici veskeré relevantni informace globalnitho vyznamu ty-
kajici se premiry pdkového efektu nebo v nékterych piipadech naléhaly pftili§ pozd¢€ na jejich
obdrZeni nebo je pozdé¢ pfijaly. Tyto orgény si také ne vzdy plné¢ uvédomovaly a hodnotily
velikost rizika a nesdilely pak tyto potfebné informace ndleZzité s jinymi partnery v ¢lenskych
zemich EU nebo v USA. NedostateCny dohled a regulace v kombinaci s jistym neadekvatnim
mixem dovednosti a rovnéz i riznymi narodnimi systémy dohledu situaci jen zhorSovaly.

Soucasnd globdlni finan¢ni krize ukézala také na urcité zaostani instituciondlniho a re-
gulatorniho rdmce globalniho finan¢niho trhu a zejména na nedostatky v koordinaci mezi re-
guldtory riznych drovni. Dosud se nepiiznive projevuje roztiisténé instituciondlni usporadani
v oblasti regulace a dohledu s rozhodujici roli ndrodné orientovanych reguldtori a narodniho
dohledu. V tomto kontextu se zac¢ind proto uvazovat i o globalnim regulacnim a dohliZecim
systému a o existenci celosvétového vétitele posledni instance. Zjednodusené by bylo mozno
konstatovat, Ze globélni krize vyZaduje globdlni obranu.

V kontextu dynamiky soucasné globdlni finan¢ni krize jako jejiho charakteristického ry-
su se zacind ze strany politikll i reguldtort Casto poukazovat také na to, Ze dosud chybéla ade-
kvatni regulace derivatovych trhli, zejména s ohledem na jejich rychly nartst, ktery
v poslednich letech zaznamenaly (zv14St€ pak kreditni derivatové trhy), a na vyznamnou tlo-
hu, kterou sehraly pfi spusténi krize. Od Cervence 2007 hromadici se ztraty z americkych sub-
prime hypoték odstartovaly rychle se §ifici rozvrat Gvérovych trhli spojeny s nejistotou o ko-
necné velikosti a lokaci uvérovych ztrat, coz podlamovalo ditvéru investort. Ztraty se rychle
Sitily mezi finan¢nimi institucemi po celém svété véetné Evropy mimo jiné pravé prostrednic-
tvim kreditnich derivatovych trhli. Soucasnd globdlni finan¢ni krize pozvedla tak opét diskusi
i o ptisn¢jsi regulaci a dohledu v oblasti derivatovych obchodt.

5.3 Nové pozadavky na regulaci pri obchodovani s finanénimi derivaty

Jak jiz bylo vyse feceno, vyjimecné nizké irokové sazby ve spojeni se silici konkurenci
tlacily vétSinu ucastnikl finan¢niho trhu (banky a investory) hledat moznosti vyssich vynosu
zvySenim pdkového efektu (na zdklad¢ vyuziti cizich zdroji), Casto pak v kombinaci s inves-
tovanim do rizikovéjSich finan¢nich produkta. Tzv. pakovy efekt (leverage effect) financ¢nich
derivat spoc¢ivd v tom, Ze s relativné malym kapitdlem Ize provadét objemove rozsahlé spe-
kulativni obchody. Pravé rozvoj derivatovych obchodiit mél zna¢ny vliv na hospodaiské vy-
sledky bank, ale také na miru rizikovosti bank.

Obchodovani s finan¢nimi derivaty (finanénimi ndstroji, jejichz hodnota je odvozena
z hodnoty tzv. podkladového aktiva, proto tzv. odvozené finan¢ni instrumenty), které se roz-
bihalo zhruba pied tficeti lety jako pozitivni inovace umoziujici zajistit se proti zvySenému
riziku investovani vyvolanému rostouci volatilitou kurzii finan¢nich aktiv (ménovych kurzt,
urokovych sazeb, hodnot cennych papirii), nabylo zejména v tomto desetileti znacného roz-
machu. Podle udaji Banky pro mezindrodni platby se sidlem v Basileji (Bank for Internatio-
nal Settlements — BIS) se objem OTC (over the counter) derivatovych kontraktt zvysil ze 100
biliontt USD na konci roku 2001 na témét 600 biliond USD na konci roku 2008, coZ predsta-
vuje nékolikandsobek svétového HDP nebo trzni kapitalizace firem po celém svéte /8/.
K tomu je nutno poznamenat, Ze tento udaj zahrnuje veSkeré OTC derivitové obchody, pfi-
¢emz dochdzi k vzdjemnému ,,vynulovani nékterych derivati a po tomto ocisténi by tak sku-
tecnd hodnota derivatovych obchodii klesla azZ na 34 bilioni USD, coZ je podstatny fddovy
rozdil proti vySe uvedenému udaji. Bankéfi sice preferuji pouzivani oc¢isténého udaje deriva-
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tovych obchodii jako vice vypovidajiciho, nicméné nelze opomenout, Ze banky vybiraji ob-
vykle poplatky za kazdy kontrakt, a tak udaj o veSkerych OTC derivatovych kontraktech dédva
lepsi signdl o skute¢nych bankovnich vynosech z téchto obchodt. Pravé OTC derivatové ob-
chody jsou pro banky velkym zdrojem zisku. Zhruba 25 % téchto obchodli probiha v USA.
Pfitom je nutno vzit v Gvahu, Ze cely proces obchodovani vytvafi sit’ provazanych rizik. OTC
derivitové obchody, které jsou vlastn€ obchodovinim s derivity na volném trhu, tvoii pak
zhruba Ctyfi pétiny veskerych derivatovych obchodi. Zbylou pétinu predstavuji obchody
s derivaty na regulovanych burzach.

Pravé proto jednou zreakci na soucCasnou finan¢ni krizi jsou snahy americké vlady
zptisnit pravidla pro obchodovéni s finanénimi derivity a dostat tyto finan¢ni néstroje vice
pod kontrolu. V rdmci reformy finan¢ni regulace (pfipravované pod ministrem financi T. Gei-
thnerem) a ze strany piedstaviteli Komise pro cenné papiry USA (SEC) se objevuji i takovéto
pozadavky: pro derivitové obchody by mély byt pouZivany jen regulované burzy, kazdy ob-
chod s derivity by m¢l byt vSemi ziCastnénymi institucemi zaznamendn, vSechny standardi-
zované deriviaty by mély byt centrdlné zictovany a vSichni hrac¢i na trhu s derivaty by méli
disponovat urcitou zasobou kapitélu pro kryti piipadnych ztrat. Navic vlada USA by pak chté-
la chovani obchodniki s derivaty regulovat tak, aby burzovni obchody s derivaty byly levnéjsi
ve srovndni s mimoburzovnimi obchody (obchody na volném trhu). Pfirozené, Ze za pifedsta-
vou této silnéjsi regulace obchodovani s financnimi derivéaty stoji i fada politika, ktefi vyuzi-
vaji nékteré negativni ndlady vefejnosti vii¢i finanénimu sektoru v podminkach soucasné fi-
nan¢ni a ekonomické krize. Proti témto trendim regulatorniho tlaku stoji ale zjmy bank jako
velkych mimoburzovnich obchodnikt s derivaty (OTC obchody), pro néz jsou praveé tyto ob-
chody jiZz vySe zminénym vyznamnym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny pfesunout
nckteré aktivity na zuctovaci platformy, ale celkové povazuji vladni zaméry za naruSeni sou-
téZe na volném trhu a za jistd omezeni z hlediska rozmanitosti nabizenych produktii, rozvoje i
likvidity, a lze tedy oCekavat, Ze v blizkém obdobi zfejmé& zesili aktivity finan¢ni lobby. Vy-
sledkem téchto zdjmovych konfrontaci, jak je vétSinou obvyklé, bude tak spiSe urc¢ity kom-
promis. S nejvétsi pravdépodobnosti je ho moZno o¢ekdvat jiZ proto, Ze zatim neexistuje glo-
balni podpora zamért v regulaci derivatovych trhii, a pokud by zesilila regulace pii obchodo-
vani s finan¢nimi derivaty na americkém trhu, popf. na evropském trhu, tak 1ze nyni bez pro-
blému pfesunout tyto obchody jesté do jinych teritorii i stétil, coz je ostatné jednim z faktort
neoblibenosti téchto nédstroji u fady politiki.

6. Zavér

Soucasnd globdlni finan¢ni krize pfinesla fadu poznatkli a pouceni v oblasti regulace fi-
nancnich trhii a dohledu nad nimi a také nastolila fadu otdzek pro diskusi a hlubsi poznani,
které se tykaji zejména moznych cest k pfedchazeni finanénim krizim tohoto globalniho typu,
s tim souvisejicich smért a efektivity posileni regulace a dohledu, vytvaieni novych organa
dohledu a vubec t¢inné miry regulace (se zfetelem k zachovani adekvétniho konkuren¢niho
prostiedi a moznému stupniovani regulatornich nakladi).

V praktické rovin€ se jiz rozbéhla fada iniciativ (summity skupiny G20 v letech 2008 a
2009, navrhy na regulaci finan¢nich trha ze strany OECD, summity a aktivity na drovni EU).
V navaznosti na vySe zminénou zpravu skupiny vedené Jacquesem de Larosicrem o dohledu
nad finan¢nimi trhy v EU (tzv. Larosieérovu zpravu), ktera obsahuje mimo jiné fadu naméta a
navrht, tykajicich se politickych a regulacnich opatieni, zlepSeni stavu v EU v oblasti dohle-
du nad finan¢nimi trhy i ndprav globdlni povahy, pfisla Evropska komise s ambiciéznim pro-
gramem, jehoZ realizace m4 posilit dohled nad finan¢nimi trhy (/9/, /10/). Kromé& Larosierovy
zpravy navazuje EK v tomto programu reforem i na dlouhodobéjsi zaméry a cile stanovené na
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1éta 2005-2010 v Bilé knize o finan¢nich sluzbach. Na podzim 2009 by pak mély byt zdméry
nové architektury v oblasti dohledu nad finan¢nimi trhy promitnuty do legislativy EU.
Evropska komise v programu reforem financ¢nich trhii vytycuje zejména tyto cile:

e Vytvofit takovy evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt mozn4 rizi-
ka jiZ na samém pocétku jejich vzniku, diive nez dojde k jejich dopadu do ekonomiky.
Tento pozadavek vychdzi z vyznamného krizového pouceni zduaraznéného v Larosierové
zprave, jimz je selhdni preshrani¢ni spoluprace dohledu. Novy evropsky systém dohledu
ma piispét k vytvoieni komplexniho a integrovaného mezinarodniho finan¢niho trhu. Ma
také vést k posileni unijniho systému krizového fizeni a interven¢nich mechanismda.

e Zaplnit v souladu s regulatornim pfistupem typu ,,bezpecnost predevsim* takové mezery,
v nichZ je evropska nebo narodni regulace nedostatecnd a netplnd. Pajde napt. o posileni
kapitalovych poZadavku z hlediska trzniho rizika, zmirnéni procyklického vlivu kapitdlo-
vych pozadavkll (mozné piizpisobeni miry kapitdlovych pozadavkt cyklickému vyvoji),
veétsi pozornost vénovanou vysoce sofistikovanym finanénim produktiim s potencidlem
nebezpeci vzniku systémového rizika, snahu o odstranéni raznych narodnich vyjimek a
odchylek v regulatornich pravidlech apod.

e 7Zvysit ochranu spotiebitelti, malych a stfednich podnikli a investorti se zdmérem rastu
davéry v uloZzené vklady, v pfistup k dvériim a ve sva prava pii investicich do finan¢nich
produkti. K realizaci tohoto cile by vedle fady legislativnich opatfeni méla pfispét i opat-
feni smetujici ke zkvalitnéni finanéni gramotnosti v celoevropském ramci.

e Zkvalitnit fizeni rizika ve finan¢nich spole€nostech. Soucasti tohoto tsili by mél byt tlak

na orientaci systému odménovani na podporu dlouhodobé udrZitelnych vykont a vysled-
ka.

e Vytvorit systém ucinnych sankci proti zneuZiti trhu.

Nejvétsi pozornost poutd pripravovany balik opatteni k realizaci nové architektury ev-
ropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy, ktery zahrnuje tyto instituciondlni zmény:

e Vytvoreni evropského orgdnu dohledu nad stabilitou finanéniho systému jako celku, kte-
rym bude Evropska rada pro systémové riziko (European Systemic Risk Board — ESRB)
fungujici pod z4stitou ECB a jejimiz ¢leny by byli také guvernéfi centrdlnich bank vSech
¢lenskych zemi EU. Jeji pfedpoklddana ¢innost jiz byla popsdna v pfedchdzejicim textu.

e Svéfeni dohledovych kompetenci na mikroekonomické trovni, tedy dohledu nad jednotli-
vymi finan¢nimi institucemi Evropskému systému finan¢niho dohledu (European System
of Financial Supervisors — ESFS), ktery bude tvofen siti narodnich organti finan¢niho do-
hledu spolu s novymi organy evropského dohledu (European Supervisory Authorities).
Tyto nové organy (European Banking Authority, European Insurance and Occupational
Pensions Authority, European Securities Authority) budou vytvofeny transformaci
z existujicich dohledovych vybort financnich sluzeb ve tfeti drovni tzv. Lamfalussyho
struktury, jimiZ jsou Vybor evropskych bankovnich dohledid (CEBS), Vybor evropskych
dohledovych organti v pojistovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim piipojisténi (CEIOPS),
Vybor evropskych reguldtorii cennych papirdt (CESR) a Spole¢ny vybor pro finan¢ni
konglomeraty (JCFC). Ma jit o nezavislé organy SpoleCenstvi, ale nemély by to byt insti-
tuce EU (vznik novych evropskych instituci by si totiZ vyzadal zménu Smlouvy o zaloZeni
Evropského spole¢enstvi). Cinnost tif novych organti bude koordinovat fidici komise, kte-
rd nahradi Spole¢ny vybor pro finan¢ni konglomeraty. ESFS by mél byt zaloZen na sdile-
nych a vzdjemné zesilenych odpovédnostech, kombinujicich narodni dohled nad financ-
nimi spolecnostmi se specifickymi tikoly na evropské drovni. Celd sit’ by mé¢la fungovat
na principech partnerstvi, flexibility a subsidiarity.

Z hlediska budouciho vyvoje, pokud jde o architekturu nového systému regulace a do-
hledu nad finan¢nim trhem v rdmci EU, si zaslouzi pozornost zejména zvySeny diiraz na mak-
roekonomicky obezfetnostni ptistup, ktery nema byt omezen jen na banky, ale m4 zahrnout
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cely financ¢ni sektor vetné SirSitho makroekonomického kontextu a globalnich problému. Vy-
chézi se z toho, Ze pii soucasném stupni globalizace a internacionalizace trhit mohou problé-
my jedné dostatecné velké a s jinymi zahrani¢nimi institucemi propojené financni spole¢nosti
¢i vystaveni fady finan¢nich instituci jednomu spolenému riziku vyvolat zna¢né rizika ve
fungovani celého financniho systému. Makroekonomicky dohled nad obezietnym chovanim
finan¢nich instituci (opirajici se 0 makroekonomickou obezietnostni analyzu) se ma soustredit
na dva okruhy aktivit. Za prvé, je to identifikace systémoveé vyznamnych prvka financniho
trhu (zprosttedkovatelé, cenné papiry, derivity apod.) a zdroji systémového rizika v jejich
chovani. Zvlasté¢ pljde o spolecnd nebo navzdjem propojend rizika a Soky z téchto rizik
v urcitych ¢astech financnich trhi, které mohou spustit finanéni ndkazu pronikajici i do jinych
¢asti téchto trhii. Za druhé, makroekonomicky obezietnostni piistup by m¢l pfindSet urcita
doporucent, resp. rozhodnuti o vhodnych forméch regulace a dohledu pro vySe zminéné prvky
finan¢niho systému. ZvySeny diraz na makroekonomicky obezietnostni pfistup neznamena
vSak — jak vyplyva i z dalSich uvedenych zaméri EK — opomijeni dileZitosti mikroekonomic-
kého pfistupu k uskutecnovani dohledu.

Nicméné v kontextu vytvdteni nové architektury evropského systému dohledu nad fi-
nan¢nimi trhy by bylo vhodné znovu nastolit také otazky, které se tykaji pretrvavajici frag-
mentace dohledovych organti (v Evropé v soucasné dob¢ je jich asi osmdesét) a pomérné slo-
zité Lamfalussyho struktury (Ctyfi drovn¢) z hlediska spoluprace a koordinace ¢innosti v jejim
rdmci. Fragmentace organti dohledu (nadmérny pocet ndrodnich organii dohledu) bude
v podminkdach rostouciho objemu pieshrani¢nich finan¢nich transakci a operaci a provazanos-
ti finan¢nich systému c¢lenskych stath EU ztéZovat spolupraci v oblasti dohledu nad evrop-
skymi finan¢nimi spolecnostmi s mezindrodni aktivitou a €init ji médlo pruznou a t¢innou. Pfi
pretrvavajici fragmentaci organti dohledu bude také obtiZnéji probihat harmonizace regulator-
nich pravidel, postupii krizového fizeni, vykaznictvi apod. Vytvaieni nové architektury evrop-
ského systému dohledu nad finan¢nimi trhy by mohlo byt tedy 1 prileZitosti pro urcité zjedno-
duseni a zefektivnéni sité riznych organti, vybort a dalSich instituci s ptisobnosti v této oblas-
ti a rovnéz pravidel a dohod o jejich fungovani.
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Euro: katalyzator, nebo inhibitor projevi
finan¢ni a ekonomické krize?

PhDr. Jiii Maly, Ph.D. - Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

1. Euro v dobé krize: nazory v Ceské republice

Svétova ekonomika se od roku 2008, kdy naplno propukla globalni finan¢ni a ekono-
mickd krize, nachdzi ve vyrazné sestupné fazi hospodaiského cyklu. Mira zpomaleni tempa
ekonomického ristu, respektive mira poklesu redlného HDP je odliSnd v riznych zemich.
Rozdily v intenzité projevil globélni finan¢ni a ekonomické krize v riznych ekonomikach a
s tim souvisejici odliSnosti v mife zpomaleni rastu, respektive v mite poklesu redlného HDP
v téchto zemich jsou zplsobeny celou fadou faktort. V evropském kontextu je jako jeden
z vyznamnych faktorti diskutovédno a analyzovéno ¢lenstvi danych zemi v eurozoné, zavedeni
jednotné evropské mény euro a uplatiovani jednotné monetarni politiky, nebo naopak setrva-
ni ekonomik mimo eurozénu, zachovéni jejich narodnich mén a realizace autonomnich mone-
tarnich politik.

Diskuse a analyzy na toto téma se tykaji rovnéz Ceské republiky, protoZe i v ¢eské eko-
nomice se projevuje globdlni financni a ekonomicka krize, protoZe i Ceskd ekonomika se
v dasledku globdlni krize nachdzi ve vyrazné sestupné fazi hospodaiského cyklu a protoZe i
Ceskd republika se bude muset jakoZto ¢lensky stit EU nakonec rozhodnout, v jakém terminu
pfijme jako svou ménu euro. Podle smlouvy o piistoupeni k EU pro Ceskou republiku neni
zavedeni eura moznosti, ale povinnosti, jakmile splni vSechna konvergen¢ni kritéria dana
zakladajicimi smlouvami EU. Ze zavedeni eura m4 totiz Ceskd republika pouze do¢asnou
vyjimku (derogaci), dokud vSechna konvergenc¢ni kritéria nesplni, nikoli vyjimku trvalou
(opt-out) jako Dansko a Velka Britanie.

Ceska vlada schvalila Ndrodni plan zavedeni eura v Ceské republice, kazdoroéné je vy-
hodnocovano plnéni konvergencnich kritérii, jejichz splnéni je nutnou podminkou pro vstup
CR do eurozény, a také je sledovan vyvoj dalsich doplitkovych ukazatel?, jejichZ plnéni sice
nevyZaduji zakladajici smlouvy EU a které tedy nemohou byt formdlni prekdZkou zavedeni
eura v CR, av§ak mohou napovédét mnohé o redlné piipravenosti ¢eské ekonomiky na vstup
do eurozény. Piesto prozatim nebyl stanoven zivazny termin, v némz by Cesk4 republika o
zavedeni eura usilovala.

V minulosti — pfi vstupu CR do EU - bylo sice vyhlaseno cilové obdobi zavedeni eura
v CR na léta 2009-2010, avsak vroce 2006 byl tento termin vzhledem k obavam vlidy
z nesplnéni nékterych konvergencnich kritérii, zejména kritéria deficitu vefejnych financi,
opustén. Nésledné bylo rozhodovéni vlady o terminu zavedeni eura v CR nékolikrit odloZeno
s tim, Ze podle nizoru tehdejii vlddni koalice ODS, KDU-CSL a Strany zelenych je nejprve
nutné provést potfebné reformy, které zajisti dlouhodobou stabilitu a udrZzitelnost ¢eskych
vetfejnych financi a flexibilitu ¢eské ekonomiky, zejména trhu préce, a teprve poté je mozné
zavést euro v CR. Bez téchto reforem by podle ndzoru tehdejsi vladni koalice nevyhody vstu-
pu CR do eurozény pievazily nad vyhodami. Podobny nizor zastdvala a zastdvé i &ast eko-
nomil a fada predstavitel Ceské ndrodni banky, ktef{ tyto argumenty dopliiuji tvrzenim, Ze
oddalovani zavedeni eura miize byt pro Ceskou republiku vyhodné, protoZe kurz &eské koru-
ny ma tendenci dlouhodobé posilovat (nebo alespon tuto tendenci mél do propuknuti globalni
finan¢ni a ekonomické krize) a samostatnd ména prostfednictvim apreciace svého kurzu
k euru umoziiuje Ceské republice dohdnét cenovou hladinu eurozény bez zvySovani inflace.
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Zastanci vzdalenéjsi perspektivy zavedeni eura rovnéz varuji pied ztrdtou samostatné mone-
tarni politiky Ceské narodni banky a neblahymi disledky, které by to mohlo mit pro deskou
ekonomiku pfi eventudlnim krizovém vyvoji (jako je napiiklad soucasna globdlni krize).

Naopak jina c¢ast ekonomi a fada ptedstavitelli redlné ekonomiky, ktefi jsou zastianci
rychlej$iho zavedeni eura v CR, argumentuje, Ze ¢eskd ekonomika je jiZz na pfijeti jednotné
evropské mény dostate¢né pfipravena a i bliZ§i perspektiva zavedeni eura umozni Ceské re-
publice realizovat z tohoto kroku vice pfinost nez ndkladu. Podle jejich ndzoru na zahrani¢ni
obchod siln€ orientovand ¢eskd ekonomika nutné potiebuje eliminovat kurzové riziko a chra-
nit se tak pred turbulencemi na nestabilnich globédlnich ménovych a finan¢nich trzich, které
vytvareji hife predvidatelné prostfedi pro fungovani firem, jejich obchodni vztahy a investi-
ce. Mezi zastance vstupu Ceské republiky do eurozény bez zbyteénych odkladii patif napii-
klad Svaz pramyslu a dopravy CR.

Globdlni finan¢ni a ekonomicka krize, kterd naplno propukla v roce 2008, situaci se za-
vadénim eura v CR vyrazné zkomplikovala. Ceskd republika sice nepatif mezi krizi nejvice
zasazené zem¢, piesto v 1. a 2. ¢tvrtleti 2009 celila vyraznému meziro¢nimu poklesu redlného
HDP v rozsahu 4,5 % a 5,5 %. Podle makroekonomické predikce Ministerstva financi CR
z Gervence 2009 by pak za cely rok 2009 mél pokles reilného HDP Ceské republiky dosah-
nout 4,3 %. V disledku toho se v roce 2009 prudce zhorSuje vyvoj salda vefejnych rozpocti
CR. Uroven deficitu vefejnych financi Ceské republiky je tak v soucasné dob& nejvétsi pie-
kézkou zavedeni eura v CR. Schodek by se mél totiz v roce 2009 podle makroekonomické
predikce Ministerstva financi CR z &ervence 2009 vysplhat aZ na 5,5 % HDP. To je hodnota
témeét dvojndsobné vyssi neZ maximdlni povolend hranice deficitu vefejnych rozpoctl ve vysi
3 % HDP, kterou jako jednu z podminek vstupu do eurozény stanovuji konvergencni kritéria.
I v dalsich tfech letech by mél schodek vefejnych financi CR zbstat nad trovni 3 % HDP.
Podle fiskdlniho vyhledu Ministerstva financi CR z kvétna 2009 by mél deficit vefejnych
rozpodti Ceské republiky v roce 2010 dosshnout 5,1 % HDP, v roce 2011 by se m&l mirné
snizit na 4,8 % HDP a v roce 2012 dale poklesnout na 4,2 % HDP.

AZ do vypuknuti svétové financni a ekonomické krize ptitom tehdejsi ¢eska vladni koa-
lice uréeni terminu zaveden{ eura v CR oddalovala a tendence k oddalovani tohoto rozhodnuti
je ze strany nékterych politickych predstaviteltl a lenti bankovni rady Ceské nérodni banky
patrnd i v soudasnosti, kdy finanéni a ekonomické krize probiha a dotyka se CR. Na druhé
strané globdlni krize zdynamizovala i usili zastinct rychlejsiho vstupu Ceské republiky do
eurozony.

Napiiklad prezident Ceské republiky Vaclav Klaus ve svém rozhovoru pro server Aktu-
alné.cz (Klaus exkluzivne: Reakce na krizi byla populistickd, 25. 10. 2008) prohlésil, Ze hlavni
priCinou toho, Ze finan¢ni krize se ceskym bankdm vyhnula, ,,je existence ceské koruny, kterd
do jisté miry imunizuje nds bankovni a financni systém od zbytku svéta“. Podobné viceguver-
nér Ceské narodni banky Mojmir Hampl ve svém ¢&lanku Vzkaz euromilciim: Probudte se!,
uvetejnéném v Lidovych novindch 29. 10. 2008, uvedl, Ze ,,samostatnd domdci ména se
v case krize ukdzala jako dodatecny ,,airbag“ brdnici okamZitému prelévani financnich potiZi
k nam*.

O tii &étvrtd roku pozdéji, 28. 7. 2009 se viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir
Hampl v rozhovoru pro agenturu Bloomberg ke vstupu Ceské republiky do eurozény vyjadiil
opét odmitavé:' S piijetim eura bychom neméli spéchat. Nacasovdni vstupu nyni neni otdz-
kou Zivota a smrti.* V témZe rozhovoru vSak v obecnégj$i roviné k zavedeni eura v novych
Clenskych zemich EU zaujal diferencovanéjsi, méné odmitavy postoj: ,,Jsem presvédcen, Ze
rozvijejici se ekonomika by méla prijmout spolecnou menu poté, co md za sebou naprostou
vetsinu konvergencniho procesu. To je miij dlouhodoby pohled... Na druhou stranu, kdyZ je

! Hampl (CNB): Vyhled ekonomiky o néco jasn&jsi. ZaleZi ale, zda poloZime diiraz na vpied hledici green sho-
ots, nebo tvrda data. Euro nenf otdzkou ,,Zivota a smrti‘. http://www.patria.cz, 28. ¢ervence 2009
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zemé v pozici ztrdty autonomni domdci meénové politiky, napriklad z ditvodu vysokého objemu
wverit a obecné zadluZeni v cizich méndch, pak rozumim snaze vstoupit do meénové unie co
nejdrive.

Proti rychlému zavedeni eura v CR se postavil rovnéZ viceguvernér CNB Miroslav Sin-
ger ve svém komentaii Blahoddrné euro? Sledujme Slovensko, napsaném pro Hospodarské
noviny z 15. 4. 2009: ,, Mnozi predstavitelé primyslu, vyvozcu a vyrobcu aut v posledni dobé
velmi hlasité presvédcuji ceskou verejnost, Ze by jim s eurem bylo lépe... PFilis silny kurz, se
kterym slovenskd ekonomika do eurozony vstoupila, zacind tuto ekonomiku stdle viditelneji
zateZovat. Povazoval bych za prinosné, kdyby si predstavitelé exportéru a primyslu zacali ve
svych doporucenich ohledné eura tuto skutecnost uvédomovat.“ Mozny scénaf vyrazného
oddileni zavedeni eura v CR nastinil také premiér Mirek Topoldnek svym prohldSenim
229.3.2009:' | Hrozbou pro vstup do eurozény by mohlo byt dal$i zadluZovdni stdtu a pdd
do takzvané dluhové pasti, kviili které by Cesko nemuselo splitovat podminky pro prijeti eura
stanovené Evropskou unii. Vysnené euro by tak nebylo ani za 15 let. *

K piijeti eura se smiflivéji vyjadiil guvernér Ceské ndrodni banky Zdendk Taima na me-
zindrodnim kulatém stolu k finan¢ni a ekonomické krizi, ktery se konal 1. 4. 2009.2 Podle
jeho ndzoru jsou nejpravdépodobnéjsim terminem pfijeti jednotné evropské mény v Cesku
roky 2013 az 2015. Na konferenci Hospodaiska recese v Cesku, kterd prob&hla 2. 4. 2009,
vSak dodal, Ze nezdvisla ména a politika se v dobé krize osvédcuji vice nez jindy a Ze nyni je
pro Cesko lepsi nezavislda ménova politika a koruna, neZ kdyby zemé vstoupila od roku 2009
do eurozény.3

Zijem o urychlené piijeti eura ochladl i u piedstavitelt CSSD, ktei{ piitom aZ do roku
2008 byli zastdnci brzkého vstupu CR do eurozény. Na féru Hospodaiskych novin v dubnu
2009 piedseda CSSD Jif{ Paroubek uvedl:* |, Ped i ¢rvrté rokem byla pro nds ta véc jasnd.
Prijmout euro co nejdrive, jak to bude mozZné... Nyni to neni priorita vSech priorit, jako to
bylo pred rokem, prosté to neni realistické v tuto chvili.

Proti zbytecnym odkladiim zavedeni eura se naopak postavil ministr financi Miroslav
Kalousek, kdyZ 15. 4. 2009 prohlasil:> , Hovoiime-li o letech 2013 a 2014, co? jsou podle
mého ndzoru redlné terminy prijeti eura, pak je to véci politickych rozhodnuti, a padne-li ta-
kové rozhodnuti, je v sildch CR ta kritéria dodrzet.“

K zavedeni eura v CR bez zbyte¢ného oddalovéni uz del3i dobu vyzyva také fada pied-
staviteli realné ekonomiky, napiiklad Svaz primyslu a dopravy CR, a to zejména tsty svého
viceprezidenta Martina Jahna. Ten ve svém c¢lanku Financni krize, Cesko a euro, uveftejné-
ném v Hospodatskych novinach 29. 10. 2008, uvedl nasledujici: ,, Bylo by mylné se domnivat,
Ze dopady krize budou mirnéjsi pouze proto, Ze nase zemé nezavedla euro. Najdeme radu ze-
mi, které si rovnéZ uchovdvaji ndarodni ménu, ale presto problémy pocituji vyrazné. Prikladem
miiZe byt Madarsko, Ukrajina nebo Island... Aktudlné nevidim Zddnou konkrétni tilevu, kterou
by koruna proti krizi prindSela. Ziistavame malou otevienou ekonomikou s exportem prede-
v§im do zemi EU. I naddle se dd ocekdvat rozkolisany kurz s tendenci k neprimeérenému posi-
lovdni, utoky financnich spekulantii a nejistota pro primé zahranicni investory. To vse prinese
dalst problémy ceskému prumyslu, ktery by proto vyrazné privital termin brzkého zavedeni
eura.“ Sviij piiznivy postoj k zavedeni eura v CR vyjadfil Martin Jahn i o ptil roku pozdgji,
2. 4. 2009 na konferenci Hospodétskd recese v Cesku.® Podle jeho ndzoru je piijeti eura pro
Cesky primysl nezbytné, protoze tuzemska ekonomika je zavisld na exportu, kterému v cest¢

' Téima: Euro bychom mohli mit uZ v roce 2013 az 2015. Hospodéiské noviny, 2. dubna 2009
? Ttma: Euro bychom mohli mit uZ v roce 2013 az 2015. Hospodétské noviny, 2. dubna 2009
3 Jahn proti Tamovi: Cesky priimysl potiebuje euro. http:/ekonomika.ihned.cz, 2. dubna 2009
* Kalousek: Termin prijeti eura v Cesku 1. listopadu nezazni. http://ekonomika.ihned.cz, 15. dubna 2009
> Kalousek: Termin piijeti eura v Cesku 1. listopadu nezazni. http://ekonomika.ihned.cz, 15. dubna 2009
® Jahn proti Tamovi: Cesky priimysl potiebuje euro. http://ekonomika.ihned.cz, 2. dubna 2009
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stoji nestabilni koruna. Martin Jahn uvedl, Ze koruna je vyhodna pro vyvozce jen tehdy, kdyz
je stabilni a vici euru oslabend, a Ze minimdlné prvni podminka splnéna neni. Dal$im divo-
dem pro zavedeni eura podle né&j je, Ze v tuzemsku piisobi velké mnoZstvi zahrani¢nich spo-
le¢nosti, které jiz v euru uctuji.

Stile viak musime mit na zieteli, e zavedeni eura v Ceské republice je i bez zdmérnych
¢i zbyteénych odkladl otdzkou nekolikaleté perspektivy, zejména s ohledem na jiZ vySe zmi-
fované problémy s plnénim kritéria deficitu vefejnych financi v letech 2009-2012, jak ho in-
dikuji makroekonomickd predikce a fiskdlni vyhled Ministerstva financi CR.

2. Euro v dobé krize: nazory v dalSich zemich mimo eurozéonu

Po propuknuti finan¢ni a ekonomické krize se debata na téma rychlosti pfijeti eura ne-
zdynamizovala pouze v Ceské republice, ale i v dal$ich zemich EU, které dosud nejsou ¢leny
eurozony. Z téchto diskusi je pfitom patrny ur€ity rozdil mezi ptistupem ke vstupu do eurozé-
ny, ktery prevazuje u politickych predstavitelt v CR a v zahraniéi. Zatimco v Ceské republice
se v souvislosti se své€tovou financni a ekonomickou krizi silngji prezentuje pozice vyckavat
s pfijetim eura, v zahrani¢i jsou vétSinou silnéjsi hlasy volajici po zavedeni eura bez zbytec-
nych odkladi, tj. ihned po splnéni predepsanych konvergencnich kritérii, pokud se to podaii i
v podminkdch souc¢asné finan¢ni a ekonomické krize.

Déansky premiér Anders Fogh Rasmussen 15. 10. 2008 pfed summitem Evropské unie
prohlésil, Ze Dansko musi zaplatit politickou a ekonomickou dai za to, Ze neni v dobé global-
ni finan¢ni a ekonomické krize ¢lenem euroz()ny:1 .,V obdobi turbulenci se stdvd viditelnou
cena za to, Ze jsme neprijali euro. UZ jsem mluvil o politické dani, kterou je nedostatek vli-
vu... Navic miiZeme hovorit i o ekonomické dani — dnes jsou virokové sazby v Ddnsku asi o
1 % vyssi nez v eurozoné v dusledku turbulenci na financnich trzich.

Silny z4jem na pfijeti eura mé soucasna polskd vlada. Bez ohledu na probihajici finan¢ni
a ekonomickou krizi vyhldsila na podzim 2008 termin vstupu Polska do eurozény v roce
2012. Nakonec vak tento termin musela na konci &ervence 2009 odvolat® kvili zvySovani
schodku polskych vefejnych financi, jehoz droven ptresdhla maximalni povolenou hranici da-
nou konvergen¢nimi kritérii, a ddle kvili pfetrvavajicim vykyvim kurzu polské mény, které
znesnadiuji vstup Polska do mechanismu sménnych kurzi ERM II, coz je také jedna
z podminek zavedeni eura. Pfesto mé sou€asnd polska vlada snahu vstup do eurozény zbytec-
n¢ neoddalovat a uskutecnit ho, jakmile Polsko splni vSechna konvergencni kritéria. Proto
také ozndmila, Ze v prubéhu tietiho Ctvrtleti 2009 zvetejni novy harmonogram cesty Polska do
eurozony. Nejcastéji se v této souvislosti hovoii o mozném zavedeni eura v Polsku v letech
2014 nebo 2015.

Pfijeti eura jsou rovnéZ ptiznivé naklonény vlady Litvy, LotySska a Estonska. Tyto ze-
me v soucasné dob¢ kvili silnym dopadiim finan¢ni a ekonomické krize neplni nékterd kon-
vergencni kritéria, pfedevsim kritérium deficitu vefejnych financi, avSak vSechny tfi zemé
maji zpracovany detailni plany pfechodu na euro a jejich vlady jsou odhodldny ptijmout jed-
notnou ménu, jakmile v§em konvergencnim kritériim vyhovi. Zavedeni eura neni blokovano
¢1 oddalovdno domécim politickym rozhodnutim, ale pouze aktualni nepfiznivou ekonomic-
kou situaci téchto zemi.

Pres znacné ekonomické problémy v diisledku globdlni krize ziistava cilem zavedeni eu-
ra po splnéni vSech konvergencnich kritérii rovnéz v Mad’arsku, Rumunsku a Bulharsku, i

" Dansko vraj plati dan za to, Ze neprijalo euro. http://ekonomika.sme.sk, 15. ijna 2008
* Euro nie w 2012 roku. http://www.tvp.info, 29. Eervence 2009
? Zloty v Polsku jesté ziistane. Pfijeti eura pfijde nejdiive v roce 2014. http:/finweb.ihned.cz, 4. srpna 2009
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kdyZz vzhledem k nepfiznivému vyvoji téchto ekonomik to bude i bez zbyte¢nych odklada
ziejme otdzkou vzdalenéjsi perspektivy.

Ptiznivéjsi pohled na zavedeni eura se zacal prosazovat i v zemi, kterd dosud stoji mimo
EU - na Islandu. Island byl prvni zemi, kterd se kvili globdlni finan¢ni a ekonomické krizi
ocitla na prahu statniho bankrotu. V diisledku toho zacali jeho ptedstavitelé v fijnu 2008 uva-
Zovat o zmén¢ svého dosavadniho odmitavého postoje ke vstupu do EU, respektive eurozony.
To na podzim 2008 opakované potvrdil i eurokomisaf pro roziifeni Olli Rehn.' V &ervenci
2009 pak Island ptihlasku do EU skutecné podal. Diivodem je zejména snaha islandské vlady
podpoftit zapojenim do EU obnovu islandské ekonomiky, kterd byla vyrazné¢ zasazena krizi, a
ziskat silnou m&nu — euro.”

3. Euro v dobé krize: nazory vlivnych ekonomickych subjektii a instituci

Jak je z vySe uvedenych skute¢nosti patrné, otdzka pfijeti eura, respektive jeho nacaso-
vani je v ekonomikdch, jichZ se tento problém tykd, predmétem rozsahlych odbornych i poli-
tickych diskusi. Tyto diskuse se jeSté zvyraznily v obdobi soucasné finan¢ni a ekonomické
krize. RGzné ndzorové proudy predklddaji rozlicné typy argumentaci, analyz a vyvojovych
scéndit. Na jedné stran¢ je jednotnd ména euro zobrazovdna jako stabilizac¢ni prvek, jako
faktor, ktery muze pomoci sndze prekonat sestupnou fazi hospodéiského cyklu, jako pojistka
¢1 ochrana proti turbulencim na ménovych, finan¢nich a kapitdlovych trzich, k nimz dochazi
v globalizované ekonomice a které se vyrazné projevuji v soucasné svétové financni a eko-
nomické krizi. Ndrodni mény jsou pak charakterizovany jako snadné cile utoka spekulantli na
ménovych a financnich trzich, ktefi mohou velmi snadno a ve velkém rozsahu ovliviiovat
jejich kurzy, a tak jejich prostfednictvim vnaSet dalSi nestabilitu do ndrodnich ekonomik,
umociiovat dopady finan¢ni a ekonomické krize v téchto zemich a prohlubovat ¢i prodluzovat
sestupnou fazi hospodéiského cyklu.

Na druhé stran¢ je jednotnd ména euro vyobrazovéna jako destabilizacni prvek, ktery
zpomaluje €1 znemoZziuje ndvrat narodnich ekonomik do rovnovéhy v pfipadé nepiiznivého
ekonomického vyvoje, jako faktor, ktery muze prohlubovat ¢i prodluZovat sestupnou fazi
hospodatského cyklu, zvlasté pak za soucasné svétové financni a ekonomické krize. Narodni
meény a autonomni ménové politiky jednotlivych zemi jsou pak charakterizovany jako vhodné
a ucinné nastroje k prekondni disledkti financni a ekonomické krize v ndrodnich ekonomi-
kach, jako ndstroje umoZziujici a usnadnujici ndvrat narodnich ekonomik do rovnovéhy a na
drahu ekonomického ristu.

Silnou podporu zavedeni eura v zemich EU ze stfedni a vychodni Evropy vyslovil Me-
zindrodni ménovy fond. Uc¢inil tak ve své zprave, o niZ 6. 4. 2009 informoval list Financial
Times v clanku IMF says EU states in eastern Europe should adopt euro now. Podle MMF by
eurozéna meéla umoznit rychly ptechod na euro i tém ¢leniim EU ze stiedni a vychodni Evro-
py, ktefi nespliluji konvergencni kritéria. Tyto zem¢ by pak nebyly plnohodnotnymi ¢leny
eurozony, napiiklad by do doby splnéni vSech konvergencnich kritérii nedisponovaly kieslem
v Evropské centrdlni bance. Ptijeti eura by podle ndzoru MMF pomohlo problémovym zemim
EU ze stfedni a vychodni Evropy vyiesit potiZze s vysokou zadluZenosti v zahrani¢nich mé-
nach, zmirnit nejistoty a obnovit ditvéru v ekonomiku.

K ilustraci problému t¢innosti ndrodnich mén a autonomnich ménovych politik jako na-
stroju ke stabilizaci narodnich ekonomik mizeme uvést jesté¢ nékolik spolu souvisejicich vy-
rokil. Viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl napsal 26. 2. 2009 deniku Financial

" Dozene finanéni krize Island do ndru¢i Evropské unie? http://aktualne.centrum.cz, 21. ¥fjna 2008
? Islandsky parlament se vyslovil pro ¢lenstvi v EU, http://www.ceskenoviny.cz, 16. Gervence 2009; Island podal
piihlaSku na ¢lenstvi v EU, http://www.ceskenoviny.cz, 17. Cervence 2009
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Times dopis, v némz kritizoval postup nékterych komentatora zapadnich médii, ktefi nerozli-
Suji staty ve stfedni a vychodni Evropé pti hodnoceni jejich ekonomické situace v soucasné
globdlni finanéni a ekonomické krizi:' ,,Ano, soucasnd krize md a bude mit viditelny dopad
na cesky domdci produkt a zaméstnanost. Ano, deficit verejnych financi se zhorsuje. Ano, trh
s nemovitostmi a hypotékami ponékud ochladl. Ano, oslabeni koruny z poslednich mésicu neni
vselékem, protoZe mnoho exportérii se zajistilo proti jejimu dalsimu posileni a nyni ztrdceji.
Ale velikost téchto jevii bledne ve srovndni se zbytkem regionu. Ceskd ekonomika prosté neni
v situaci velké nerovnovdhy a makroekonomické nestability a ceské domdcnosti nejsou viibec
zadluzZeny v zahranicnich méndch... Je nejvyssi cas, aby si média uvédomila, Ze oznaceni
., Stredni a vychodni Evropa* miiZe byt pouZitelné jen v pripadé geografickém, ale co se tyce
ekonomiky, robustnosti financniho sektoru a makroekonomické stability, prestalo toto ozna-
Ceni ddvat smysl uz pred dlouhou dobou. *

Komentétor deniku Financial Times Wolfgang Munchau pak 16. 3. 2009 k problematice
rozliSovani mezi ekonomickou situaci riiznych zemi stiedni a vychodni Evropy napsa1:2 »Je
Jjaksi politicky sprdavné rikat, Ze zemé stredni a vychodni Evropy jsou kazdd jind. TakZe na
mikrofon rikdm, Ze to tak opravdu je. Jediny problém je, Ze to viibec neni duleZité. Pokud se
kond spekulativni iitok na cely region, vitbec nezdleZi na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceskd
republika.

Na konci ledna 2009 americkd banka Goldman Sachs ve své progndze ocekdvala, Ze
¢eska koruna k euru do Sesti mésicti oslabi na 32 CZK/EUR a do dvandicti mésict sviij propad
zmirni na 30 CZK/EUR. Do 17. 2. 2009 piitom cCeskd koruna oslabila vi¢i euru na
29,66 CZK/EUR. Banka Goldman Sachs pak 19. 2. 2009 ozndmila, Ze uzaviela svou obchod-
ni pozici, kterd sazela na to, zZe stiedoevropské mény vcetné Ceské koruny ¢eka dalsi oslabeni.
Vysvétlila to tim, Ze se podle jejtho nazoru oslabovani stiedoevropskych mén piesunulo od
makroekonomického trendu ke spekulativnimu pfestielovani. Svou nechut’ pokracovat v téch-
to spekulativnich obchodech zdivodnila také tim, Ze jiZ dosdhla svého 6% cile, kdyZ uzamkla
zisk dosahujici priblizn& 7,9 %.’

4. Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatori

Jak je z vySe uvedenych piikladl patrné, problematika schopnosti ¢lenskych ekonomik
EU vyrovnévat se s vnitinimi 1 vn€j$Simi nerovnovdhami, s nabidkovymi a poptavkovymi Soky
a se sestupnymi fazemi hospodaiskych cykli v zavislosti na tom, jestli tyto ekonomiky jsou,
nebo nejsou Cleny eurozony, je v obdobi soucasné globdlni financni a ekonomické krize ze-
vrubné diskutovdna a dotykd se vyrazné i Ceské republiky. ProtoZe diskuse a rozbory na toto
téma piinaseji rizné zavéry, provedeme v ndsledujici ¢asti dal$i analyzu tohoto problému.
Budeme se pfitom snazit odpovédét na nésledujici otdzky: Existuje obecny vztah mezi sku-
teCnosti, nakolik intenzivné jsou rizné zemé zasaZeny finan¢ni a ekonomickou krizi, a tim,
jestli tyto zemé& lezi uvnitt, nebo vné eurozény? Jsou dopady krize, odrazejici se ve vyvoji
ruznych makroekonomickych indikétord, odlisné u zemi pouZivajicich narodni mény a u téch,
které zavedly euro? Maji veétsi manévrovaci prostor pii realizaci hospodéiskopolitickych opat-
feni k feSeni krize zemé s narodni ménou, nebo stity eurozony?

Pfi hledani odpovédi na vySe uvedené otdzky se budeme opirat o vyhodnocovani vyvoje
n¢kolika makroekonomickych indikétorid. Intenzitu pribéhu krize budeme posuzovat na za-

' Komunismus padl pfed 20 lety a Cesko neni vychodni Evropa, vzkdzal Hampl zdpadu.

http://ekonomika.ihned.cz, 26. inora 2009

? Machécek, J.: Jak dlouho a hluboko, vélka s FT a jak USA platily evropské banky. http:/blog.ihned.cz, 16.
bfezna 2009

? Goldman Sachs rusf sdzky na oslabeni koruny a zlotého. http://www.patria.cz, 19. tinora 2009
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klad¢ Siroce definovaného indikatoru ekonomického ristu — vyvoje redlného hrubého domé-
ciho produktu. Dopady krize na vnitini rovnovdhu ekonomiky budeme analyzovat prostied-
nictvim vyvoje miry inflace. K identifikaci manévrovaciho prostoru hospodaiské politiky pfi
feSeni krize ndm poslouzi dalsi indikdtory — miru uvolnénosti fiskdlni politiky v pribéhu krize
budeme posuzovat prostiednictvim vyvoje salda vefejnych rozpocti a vefejného dluhu, miru
uvolnénosti ménové politiky pak prostiednictvim vyvoje kli¢ovych trokovych sazeb centrél-
nich bank pfisluSnych zemi a vyvoje kurzi jejich mén k americkému dolaru.

Vyvoj vyse uvedenych makroekonomickych indikatori budeme analyzovat na vzorku
37 zemi. Bude mezi nimi vSech 27 ¢lenskych statii Evropské unie, déle tii vyspélé Clenské
staty Evropského sdruZeni volného obchodu — Norsko, Island a Svycarsko, tii zemé kandidu-
jici na ¢lenstvi v EU — Chorvatsko, Makedonie a Turecko — a pro porovnani také Ctyfi velké
ekonomiky svéta mimo Evropskou unii — USA, Japonsko, Cina a Rusko.

4.1 Vyvoj realného HDP

Nakolik intenzivné byly jednotlivé zem¢ zasazeny financni a ekonomickou krizi, bude-
me porovndvat prostfednictvim vyvoje meziro¢niho tempa ristu redlného hrubého doméciho
produktu v téchto zemich. Jak jsme jiZ uvedli v pfedchdzejicim textu, tento ukazatel pouZije-
me, protoZe se jednd o Siroce definovany indikator ekonomického rustu. Jeho skute¢ny vyvoj
v letech 2005-2008 a v prvnich dvou ctvrtletich 2009 a pfedpovédi Evropské komise na ob-
dobi 2009-2010 zaznamendavé tabulka 1.

Z. tudajt pro obdobi 2008-2010 je patrné, Ze i kdyZ Spojené staty byly zemi, kde globélni
finan¢ni a ekonomicka krize vypukla, patii USA mezi ekonomiky, které v diisledku krize celi
méné vyraznému zpomaleni tempa riistu, respektive méné vyraznému poklesu redlného HDP
neZ jiné stity. Eurozona jako celek dosdhla v roce 2008 a v prvnich dvou ¢tvrtletich 2009 hor-
Sich vysledkil vyvoje redlného HDP nez USA a méné¢ pifizniva neZ v ptipadé Spojenych statli
je pro eurozénu i predpovéd vyvoje redlného HDP na obdobi 2009-2010. Z téchto dat by se
mohlo zdét, Ze jednotnd meéna euro muze zintenziviiovat projevy krize v zemich, které jsou
Cleny eurozony.

Proti této interpretaci vSak stoji skuteCnost, Ze fada dalSich ekonomik mimo eurozénu,
tj. zemi se svou narodni ménou, v obdobi 2008-2010 celi a podle predpovedi bude celit hor-
Simu vyvoji redlného HDP neZ Spojené staty i1 eurozona. Jednd se napiiklad o Estonsko,
Litvu, Lotyssko, Mad’arsko, Island nebo Japonsko. Estonsko, Litva a LotySsko sice maji své
mény navazany na euro, coZ by mohlo byt v tomto kontextu interpretovano jako dalsi dikaz
vEtsi intenzity krize v zemich, které pouzivaji jako svou ménu euro nebo mény na néj navaza-
né. AvSak Mad’arsko, Island a Japonsko maji plovouci kurzy svych mén k euru a Japonsko je
navic velkd ekonomika, kterd neni na eurozoné piili§ zavisla. Presto tyto staty Celi vyraznéj-
Simu poklesu redlného HDP neZ eurozéna. Déle napiiklad Spojené kralovstvi, jehoZ ména se
rovnéZ volné pohybuje vici euru, ma v krizovém obdobi 2008-2010 skutecny i progndézovany
vyvoj redlného HDP pfiblizn¢ stejny, jako je primér eurozény.

Z toho plyne, Ze samotnd existence eura nemusi byt v obdobi krize hlavni ani podstat-
nou piic¢inou vétsiho propadu redlného HDP v zemich eurozény oproti USA. Rozdilna tempa
ekonomického rtistu mohou byt zplisobena jinymi faktory, napiiklad rozdily v nastaveni, re-
spektive v mife uvolnénosti ménovych a fiskalnich politik.
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Tabulka ¢. 1 — Riist realného HDP v letech 2005-2010 (mezirocni zmény v %)

Zemé 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 1.é&tvrtleti | 2. &tvrtleti | 20097 | 2010”
2009 2009

Belgie 1,8 3,0 2,8 1,1 -3,1 -3,7 -3,5 -0,2
Finsko 2,8 4,9 42 1,0 -6,5 -8,9 -4,7 0,2
Francie 1,9 2,2 2,3 0,4 -3,5 -2,8 -3,0 -0,2
Irsko 6,4 5,7 6,0 -2,3 -9,3 -7,3 -9,0 -2,6
Italie 0,7 2,0 1,6 -1,0 -6,0 -6,0 4.4 0,1
Kypr 3,9 4,1 4.4 3,7 0,8 -0,7 0,3 0,7
Lucembursko 5,2 6,4 5,2 -0,9 -5,9 -5,3 -3,0 0,1
Malta 4,0 3,3 42 2,5 -1,7 -3,0 -0,9 0,2
Némecko 0,8 3,0 2,5 1,3 -6,7 -5,9 5.4 0,3
Nizozemsko 2,0 34 3,5 2,1 -4,2 -5,2 -3,5 -0,4
Portugalsko 0,9 1,4 1,9 -0,0 -4,0 -3,7 23,7 -0,8
Rakousko 2,5 3,5 3,5 2,0 -3,8 -4,5 -4,0 -0,1
Recko 2,9 4.5 4,0 2,9 0,3 -0,3 -0,9 0,1
Slovensko 6,5 8,5 10,4 6,4 -5,7 5,4 -2,6 0,7
Slovinsko 4,3 5,9 6,8 3,5 -8,9 -9,0 34 0,7
§panélsko 3,6 3,9 3,7 1,2 -3,2 -4,2 -3,2 -1,0
Eurozéna (EA-16) 1,7 2,9 2,7 0,7 -4,9 -4,8 -4,0 -0,1
Bulharsko 6,2 6,3 6,2 6,0 -3,5 -4,9 -1,6 -0,1
Cesko 6,3 6,8 6,0 3,2 -4,5 -5,5 -2,7 0,3
Dénsko 2,4 3,3 1,6 -1,2 -3,6 -7,0 -3,3 0,3
Estonsko 9,2 10,4 6,3 -3,6 -14,2 -15,8 -10,3 -0,8
Litva 7,8 7,8 8,9 3,0 -12,5 -21,1 -11,0 -4,7
Lotyssko 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,6 -17,4 -13,1 -3,2
Mad’arsko 3,9 4,0 1,2 0,6 -5,6 -7,3 -6,3 -0,3
Polsko 3,6 6,2 6,6 5,0 1,3 1,1 -1,4 0,8
Rumunsko 4,2 7,9 6,2 7,1 -5,7 -8,3 -4,0 0,0
Spojené kralovstvi 2,2 2,9 2,6 0,7 -5,0 -5,5 -3,8 0,1
Svédsko 3,3 42 2,6 -0,2 -6,5 -6,1 -4,0 0,8
Evropskd unie (EU-27) 2,0 3,2 2,8 0,9 -4,8 -4,9 -4,0 -0,1
Island 7,4 4.5 5,5 0,3 -7,1 -3,1 -11,6 1,8
Norsko 2,7 2,3 3,1 2,1 -0,7 -2,5 -3,4 0,2
Svycarsko 2,6 3,6 3,6 1,6 -1,6 2,1 3,2 -0,5
Chorvatsko 4,2 4,7 5,5 2,4 -6,7 -6,3 -3,0 1,5
Makedonie 4,1 4,0 59 5,0 : : -0,3 1,5
Turecko 8,4 6,9 4,5 1,1 : : -3,7 2,2
Rusko 6,4 7,7 8,1 5,6 : : -3,8 1,5
Cina 10,4 11,7 13,0 9,0 : : 6,1 7,8
Japonsko 1,9 2,0 2,3 -0,7 -8,4 -7,2 -5,3 0,1
USA 2,9 2,8 2,0 1,1 -3,3 -3,8 -2,9 0,9

* predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009
(ptedpovédi — 2009-2010, Rusko a Cina — 2005-2008); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance,
National accounts (ostatni idaje)

4.2 Vyvoj salda verejnych rozpocti a verejného dluhu

Prekonat negativni vyvoj redlného HDP v obdobi soucasné globdlni krize se jednotlivé
zem¢ snazi napiiklad prostfednictvim mohutnych fiskdlnich stimulii. Dochdzi tak ke znacné-
mu uvolnéni jejich fiskdlnich politik. Miru této uvolnénosti budeme porovndvat na zakladé
vyvoje salda vetfejnych rozpoctl a veiejného dluhu v poméru k HDP ve sledovanych zemich.
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Skute¢né hodnoty téchto indikatorit v letech 2005-2008 a predpovédi Evropské komise na
obdobi 2009-2010 jsou uvedeny v tabulkach 2 a 3.

Na zdklad¢ dat z obdobi 2008-2010 miizeme konstatovat, Ze nejvice uvolnénou fiskalni
politiku v dob¢ krize maji USA, Spojené kralovstvi, LotySsko a Island, mezi zemé& s vysokymi
fiskalnimi stimuly na podporu ekonomiky se fadi rovnéz Japonsko. Schodek vefejnych finan-
ci Japonska se z urovné 2,9 % HDP v roce 2008 zvysi na 6,7-8,7 % HDP v letech 2009-2010.
Rozpoctové deficity LotySska, Spojeného kralovstvi a USA jsou jesté rozsahlejsi — v roce
2008 se pohybovaly mezi 4 a 6 % HDP, progndzy na obdobi 2009-2010 pak u téchto zemi
predpokladaji schodky od 11 do 14 % HDP. Nejvétsi deficity vetfejnych financi mizeme za-
znamenat u Islandu — 14 % HDP v roce 2008 a vice nez 20 % HDP progn6zovanych na obdo-
bi 2009-2010. Ze zemi eurozony srovnatelné vysoké deficity vefejnych rozpoctl vykazuje
pouze Irsko — 7 % HDP v roce 2008 a predpoklddanych 12,0, respektive 15,6 % HDP v letech
2009 a 2010.

Eurozoéna jako celek vSak v uvedeném obdobi vykazuje mnohem méné uvolnénou fis-
kalni politiku. Vroce 2008 cinil deficit vefejnych rozpoctli clenskych stati eurozény
v pruméru 1,9 % HDP, na obdobi 2009-2010 je pak pro eurozénu piedpovidan primérny roz-
poctovy schodek ve vysi 5,3-6,5 % HDP. Fiskélni stimuly, které pouzivaji ¢lenské zem¢ eu-
rozény k podpofe svych ekonomik v dobé krize, jsou tedy v priméru zhruba poloviéni
v porovnani se Spojenymi stity, Spojenym kralovstvim nebo LotySskem a jesté mnohem mé-
n¢ razantni nez v piipad¢ Islandu.

S vyse uvedenym vyvojem salda vefejnych rozpocti koresponduji zmény drovné vetej-
ného dluhu. Nejrychlejsimu ndriistu vefejného dluhu v obdobi krize celi ty zemé, které
k jejimu feSeni pouZivaji nejrozsahlejsi fiskalni stimuly, tj. maji nejveétsi rozpoctové deficity.
To lze zjistit z porovndni velikosti vefejného dluhu podle predpovédi Evropské komise na rok
2010 a podle tdaji z posledniho roku pied vypuknutim globdlni finan¢ni a ekonomické krize,
tj. z roku 2007. Fiskdlni stimuly v obdobi krize zpiisobi zvySeni vefejného dluhu Spojenych
sttt z 63,1 % HDP v roce 2007 na 91,1 % HDP v roce 2010, tj. o 28 procentnich bodu. Ve-
fejny dluh Japonska by mél vzrist v tomto obdobi zhruba o 27 procentnich bodu (ze 167,1 %
HDP v roce 2007 na 194,0 % HDP v roce 2010), vetejny dluh Islandu piiblizn€ o 26 procent-
nich bodt (z 28,7 % HDP v roce 2007 na 54,5 % HDP v roce 2010), vetejné zadluZeni Lotys-
ska zhruba o 41 procentnich bodl (z 9,0 na 50,1 % HDP v letech 2007-2010) a vetejny dluh
Spojeného kralovstvi o 37,5 procentniho bodu (z 44,2 % HDP v roce 2007 na 81,7 % HDP
v roce 2010). Z ¢lenskych zemi eurozony bude extrémné rozsdhlému nartstu vefejného dluhu
v obdobi krize Celit pouze Irsko, a sice o téméf 55 procentnich boda (z 25,0 % HDP v roce
2007 na 79,7 % HDP v roce 2010).

Vetejny dluh eurozény jako celku se vSak zvySi mnohem volnéj$im tempem — z 66,0 %
HDP v roce 2007 na 83,8 % HDP v roce 2010, tj. o necelych 18 procentnich bodi. Fiskalni
stimuly v dob¢ krize tedy zvysi vefejny dluh eurozény méné vyrazné, nez tomu bude
v piipad€ Islandu, LotySska, Spojeného kralovstvi, Japonska i USA. Zvl4st€¢ porovnani eu-
rozény a USA vyzniva pikantné — i kdyz Spojené staty mély v roce 2007 mirné nizsi vefejny
dluh neZ eurozoéna, v roce 2010 by jiZ uroven vetejného dluhu v USA méla prevySovat veli-
kost tohoto ukazatele v eurozoéné o vice nez 7 procentnich bod.

I kdyZ tedy eurozéna v obdobi finan¢ni a ekonomické krize ¢eli hor§imu vyvoji redlného
HDP nez USA, musime zdroven konstatovat, Ze ¢lenské zem¢ eurozony v priméru pouZzivaji
menSi fiskdlni stimuly k pfekonani krize a oZiveni svych ekonomik, nez jaké realizuji Spojené
staty. Protoze vysoky narust vefejného zadluzeni v dob¢ krize se do budoucna mtize ukéazat
jako problém, ktery ma potencidl vyustit v nové kolo financni a ekonomické krize, ma
z tohoto hlediska eurozéna zachovéano o néco zdravejsi a méné rizikové ekonomické prostredi
nez Spojené staty.
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Tabulka €. 2 — Saldo vefejnych rozpocti v letech 2005-2010 (v % HDP)

Zemé 2005 2006 2007 2008 2009 2010”
Belgie -2,7 0,3 -0,2 -1,2 -4,5 -6,1
Finsko 2,8 4,0 5,2 42 -0,8 -2,9
Francie 29 2.3 2,7 3.4 -6,6 -7,0
Irsko 1,7 3,0 0,2 -7,1 -12,0 -15,6
Itilie -4,3 -3,3 -1,5 -2,7 -4,5 -4,8
Kypr 2,4 -1,2 3,4 0,9 -1,9 -2,6
Lucembursko 0,0 1,4 3,6 2,6 -1,5 2,8
Malta -2,9 -2,6 2,2 -4,7 -3,6 -3,2
Némecko -3,3 -1,5 -0,2 -0,1 -3,9 -5,9
Nizozemsko -0,3 0,6 0,3 1,0 3.4 -6,1
Portugalsko -6,1 -39 2,6 2,6 -6,5 -6,7
Rakousko -1,6 -1,6 -0,5 -0,4 -4,2 -5,3
Recko -5,1 2.8 -3,6 -5,0 -5,1 -5,7
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 2,2 -4,7 -5,4
Slovinsko -1,4 -1,3 0,5 -0,9 -5,5 -6,5
§panélsko 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,6 -9.8
Eurozéna (EA-16) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5
Bulharsko 1,9 3,0 0,1 1,5 -0,5 -0,3
Cesko -3,6 -2,6 -0,6 -1,5 -4,3 -4,9
Dansko 5,2 5,2 4,5 3,6 -1,5 -3,9
Estonsko 1,5 2,9 2,7 -3,0 -3,0 -39
Litva -0,5 -0,4 -1,0 -3,2 -5,4 -8,0
Lotys$sko -0,4 -0,5 -0,4 -4,0 -11,1 -13,6
Mad’arsko -7,8 -9,2 -4,9 -3,4 -3,4 -3,9
Polsko -4,3 -3,9 -1,9 -3,9 -6,6 -7,3
Rumunsko -1,2 2,2 -2,5 -5,4 -5,1 -5,6
Spojené kralovstvi -3,4 -2,7 -2,7 -5,5 -11,5 -13,8
Svédsko 2,3 2,5 3,8 2,5 -2,6 -3,9
Evropska unie (EU-27) 2.4 -14 -0,8 2.3 -6,0 -7,3
Island 49 6,3 5,4 -14,3 -22,9 -24,5
Norsko 15,1 18,5 17,7 18,8 13,6 8.5
Svycarsko 0,1 1,7 2,2 1,9 1,4 0,9
Chorvatsko -4,0 2,4 -1,6 -2,0 -3,3 -2,7
Makedonie : -0,5 0,6 -1,0 -3,5 -3,7
Turecko -0,6 -0,1 -1,2 2,1 -4,6 -4,1
Rusko : : : 4,1 -6,5 2,7
Cina -1,2 -0,8 0,7 0,5 2,9 2,9
Japonsko -6,7 -1,6 2.5 29 -6,7 -8,7
USA -3,1 2,1 -2,8 -5,9 -12,1 -14,2

" predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009
(ptedpovédi — 2009-2010, Cina, Japonsko a USA - 2005-2008, Makedonie — 2006-2008, gvycarsko, Chorvat-
sko, Turecko a Rusko — 2008); International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009
(gvycarsko — 2005-2007); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Government finance statistics
(ostatni tidaje)

Podstatné hiife vyzniva konfrontace temp ekonomického riistu a rozsahu fiskalnich sti-
mulit vdobé krize u Islandu, LotySska, Spojeného kralovstvi a Japonska v porovnani
s eurozénou. I kdyz Island, LotySsko, Spojené kralovstvi a Japonsko uvolnily své fiskalni
politiky mnohem vice, nez jak v priméru ucinily ¢lenské zem¢ eurozény, vykazuji Island,
LotySsko a Japonsko v obdobi krize horsi vyvoj redlného HDP neZ eurozona, v piipadé Spo-
jeného kralovstvi se pak redlny HDP vyviji pfiblizn¢ stejn€ jako v priméru eurozony.
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Tabulka ¢. 3 — Verejny dluh v letech 2005-2010 (v % HDP)

Zemé 2005 2006 2007 2008 2009 2010”
Belgie 92,2 87,9 84,0 89,6 95,7 100,9
Finsko 41,4 39,2 35,1 33,4 39,7 45,7
Francie 66,4 63,7 63,8 68,1 79,7 86,0
Irsko 27,5 24,9 25,0 432 61,2 79,7
Itilie 105,8 106,5 103,5 105,8 113,0 116,1
Kypr 69,1 64,6 59,4 49,1 47,5 47,9
Lucembursko 6,1 6,7 6,9 14,7 16,0 16,4
Malta 69,8 63,7 62,1 64,1 67,0 68,9
Némecko 67,8 67,6 65,1 65,9 73,4 78,7
Nizozemsko 51,8 474 45,6 58,2 57,0 63,1
Portugalsko 63,6 64,7 63,5 66,4 75,4 81,5
Rakousko 63,7 62,0 59,4 62,5 70,4 75,2
Recko 98,8 95,9 94,8 97,6 103,4 108,0
Slovensko 34,2 30,4 29,4 27,6 32,2 36,3
Slovinsko 27,0 26,7 23,4 22,8 29,3 34,9
Spanélsko 43,0 39,6 36,2 39,5 50,8 62,3
Eurozéna (EA-16) 70,0 68,3 66,0 69,3 71,7 83,8
Bulharsko 29,2 22,7 18,2 14,1 16,0 17,3
Cesko 29,8 29,6 28,9 29,8 33,7 37,9
Dansko 37,1 31,3 26,8 33,3 32,5 33,7
Estonsko 4,5 4,3 3,5 4,8 6,8 7,8
Litva 18,4 18,0 17,0 15,6 22,6 31,9
Lotys$sko 12,4 10,7 9,0 19,5 34,1 50,1
Mad’arsko 61,7 65,6 65,8 73,0 80,8 82,3
Polsko 47,1 47,7 44,9 47,1 53,6 59,7
Rumunsko 15,8 12,4 12,7 13,6 18,2 22,7
Spojené kralovstvi 42,3 434 44,2 52,0 68,4 81,7
Svédsko 51,0 45,9 40,5 38,0 44,0 47,2
Evropskd unie (EU-27) 62,7 61,3 58,7 61,5 72,6 79,4
Island 25,3 30,1 28,7 70,6 34,7 54,5
Norsko 44,5 55,3 52,3 50,0 : :
Svycarsko : : : 36,5 33,7 31,1
Chorvatsko 43,7 40,8 37,7 32,2 34,6 35,2
Makedonie 39,6 31,4 23,4 21,4 25,2 27,8
Turecko 52,3 46,1 38,8 39,5 42,7 434
Rusko : : : 5,1 7,5 8,9
Japonsko 177,3 180,3 167,1 172,1 185.,3 194,0
USA 62,7 62,1 63,1 64,7 71,7 91,1

" predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009
(ptedpovédi — 2009-2010, Makedonie, Japonsko a USA — 2005-2008, gvycarsko, Chorvatsko, Turecko a Rusko
—2008); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Government finance statistics (ostatni ddaje)

4.3 Vyvoj klicovych arokovych sazeb a ménovych kurzi

K prekondni negativniho vyvoje redlného HDP v obdobi soucasné finan¢ni a ekonomic-
ké krize se snazi jednotlivé zem¢ rovnéz uvolilovat své ménové politiky. PouZzivaji k tomu
ruzné standardni i nestandardni ndstroje. My budeme sledovat standardni ndstroj — nastaveni
kli¢ovych drokovych sazeb centralnich bank. Jako dopliikovy ukazatel piisnosti ¢i uvolnénos-
ti ménovych podminek budeme sledovat také vyvoj ménovych kurzli k USD, i kdyz tuto veli-
¢inu mnohdy (zejména v ptipad¢ plovoucich kurzli) nemohou centrdlni banky piimo a dlou-
hodobé ovliviiovat. Skutecny vyvoj kli¢ovych trokovych sazeb centrdlnich bank a ménovych
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kurzii k USD od fijna 2007, kdy zacal medvédi trend na akciovém trhu USA v souvislosti
s krizi na americkém trhu hypoték, do poloviny roku 2009 zachycuji tabulky 4 a 5.

Z Gdajt v tabulce 4 je patrné, Ze v obdobi krize (do poloviny roku 2009) svou ménovou
politiku prostfednictvim urokovych mér nejvice uvolnily Spojené staty, kdyZ svou kli€¢ovou
urokovou sazbu snizily téméf na nulu (pohybuje se v intervalu 0-0,25 %). Velmi uvolnénou
meénovou politiku realizuje rovnéz Japonsko, jehoZ centralni banka snizila svou kli¢ovou tro-
kovou miru na 0,3 %, a déle Spojené kralovstvi, Svédsko a Svycarsko, jejichZ zdkladni tro-
kové sazby poklesly na 0,5 %.

Tabulka ¢. 4 — Vyvoj klicovych urokovych sazeb centralnich bank od 1. Fijna 2007 do
1. ¢ervence 2009 (v %)

Zemé Kli¢ova drokova sazba centralni banky platna ke dni

1.10. | 1.1. 1. 4. 1.7. | 1.10. | 1.11. 1. 1. 1. 4. 1.7.

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 2009 2009 2009
Eurozéna 4,00 | 4,00 | 400 | 4,00 | 4,25 3,75 2,50 1,50 1,00
Bulharsko 424 | 4,68 4,85 5,06 5,38 5,72 5,17 3,53 2,24
Cesko 3,25 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50 2,25 1,75 1,50
Dansko 4,00 | 4,00 | 400 | 4,00 | 425 4,50 3,50 2,00 1,20
Litva 5,00 5,00 5,00 5,00 5,25 4,25 3,00 2,50 1,75
LotyS$sko 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,00 4,00
Mad’arsko 7,50 | 7,50 8,00 8,50 8,50 | 11,50 10,00 9,50 9,50
Polsko 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50
Rumunsko 7,00 | 7,50 9,50 | 10,00 | 10,25 | 10,25 10,25 10,00 9,00
Spojené 5,75 5,50 5,25 5,00 5,00 | 4,50 2,00 0,50 0,50
kralovstvi
Svédsko 3,75 4,00 | 4,25 4,25 4,75 3,75 2,00 1,00 0,50
Island 13,30 | 13,75 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 18,00 18,00 17,00 12,00
Norsko 5,00 5,25 5,25 5,75 5,75 4,75 3,00 2,00 1,25
Svycarsko 4,20 3,84 3,87 3,85 3,64 2,52 2,02 0,53 0,52
Chorvatsko 4,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Makedonie 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Turecko 17,25 | 15,75 | 15,25 | 16,25 | 16,75 | 16,75 15,00 10,50 8,75
Rusko 10,00 | 10,00 | 10,25 | 10,75 | 11,00 | 11,00 13,00 13,00 11,50
Japonsko 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50 0,30 0,30 0,30
USA 4,75 4,25 2,25 2,00 2,00 1,00 | 0,00-0,25 | 0,00-0,25 | 0,00-0,25

Pramen: European Central Bank; Bulgarian National Bank; Ceské narodni banka; Danmarks Nationalbank; Lie-
tuvos Bankas; Latvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy Bank Polski; Banca Nationala a Romaniei;
Bank of England; Sveriges Riksbank; Central Bank of Iceland; Norges Bank; Swiss National Bank; Hrvatska
narodna banka; National Bank of the Republic of Macedonia; Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of
Russia; Bank of Japan; Board of Governors of the Federal Reserve System

Monetarni politika eurozony je jiz o néco piisnéjsi — Evropska centrdlni banka sniZila
v dobé krize svou kliCovou drokovou sazbu na rovné 1 %. O néco vySe, na trovni 1,2-1,25 %
se v poloviné roku 2009 nachdzely zdkladni drokové miry Dédnska a Norska, jeSt¢ mirné vySsi
pak byly kli¢ové tirokové miry v Cesku (1,5 %) a Litvé (1,75 %).

Centralni banky dalSich sledovanych zemi pak uplatiiovaly v poloviné€ roku 2009 mno-
hem piisnéj$i ménovou politiku. Od 2,2 % do 4 % se pohybovaly klicové drokové sazby
v Bulharsku, Polsku a LotySsku, od 6,5 % do 9,5 % v Makedonii, Turecku, Chorvatsku, Ru-
munsku a Mad’arsku a zdkladni drokové miry vyssi neZ 10 % byly charakteristické pro Rusko
a Island.

Z vySe uvedenych ddaji je zfejmé, Ze mezi vyspélymi ekonomikami patii eurozéna
k t€m, které své kliCcové urokové sazby v obdobi krize sniZily méné radikalné. Agresivnéjsi
poklesy zdkladnich drokovych mér neZ v eurozéné¢ mizeme mezi vyspélymi zemémi pozoro-
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vat v USA, Japonsku, Spojeném kralovstvi, Svédsku a Svycarsku. O néco vys§i nez
v eurozoné jsou pak v rdmci vyspéelych stati klicové drokové miry v Ddnsku a Norsku a mno-
honésobn¢ vyssi na Islandu, coz je vSak vyjimecny piipad dany extrémnim dopadem krize na
tuto zemi a naslednym hlubokym znehodnocenim islandské mény a rychlym nartistem inflace
v islandské ekonomice.

Mezi novymi ¢lenskymi zemémi EU, které stoji mimo eurozénu, a dal$imi mladymi trz-
nimi ekonomikami, které v tomto textu sledujeme, se v polovin¢ roku 2009 nenachéazela ani
jedind, kterd by méla své klicové drokové sazby nastaveny niZze neZ eurozéna. VétSina
z téchto zemi méla své zdkladni drokové sazby dokonce na né€kolikandsobné vyssi drovni, nez
tomu bylo v ptipadé eurozony.

Tabulka ¢. 5 — Vyvoj ménovych kurzi k USD od fijna 2007 do ¢ervna 2009

Zemé Kurz domaci mény k USD, Zména kurzu domaci mény k USD,
mésiéni pramér V%"
fijen 2007 Fijen 2008 | Cerven 2009 | Fijen 2008/ | Cerven 2009/ | ¢&erven 2009/
Fijen 2007 Fijen 2008 Fijen 2007

Eurozona 0,7026 0,7538 0,7136 -7,3 5,3 -1,6
Bulharsko 1,3748 1,4700 1,3955 -6,9 5,1 -1,5
Cesko 19,2180 18,5780 18,9380 3,3 -1,9 1,5
Dansko 5,2363 5,6253 5,3123 -7,4 5,6 -1,5
Estonsko 10,9977 11,7658 11,1596 -7,0 5,2 -1,5
Litva 2,4286 2,5826 2,4630 -6,3 4,6 -1,4
Lotyssko 0,4944 0,5252 0,5009 -6,2 4,6 -1,3
Mad’arsko 176,2900 193,2300 200,2700 -9,6 -3,6 -13,6
Polsko 2,6042 2,6980 3,2146 -3,6 -19,1 -23,4
Rumunsko 2,3568 2,8131 3,0035 -19.4 -6,8 -27.4
Spojené 0,4890 0,5930 0,6109 21,3 -3,0 -24.9
kralovstvi

Svédsko 6,4439 7,4435 7,7670 -15,5 -4.3 -20,5
Island 60,6852 114,0948 126,6575 -88,0 -11,0 -108,7
Norsko 5,4023 6,4973 6,3915 -20,3 1,6 -18,3
Svycarsko 1,1741 1,1429 1,0809 2,7 5,4 7,9
Chorvatsko 5,1494 5,3554 5,2080 -4,0 2,8 -1,1
Makedonie 43,0360 45,6797 43,7461 -6,1 4,2 -1,7
Turecko 1,2024 1,4804 1,5472 -23,1 -4.5 -28,7
Rusko 24,8900 26,3500 31,0300 -5,9 -17,8 -24.7
Cina 7,5019 6,8358 6,8334 8,9 0,0 8,9
Japonsko 115,8661 99,9659 96,6145 13,7 3.4 16,6

* z 7 W 7z 7z 7z 7 v 7z
) kladn4 hodnota — zhodnoceni ménového kurzu, zdpornd hodnota — znehodnoceni ménového kurzu

Pramen: Board of Governors of the Federal Reserve System; Bulgarian National Bank; Ceskd narodni banka:
Eesti Pank; Lietuvos Bankas; Latvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy Bank Polski; Banca Nationala
a Romaniei; Central Bank of Iceland; Hrvatska narodna banka; National Bank of the Republic of Macedonia;
Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of Russia

Obraz o uvolnénosti, respektive piisnosti ménovych podminek v jednotlivych ekonomi-
kach jeste¢ doplnime pohledem na vyvoj kurzt jejich mén vici USD v obdobi krize (od fijna
2007 do Cervna 2009). Z udajt uvedenych v tabulce 5 je zfejmé, Ze mezi analyzovanymi eko-
nomikami a v rdmci sledovaného obdobi doslo ke zhodnoceni ménovych kurza k USD pouze
u &tyt zemi — Japonska (o téméf 17 %), Ciny a Svycarska (o 8-9 %) a ve velmi malém rozsahu
rovnéZ u Ceska (0 1,5 %).

Vsechny ostatni sledované ekonomiky vykazaly znehodnoceni kurzi svych mén vici
USD. Pouze nepatrné se od fijna 2007 do ¢ervna 2009 znehodnotil kurz eura vici USD (o
1,6 %) a v podobn¢ malém rozsahu doslo k depreciaci ménovych kurzii k USD rovnéz u zemid,
které maji své mé€ny navazany na euro (Bulharsko, Estonsko, Litva, LotySsko a Dansko — roz-
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sah znehodnoceni o 1,3-1,5 %) nebo jejichZ centrdlni banky se snaZi udrzovat relativné stabil-
ni kurzy domécich mén k euru (Chorvatsko a Makedonie — depreciace kurzti o 1,1-1,7 %).

Ostatni analyzované ekonomiky celily ve sledovaném obdobi vyznamnému znehodno-
ceni kurzii svych mén vic¢i americkému dolaru. Depreciace v rozsahu 13,6-18,3 % postihla
mény Mad’arska a Norska, znehodnoceni o 20-29 % celily kurzy mén Spojeného kralovstvi,
Svédska, Polska, Rumunska, Turecka a Ruska. Razantni, vice neZ dvojnasobné znehodnoceni
kurzu k USD postihlo ménu Islandu v disledku extrémniho zasaZeni této zem¢ financni a
ekonomickou krizi.

Jestlize propojime informace o vyvoji klicovych trokovych sazeb centrdlnich bank a
kurzti mén piislusnych ekonomik, miiZeme konstatovat, Ze v obdobi krize maji z ndmi sledo-
vanych zemi nejvice uvolnéné ménové podminky Spojené staty (klicova urokova sazba blizka
nule) a dile Spojené kréalovstvi a Svédsko (kli¢ové tirokové miry nizii neZ 1 % a vyrazné zne-
hodnoceni ménovych kurzii k USD).

Eurozéna ma z tohoto hlediska ménové podminky piisnéjsi (klicova drokovd sazba 1 %
a relativné stabilni kurz eura k americkému dolaru). Pfesto je skute¢ny i predpoklddany vyvoj
redlného HDP eurozoény v letech 2008-2010 priblizné€ stejny jako v ptipad€ Spojeného kralov-
stvi a Svédska, tedy dvou zemi, které maji plovouci kurzy svych mén k euru a uvolnén&jsi
ménové podminky neZ eurozéna. Samotnd existence eura tedy pravdépodobné neni podstat-
nou piicinou horsiho vyvoje redlného HDP eurozény oproti Spojenym statiim v obdobi krize,
protoZze hors$i ukazatele ekonomického riistu nez USA vykazuji i zem¢€ mimo eurozénu se
znacn¢ uvolnénymi ménovymi podminkami.

Objevuji se vSak ndzory, Ze naptiklad v pfipad¢ Estonska, Litvy a LotySska je prudky
pokles jejich redlného HDP v dobé krize, ktery je mnohem rozsahlejsi nez u eurozény, zpiiso-
ben navdzanim jejich mén na euro. Relativni stabilita kurzu eura vici USD totiz zpfisnila mé-
nové podminky i pro stity s ménami napojenymi na euro a navic pobaltské staty maji své kli-
cové urokové sazby nastaveny vySe neZ eurozona.

Tento argument vSak ztraci na sile, jestliZe situaci pobaltskych zemi porovname s jinymi
ekonomikami, které stoji mimo eurozénu a maji plovouci kurzy svych mén k euru. Napiiklad
kurzy mén Islandu, Mad’arska a Rumunska vii¢i USD se v obdobi krize vyrazn¢ znehodnotily,
takZe plovouci ménové kurzy zajistily témto zemim volnéjsi ménové podminky, nez jaké jsou
v Estonsku, Litvé a LotySsku. Zaroven vSak centrdlni banky Islandu, Mad’arska a Rumunska
musi ke zmirnéni kurzovych vykyvii svych mén udrZovat vyssi zdkladni drokové miry nez
pobaltské staty, coZ naopak meénové podminky zpiisiiuje. Vyvoj redlného HDP Islandu, Ma-
d’arska a Rumunska v obdobf krize je pak horsi nez v ptipadé eurozény. Pokles redlného HDP
Islandu je dokonce svou prudkosti srovnatelny s pobaltskymi stity. Z tohoto hlediska se plo-
vouci ménové kurzy a autonomni ménové politiky nejevi jako piiliS pevna hraz vici negativ-
nim projeviim globdln{ krize v doméci ekonomice.

4.4 Vyvoj miry inflace

Utinky krize na vnitini rovnovdhu ndmi sledovanych ekonomik budeme analyzovat
prostfednictvim vyvoje miry inflace. Skute¢nou ro¢ni miru inflace v letech 2005-2008 a v zafi
2009 a ptedpovédi Evropské komise (v jednom piipadé prognézu MMF) na obdobi 2009-
2010 zachycuje tabulka 6.

Z udajii pro obdobi 2009-2010 je zfejmé, ze prub¢h financni a ekonomické krize je
v naprosté vét§ing€ sledovanych stitli spojen se snizenim miry inflace. Mezi jednotlivymi ze-
mémi vSak existuji rozdily v rozsahu tohoto snizeni. Zatimco ve vSech ¢lenskych statech eu-
rozény ro¢ni mira inflace v letech 2009-2010 poklesne podle predpovedi k urovni 2 % nebo
jeste nize, v nékterych zemich mimo eurozénu se rocni mira inflace i pies klesajici tendenci
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udrzi vyraznéji nad 2% hranici. To plati zejména pro Mad’arsko (mira inflace pies 4 %), Ru-
munsko (mira inflace 3,5-5,8 %) a Turecko (mira inflace 6-7 %). Ve dvou analyzovanych
zemich pak mira inflace v obdobfi krize nepoklesne. V Rusku se udrzi na drovni ptes 9 % jako
pted krizi, na Islandu dokonce mira inflace v obdobi krize roste — v roce 2009 vyrazné pievy-
Suje 10 %.

Tabulka ¢. 6 — Ro¢ni mira inflace v letech 2005-2010 (v %)

Zemé 2005 2006 2007 2008 Za¥i 2009 2009”7 | 2010”
Belgie 2,5 2.3 1,8 4,5 0,9 0,3 1,2
Finsko 0,8 1,3 1,6 3,9 2.3 1,3 1,1
Francie 1,9 1,9 1,6 3,2 0,5 0,2 0,9
Irsko 2,2 2.7 2,9 3,1 0,5 -1,3 0,4
Italie 2,2 2,2 2,0 3,5 1,3 0,8 1,8
Kypr 2,0 2,2 2,2 4.4 0,9 1,1 2,0
Lucembursko 3,8 3,0 2,7 4,1 0,2 -0,6 2,0
Malta 2,5 2,6 0,7 4,7 3,2 1,0 1,8
Némecko 1,9 1,8 2.3 2,8 0,6 0,3 0,7
Nizozemsko 1,5 1,7 1,6 2,2 1,3 1,4 0,9
Portugalsko 2,1 3,0 2.4 2,7 -0,3 -0,3 1,7
Rakousko 2,1 1,7 2,2 3,2 0,8 0,5 1,1
Recko 3,5 3,3 3,0 4,2 1,6 1,8 2.3
Slovensko 2,8 43 1,9 3,9 1,9 2,0 2.4
Slovinsko 2,5 2,5 3,8 5,5 1,3 0,7 2,0
Spanélsko 3.4 3,6 2,8 4,1 0,3 0,1 1.4
Eurozéna (EA-16) 2,2 2,2 2,1 3,3 0,8 0,4 1,2
Bulharsko 6,0 7.4 7,6 12,0 4.4 3,9 3,6
Cesko 1,6 2,1 3,0 6,3 1,6 1,1 1,6
Dénsko 1,7 1,9 1,7 3,6 1,6 0,9 1.4
Estonsko 4,1 4.4 6,7 10,6 2,8 0,6 0,5
Litva 2,7 3,8 5,8 11,1 6,2 3,6 0,4
Lotyssko 6,9 6,6 10,1 15,3 6,5 4.6 0,7
Madarsko 3,5 4,0 7.9 6,0 3,8 4.4 4,1
Polsko 2,2 1,3 2,6 4,2 3,9 2,6 1,9
Rumunsko 9,1 6,6 49 7.9 6.2 5,8 3,5
Spojené kralovstvi 2,1 2.3 2.3 3,6 2,6 1,0 1,3
Svédsko 0,8 1,5 1,7 3,3 2,0 1,6 0,7
Evropska unie (EU-27) 2.3 2,3 2.4 3,7 1,4 0,9 1,3
Island 1.4 4.6 3,6 12,8 18,1 13,6 5,1
Norsko 1,5 2,5 0,7 3,4 2,8 1,4 1,1
Svycarsko 1,2 1,0 0,8 2.3 0,3 0,1 0,4
Chorvatsko 3,3 3,2 2,9 6,2 : 3,1 3,7
Makedonie 0,5 33 2,8 7,2 : 0,8 1,7
Turecko 8,1 9,3 8.8 10,4 7,5 7,3 6,3
Rusko 12,7 9,7 9,0 14,1 : 13,3 9,1
Cina 1,8 1,5 4.8 5,9 : 0,1 0,7
Japonsko -0,3 0,3 0,0 1,4 : -1,0 -0,5
USA 3.4 3.2 2,8 3,8 : 0,7 0,3

" predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009 (v piipadé Ciny piedpovéd Mezinirodniho ménového fondu
z dubna 2009)

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009
(ptedpovédi s vyjimkou Ciny — 2009-2010, Chorvatsko, Makedonie, Rusko, Japonsko a USA — 2005-2008, Cina
—2005-2007); International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 (gvycarsko - 2005,
Cina — 2008, predpovédi pro Cinu — 2009-2010); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Harmoni-
zed Indices of Consumer Prices (ostatni tdaje)
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Z téchto skute¢nosti vyplyva, ze vyssi miry inflace v obdobi krize jsou charakteristické
pfedevSim pro nékteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy, které
v dob¢ krize Celily vyraznéjSimu znehodnoceni svych mén k USD (Madarsko, Rumunsko,
Turecko, Rusko a Island). Naopak vSechny zemé eurozény zaznamendvaji v dob€ krize nizké
miry inflace. Existence narodnich mén tedy neni zarukou mirnéjSich projevl globdlni krize
v domdaci ekonomice, ndrodni mény mohou naopak pfispivat k pfenosu turbulenci
z globalizovanych trhi do domaci ekonomiky. To mé své ndklady — centrdlni banky vyse
uvedenych péti zemi (Mad’arska, Rumunska, Turecka, Ruska a Islandu) musi udrZovat své
klicové drokové sazby na vysoké drovni (8,75-12,00 % v polovin€ roku 2009), aby omezily
vykyvy kurzt svych mén a zmirnily inflacni tlaky ve svych ekonomikéach.

5. Zavér

Na zdklad¢ provedenych analyz mizeme shrnout odpovédi na otdzky, které jsme si po-
lozili v pfedchézejici Casti textu.

Za prvé, nelze nalézt obecny vztah mezi skute¢nosti, nakolik intenzivné jsou rizné zemé
zasazeny finan¢ni a ekonomickou krizi, a tim, jestli tyto zemé¢ leZi uvnitt, nebo vné eurozony.
Eurozoéna jako celek dosahuje v obdobi krize horSich vysledkli vyvoje redlného HDP nez
USA, na druhé stran¢ fada dalSich ekonomik mimo eurozénu, tj. zemi se svou narodni ménou,
v dobé krize celi a podle predpovédi bude celit horSimu vyvoji redlného HDP neZ Spojené
staty i eurozéna. Proto nelze samotnou existenci eura povazovat za hlavni ¢i podstatnou pfici-
nu vétsiho propadu redlného HDP v zemich eurozony oproti USA v obdobi krize. Rozdilna
tempa ekonomického ristu mohou byt zptisobena jinymi faktory.

Za druhé, mezi zem&mi pouzivajicimi ndrodni mény a témi, které zavedly euro, 1ze po-
zorovat n¢které odliSnosti v dopadech krize na vnitini rovnovahu jejich ekonomik. Vsechny
zemé eurozony zaznamendvaji v dobé€ krize nizké miry inflace. Naopak pro nékteré ekonomi-
ky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy, které v dobé krize Celily vyraznéjSimu
znehodnoceni svych mén k USD (Mad’arsko, Rumunsko, Turecko, Rusko a Island), jsou
v obdobi krize charakteristické vyssi miry inflace. Existence narodnich mén, zejména u men-
Sich nebo mladych trznich ekonomik, tedy neni zdrukou mirnéjSich projevl globdlni krize
v domaci ekonomice. Ndrodni mény naopak mohou pfispivat k pifenosu turbulenci
z globalizovanych trht do doméci ekonomiky, coz ma své ndklady — centrdlni banky tako-
vych zemi pak musi udrZovat své kliCové tirokové sazby na vyssi drovni, aby zmirnily vyky-
vy kurzl svych mén a omezily infla¢ni tlaky ve svych ekonomikach.

Za treti, je mozné vysledovat rozdily v nastaveni hospodaiskych politik uréenych
k reSeni krize mezi zemémi eurozony, velkymi vyspélymi ekonomikami mimo eurozénu a
ostatnimi staty. Clenské zemé eurozény v priméru pouZivaji mens$i fiskdlni stimuly
k ptekondni krize a oZiveni svych ekonomik, nez jaké realizuji Spojené staty a Spojené kra-
lovstvi. Eurozénu rovnéZ charakterizuji piisnéjSi ménové podminky v porovnani s USA a
Spojenym krélovstvim. V obdobi krize tedy eurozéna svou fiskalni a ménovou politiku uvol-
nila mén¢ razantné€ nez Spojené kralovstvi a Spojené staty. To mtze byt jedna z pficin ptizni-
véjSiho vyvoje realného HDP v USA oproti eurozéné v dob€ krize, na druhé stran€ vyvoj re-
alného HDP Spojeného kralovstvi i eurozény je v podminkdach krize pfiblizné stejny.

Za pozornost déle stoji, Ze také Island, LotySsko a Japonsko v dobé€ krize uvolnily své
fiskalni politiky mnohem vice, nez jak v priméru ucinily Clenské zemé eurozény, piesto Is-
land, LotySsko a Japonsko vykazuji v obdobi krize horsi vyvoj redlného HDP neZ eurozoéna.
Protoze vysoky narust vefejného zadluZeni v dob¢ krize se do budoucna muze ukézat jako
problém, ktery ma potencidl vyustit v nové kolo financni a ekonomické krize, ma z tohoto
hlediska eurozéna zachovano o néco zdravéjsi a méné rizikové ekonomické prostiedi nez
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Spojené staty, Spojené kralovstvi a dalsi zemé¢, které k feSeni krize pouzivaji vétsi fiskalni
stimuly, neZ je tomu v praiméru eurozony.

Vratime-li se k uvolnénosti Ci piisnosti ménovych podminek, zopakujme, Ze eurozéna
situaci v monetarni oblasti pak mizeme pozorovat u mensich nebo mladych trznich ekono-
mik, které stoji mimo eurozénu a maji plovouci kurzy svych mén k euru. Napiiklad Islandu,
Mad’arsku a Rumunsku zajistilo vyrazné znehodnoceni jejich ménovych kurzi volnéjsi me-
nové podminky, nezZ jaké jsou v eurozéné. Zaroven vSak centrdlni banky Islandu, Mad’arska a
Rumunska musi ke zmirnéni vykyvl kurzli svych mén udrZzovat podstatné vyssi zakladni tro-
kové sazby neZ eurozona, coZ naopak ménové podminky zpiisiuje. Vyvoj redlného HDP Is-
landu, Mad’arska a Rumunska v obdobi krize je pak hor$i nez v ptipad¢ eurozony. Z tohoto
hlediska se plovouci ménové kurzy a autonomni ménové politiky nejevi jako spolehliva hréiz,
kterd miiZe zabranit negativnim projevim globélni krize v doméci ekonomice.

Konec¢ny tcet za souCasnou globalni finanéni a ekonomickou krizi bude teprve vysta-
ven, proto s vynesenim definitivniho tisudku nad pribéhem a ndklady krize v zemich uvniti a
vné eurozény budeme muset jesté pockat. Z dosavadniho pribéhu krize se vSak zd4, Ze pfi-
nejmensim pro mensi nebo mladé trzni ekonomiky v Evropé mtze ¢lenstvi v eurozoné pred-
stavovat stabilizujici prvek v dobé krize. Touto cestou se koneckoncil ubiraji i tivahy vlad
vétsiny zemi EU mimo eurozénu, které chtéji pfijmout euro bez zbytec¢nych odkladl, jakmile
ptekonaji finan¢ni a ekonomickou krizi a budou schopny splnit konvergen¢ni kritéria, kterd
jsou podminkou zavedeni eura. Pfistup ¢eskych vlad v letech 2008-2009, pro které je krize
spiSe zdminkou k dal§imu a dal§imu oddalovéni vstupu Ceské republiky do eurozény, je mezi
evropskymi zemémi spisSe vyjimkou.
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Central Bank of the Republic of Turkey (http://www.tcmb.gov.tr)

Cesk4 narodni banka (http://www.cnb.cz)

Danmarks Nationalbank (http://www.nationalbanken.dk)

Eesti Pank (http://www.eestipank.info)

European Central Bank (http://www.ecb.eu)

Hrvatska narodna banka (http://www.hnb.hr)

Latvijas Banka (http://www.bank.lv)

Lietuvos bankas (http://www.1b.1t)

Magyar Nemzeti Bank (http://www.mnb.hu)

Narodowy Bank Polski (http://www.nbp.pl)

National Bank of the Republic of Macedonia (http://www.nbrm.gov.mk)

Norges Bank (http://www.norges-bank.no)

Sveriges Riksbank (http://www.riksbank.com)

Swiss National Bank (http://www.snb.ch)
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