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Abstrakt

Tématem této prace je zhodnoceni dopadii stabilizace bankovniho sektoru na vetejné
finance. V prvni ¢asti se prace zamétuje na obecnou charakteristiku finanénich krizi a
poté je zminéno nékolik piipadl finan¢nich krizi od pocatku 19. stoleti do soucasnosti.
V dalsi cCasti prace jsou popsany obecné piistupy k feSeni problematickych aktiv
v bilancich bank. Tyto obecné pfistupy jsou poté pievedeny do praxe, kde jsou
vysvétleny na ekonomikach Evropské unie a Ameriky. Klicové vybrané staty jsou poté
popsany z hlediska obecného vyvoje ekonomiky, realné¢ poskytnutych zachrannych
programil, objemu pomoci a dopadli na ekonomické ukazatele a vetfejné finance.
Posledni kapitola je pak vénovana zhodnoceni amerického a evropského typu
zachrannych programii, kde jsou porovnany Ctyfi vybrané staty Evropské unie a
Ameriky. Vysledkem je poté vybér jednoho typu programu, ktery vysel lépe jak
Z hlediska dopadu na vetejné finance tak i1 z hlediska celkového ozdraveni bankovniho

sektoru.



Abstract

The theme of this thesis is to evaluate the effects of the stabilization of the banking
sector to the public finances. The first part focuses on the general characteristics of the
financial crisis and then mentioned several cases of financial crises since the early 19th
century to the present. The next part describes the basic approaches to solving
problematic assets in banks' balance sheets. These basic approaches are then transferred
into practice, which are explained on the economies of the European Union and
America. Crucially selected countries are then described in terms of the general trend of
the economy, actually provided rescue programs, aid volumes and the impact of the
economic indicators and public finances. The last chapter is dedicated to the
appreciation of the american and european rescue programs, which compares the four
selected countries of the European Union and America. The result is then a choice of
one type of program, which came out better in terms of the impact on public finances

and in terms of the overall health of the banking sector.
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Uvod

Ve své diplomové praci se budu zabyvat dopady stabilizace bankovniho sektoru na
vetfejné finance. Toto téma bylo zvoleno z diivodu jiz doznivajicich nésledkt financni krize,
kterd zaséhla cely svét. Dopady vSak nebudou porovnavany celosvétove, ale budou zvoleny
klicové staty vhodné poté ke komparaci. Stabilizace bankovniho sektoru bylo dosazeno skrze
zachranné programy, které mél kazdy stat odlisné. Nicméné da se vysledovat urcita podobnost
a tak se daji zachranné programy zhruba rozdélit na americky a evropsky typ. Charakteristika
kazdého bude podrobnéji vysvétlena v obsahu prace. Pod americkym typem zachranného
programu byly zvoleny Spojené stity americké a pod evropskym typem zdchranného
programu byly zvoleny staty: Irsko, Némecko a Spanélsko. Tyto staty byly zvoleny cilené.
Spojené staty americky jsou statem, kde vypukla krize jako prvni a poté se Sifila dal.
V Evropé poté krize udefila viude, nicméné Irsko a Spanélsko jsou oznatovany jako zemé
PIGS a zde krize silné udefila i kdyz jsou oba staty velmi odlisné. Naopak Némecko je
zastupcem zemi, které patii v Evropské unii v soucasné dobé k nejvyspélejsim, a proto také
bylo vybrano ke komparaci.

Finan¢ni krize, kterd zasahla cely svét, neméla v obdobi od konce valky obdoby. Jeji
Sifeni a dopad byl diky vysoké globalizaci a navzijem provdzanym trhim jeSté vice
destruktivni na finan¢nich trzich. ZasaZeny nebyly jen finan¢ni trhy, ale postupné i realna
ekonomika vétSiny zemi. Vzhledem ke své velikosti a rozsahu krize se d4 konstatovat, Ze tato
krize byla podpotena nejvétsi fiskalizaci néklad v celé historii a tim bylo velké finan¢ni
bifemeno pfeneseno na danové poplatniky.

Dtvodem vybéru tohoto tématu byla i fiskalni vyznamnost zachrannych programd.
Vzhledem k tomu, ze zachranné programy musely byt financovany v krizovych ptipadech
z vetejnych zdrojl, uz se prestalo jednat jen o problém samotnych bank, ktery by si banky
mély vyfesit, ale uvolnénim vefejnych prostfedkti na jejich podporu se z toho stal problém
Siroké vetejnosti, protoZe pouZzité prosttedky Sly z kapes daitovych poplatnikl. Navic je jasné,
ze velikost potfebnych financnich prostfedkl na zachranu bank nebyla zanedbatelna. Proto
bude zajimavé zjistit, zda zachranné programy béhem nékolika let ovlivnily velikost
vefejnych vydajii a poté vefejnych piijmt a tim tak celkovy dopad na vysledek statniho
rozpoctu. Zjistime, zda zemé byly dostatecné ptipraveny na vzniklou krizi a jak moc byla
jejich ekonomika stabilni pfed a po krizi. Destabilizacni ucinek, ktery krize zptsobila, urcité

pocitil kazdy stat a nasledné snaha o opétovnou stabilizaci trvala kazdé zemi jinak dlouho.



V své praci se chci zaméfit i na konkrétni opatieni pomoci bankam, které se daji
formy pomoci, které¢ byly v evropskych stitech a USA pouzity. Poté¢ dokazeme urcit, ktera
opatfeni byla pouzita vV ramci dvou typl zachrannych programt. Je dulezité fict, Zze kazda
metoda pomoci ma své vyhody a nevyhody a podle toho také byly pouzity v konkrétnich
ptipadech.

Cilem diplomové prace bude tedy v zavéru zhodnotit jednotlivé dopady, jak na vyvoj
HDP, tak na vefejné finance a piedevsim zjistit, ktery typ zachranného programu (evropsky
vs. americky) je Setrnéjsi vici vetejnym financim. Samoziejmé ve spojeni s uspéchem celého
zachranného programu, a zda se bankovni sektor dokazal ocistit od problematickych aktiv
s pomoci finan¢ni podpory. K tomu, abych mohla vysledek urcit je potieba zjistit, jaké druhy
opatfeni byly obdrZzeny v kazdém zkoumaném statu Evropy a v jaké velikosti a jaky rok byly
poskytnuty. To samé bude platit i pro Spojené staty americké. K vyslednému srovndni pak
bude potfeba zminit nékteré ekonomické ukazatele, které jsou klicové pro posouzeni vlivu na

vetejné finance.



1 Financ¢ni krize

1.1 Financ¢ni krize, charakteristika, déleni

V piipadé financni krize nespocivaji pfi¢iny ekonomickych problémt v realné
ekonomice, ale vznikaji ve finan¢nim systému.! Podle Singera jiz v dobrych &asech, kdy je
svét zdanlivé nejlibeznéjsi, vznikaji zarodky krizi. Déle pak je krize jakousi drastickou
korekci nerovnovah, které vznikly v piedchozich obdobich ekonomiky?. Oznageni ,,finanéni
krize® je teoreticky Sirokym pojmem =zastfeSujici nékolik podtypt krizi jakozto poruch
finan¢niho systému. Néasledujici piipady poruch:

e Krize ménova®

e Krize bankovni*

e Krize dluhova & uvérova’

e Systematicka finanéni krize®, kterd je kombinaci viech anebo vé&tsiny typt krizi
propojenych vzajemnou kauzalitou.”

KaZdou z pfedchozich typt krizi ve zkratce popisi V nasledujicim textu.

1.1.1 Ménova krize

Meénova krize je silné napojena na vyvoj platebni bilance, proto je v nékterych
pramenech krize platebni bilance synonymem ménové krize. Dlivodem je, Ze ménova krize
muze byt zapfi¢inéna dlouhodobym deficitem platebni bilance anebo také pokud trh ma
podezieni, e centralni banka neni schopna kryt domaci ménu®. Projevem ménové krize je
podle Dvotaka prudké a neocekdvané oslabeni kurzu domaci mény. Ménova krize se objevuje
prevazné v ekonomikach s rezimem fixniho ménového kurzu, kde dochazi k devalvaci
ménového kurzu ze strany centralni banky, ktera tento krok uskute¢ni z divodu
spekulativnich utokli na sménny kurz. V reZimu pohyblivého kurzu se ménova krize projevi

jako silna depreciace nominalniho kurzu. Centrdlni banky vSak ¢asto bojuji proti ndhlym

! Dvotak P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
200

2 Singer M., Financni krize: pFiciny a mozné dopady na ceskou ekonomiku

® Angl.: currency or exchange rate crisis

* Angl.: banking crisis

® Angl.: credit or debt crisis

® Angl.: systemic financial crisis

" Dvotdk P., Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
169

8 cs.wikipedia.org — Mé&novi krize, citovano: 25.8.2015, Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/M&nova_krize
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depreciacim anebo sménny kurz vibec nedevalvuji. Obranaiskd politika kurzu centralni
banky pak vede ke snizeni objemu devizovych rezerv, které ma centralni banka ve svych
aktivech anebo banka ovlivni svymi nastroji urokové sazky, konkrétné je zvysi. Nicméné vliv
na vefejné finance z pohledu ménové krize neni tolik vyrazny jako v pfipadech bankovnich

krizi, na které se v této praci budu zamétovat.’

1.1.2 Bankovni Kkrize

Bankovni krizi zde jako typ finan¢ni krize popisi jen ve zkratce, protoze se ji budu
vice vénovat v dal$i ¢asti prace. Jak se tedy bankovni krize nejcastéji projevuje? Pozname ji
podle toho, Ze banky jsou nedostatecn¢ likvidni, tzn., Ze nejsou schopny dostat svym aktualné
splatnym zavazkiim v plné vySi. Pokud tento problém ma trvalejsi charakter, pfechazi
problém likvidity do stavu insolvence banky. Nesolventnost bank je nejcastéji zpusobena
kreditni rizikem, a pokud banka nespliiuje kapitdlovou pfiméfenost, mize byt pro ni problém
kreditniho rizika likvidac¢ni. Na zachranu bank jsou pak vynaklddany prostfedky skrze vladni
intervence nebo piimé pomoci od centralni banky. Zdrojem téchto prostiedki jsou ve vétsing
ptipada vetejné finance.

Bankovni krize je zpisobena n€kolika udalostmi. Vyznamnou roli hraje i vyspélost
diuveéry ze strany vkladateld, ktefi se posléze obavaji o své vklady, a tak roste objem
vybranych penéz z banky. Z banky tak mizi dilezité finanéni zdroje. Tento proces je Casto
nazyvan jako ,,run na banku“. V soucasné dobé& lze tento proces sledovat v Recku, kde se
obyvatelé obavaji o své penize a ¢im dal vice vybiraji své prostiedky z bank. Banky na obranu
proti hromadnym vybérim nastavily denni limit pro vybér z bankomati — max. 60 EUR,
banky jako instituce byly pritom zaviené. Po n¢kolika dnech se banky opét oteviely, ale urcité
limity zastaly. Tyto limity pak brzdi celou feckou ekonomiku a dale také ekonomiky, které
jsou na n& navazané, CR* nevyjimaje. Nazornym piikladem je informace z 3.8.2015, kdy se
Vv Athénach po péti mésicich oteviela burza po nuceném wuzavieni. Po otevieni se
v problematickém Recku o¢ekaval propad burzy a to se také stalo. Akcie burzy se za jediny
den propadly 0 23% a navic akcie &tyf nejvétsich bank Recka se propadly o celych 30%. Déle
pak bankovni prazdniny zpisobily problémy vSem firmadm majici u zavienych bank ucet,

anebo pokud ma jejich klientela ucet u této banky.

% Dvoidk P., Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
169-170
10 Ceska republika
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Ve vyspélych ekonomikach je bankovni krize zpiisobena poklesem hodnoty nékteré
polozky aktiv banky.'* Objemové nejvétsi polozkou bank jsou poskytnuté uvéry. Tato
polozka muze klesnout na hodnoté, pokud dluznik nedokaze splacet svtij dluh vuci bance a
pohledavka banky se tak stava nedobytnou. Banka poté musi pomoci klasifikace pohledavek
takové pohledavky odepisovat a tak dochazi ke snizovani hodnoty pohledavek jako celku.

Dale 1ze také odhadnou zavaznost bankovni krize a to pfedevSim z kvantitativniho
hlediska. To nejlépe zobrazuje podil klasifikovanych uvérG k celkovému objemu
poskytnutych uvért. Dilezitou roli v posouzeni pak zde jest¢ ma celkova vyse nakladi na

zéachranu bankovniho systému12 a to bude i predmétem této prace.

1.1.3 Dluhova krize

Pravdépodobnost dluhové krize je tim vyS$i, ¢im je niz$i investiéni pozice zemé.
Investi¢ni pozice je slozena ze dvou druhil pozic — vétitelské a majetkové. V majetkové pozici
zem¢ jsou na stran¢ aktiv investice v zahrani¢i domdcich subjekt a na strané pasiv jsou to
investice v dané zemi zahrani¢nich subjekti. Ve véfitelské pozici jsou na strané aktiv
pohledavky za zahrani¢nimi subjekty a na strané pasiv jsou to zavazky vici zahrani¢nim
subjektlim, také nazyvano jako hruby zahrani¢ni dluh.*® Pravs neschopnost splacet tento
zahrani¢ni dluh vede k dluhové krizi, konkrétn¢ externi. Dluznikem mutze byt jak vlada, tak i
soukrom¢ firmy a banky. Pojem ,,sovereign default* oznacuje situaci, kdy je dluznikem vlada
a tato situace je obvykla pro rozvojové zemé&. Dluhové krize mizZe byt i interni, kterd se
projevuje jako chronickd vnitini predluzenost ekonomiky, ndrist objemu klasifikovanych
uvért nebo platebni neschopnosti podnikti. Tento druh dluhové krize je pro ekonomiky velmi
nebezpecny, protoZze vedou k zamrznuti Uvérovych trhli. Dluhova krize mlzZe byt velice
nakladnd pro statni rozpocet a tak zatéZuje vetfejné finance, kdy vlady formou finan¢nich
injekci se snazi problémy zakryvat.**

Nasledujici schéma znazornuje pocet raznych kombinaci tiech zakladnich typa krizi.
Jde o zaznamenané krize soucasnosti tzv. o krize, které se projevily béhem velké svétové

finan¢ni krize v riznych ekonomikéach. Z obrazku je vidét, Ze ptipad, kdy se projevi vSechny

vvvvvv

! Dvotak P., Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
170

2 Mladenkova 1., Bankovni krize v Ceské republice v souvislostech transformace bankovniho sektoru, 2006

13 Zdroj: osobni zapisky z pfedmétu Mezinarodni monetérni ekonomie, Mandel

Y Dvotak P., Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
170-171
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nicmén¢ dominuje propojeni, kde jednou z dvou typti krizi je krize ménova. Dale je pak vidét,

ze ménova a bankovni krize se nejcastéjsi projevuji samostatné.

Obrazek 1: Pocet samostatnych i kombinovanych typu krizi

Dluhova
krize

Bankovni
krize

Ménova
krize

Zdroj: Laeven L., Valencia F., Systemic Banking Crises Database: An Update

1.1.4 Systematické finanéni krize
Tento pojem se za¢ina objevovat az v modelech tzv. ¢tvrté generace financnich krizi.
Dutivodem nutného nového pojmenovani probihajicich krizi v tehdejsi dobé bylo, ze se krize
popsané V piedchozim textu nevyskytovaly uz jen v ¢isté formé. Krize se projevovaly
soucasné a spole¢né¢ se prolinaly. To byl signdl pro potiebu definovat pojem, ktery by
obsahoval rizné kombinace vsech tii vyse popsanych krizi. Systematicka finan¢ni krize tedy
piedstavuje poruchu, kde se vyskytuji projevy jak ménoveé tak i bankovni a dluhové. Tento
novy pristup posunuje nahlizeni ekonomt na vzniklé krize i1 z jinych stran chapani. Zasadni
posuny v chéapani:
e Piechod od izolované analyzy jednotlivych typt krizi k analyze jejich souvislosti
e Tvorba obecného schématu systematické finan¢ni krize, kterd nemusi brat ohled na
rozdily v kauzalité problémi jednotlivych krizi
e Zjisténi potieby se vice zaméfit na dluhovy problém krizi, ktery byva spoustécim

signalem pro vyskyt jednotlivych krizi'®

Nasleduje obecné schéma systematické finan¢ni krize, které popisuje logiku krize ex

post. Dale je zajimavosti, Ze kazda systematickd finan¢ni krize se zda byt jedinecnou, co se

' Dvotak P., Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
210
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rwe

ty¢e vzniku a projevi. Proto se mohou ménit kombinace faktori, které zapti€ini vznik krize a

meénit se mize i vzajemny vztah mezi jednotlivymi typy krizi. Toto schéma obsahuje étyfi

zékladni moduly:

Modul A: Tento modul se zamétuje na popis vychozi situace ekonomiky, ktera se jeste
nachédzela pted krizi. Specifikovdno je pifedevS§im vnitini makroekonomické a
mikroekonomické prostiedi, ale také 1 vnéjsi podminky.

Modul B: Tento modul se podle mého nazoru zaméfuje na divod, pro¢ krize vznikla a
co zapficinilo ekonomiku vice zranitelnou. Je kombinaci modulu A a modulu C.
Propojuje a analyzuje vybrané parametry z modulu A a spousStéci momenty, které
popisuje modul C.

Modul C: Tento modul se zaméfuje na spoustéci momenty krizi. V modulu je
konkrétné popséano, jaky faktor (ekonomicky, politicky ¢i psychologicky) zpusobil
vznik zjevné krize. Nicméné jiz uZ nepopisuje, jak se do budoucna vyhnout tomuto
vzniku faktord, protoZe posuzuje jejich vznik jako ndhodny jev.

Modul D: Tento modul jiz popisuje konkrétni scénaf, jak systematicka finanéni krize
vznikla a také popisuje vztahy a problémy mezi jednotlivymi typy krizi (bankovni,

, 1
ménovou a dluhovou)*®.

Nasledujici obrazek znazoriiuje pro lepsi predstavu souvislosti mezi jednotlivymi

moduly systematické finan¢ni krize:

Obrazek 2: Systematické finan¢ni krize - souvislost modulii

_

I{ I‘I

Zdroj: Dvorak (2008), vlastni zpracovani

8 Dvotak P., Verejné finance, fiskdini nerovnovdha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.

210-211
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2 Bankovni krize

2.1 Historicky vyvoj — obecné pri¢iny

Historie bankovnich krizi spada jiz do obdobi 19. stoleti, kdy se prvni krize
projevovaly v primyslovych zemich. Nicméné nejvyssi rist ¢etnosti vyskytu bankovnich krizi
bylo zaznamenéano v obdobi 70. a 80. letech 20. stoleti a to prakticky celosvétove. Potvrzuji to
1 statistiky, které tvrdi, Ze od roku 1980 do roku 1995 prodélaly krizi bankovniho systému
ekonomiky témé&f dvou tietin ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu.’

Co tedy v minulosti zapfi¢inilo extrémni nartist bankovnich krizi? Divodu je nékolik.
Dulezitym a pochopitelnym divodem je urcité asymetricka informace. Ta v bankovnim
systému hraje dilezitou roli, protoze v tomto odvétvi je tvofeno mnoho vzajemnych vztaht a
to hlavné predevSim mezi bankami, finan¢nimi institucemi a ostatnimi subjekty trhu.
Asymetrickd informace vznik4, pokud mé kazdy subjekt vztahu rozdilné informace o
budoucim kontraktu a na trhu pak dochdzi k neefektivni alokaci zdroji. Alokaci zdroji zde
predevsim myslime poskytovani uvért. Dusledkem jsou poté zavazné problémy: moralni
hazard a nezadouci vybér.

Pied uzavienim kontraktu se mulZe projevit problém neZiddouciho vybéru, kdy o
ziskani uvéru nejvice usiluji subjekty, které maji mozZnost v priméru nejvyssiho
potencionalniho zisku. Samoziejmé vidina a moznost vySSich ziskli sebou nese 1 znacné
riziko. To pak miZe pfedstavovat zvySené nebezpeci tohoto uvéru pro vetitelskou banku. Tim
pak vznikd problém, Ze budou spiSe poskytovany Spatné Uvery, protoze banky kvili
asymetrické informaci nebudou schopny rozpoznat dobré a Spatné uvérové riziko. Banky
nedokazou plné rozliSovat rizikovost jednotlivych projektd Zzadateli o uvér. Dilezitym
aspektem je tak cena, kterd vSak v tomto pifipad€ neni vyciStovaci cenou na trhu, protoze
méng rizikové projekty s niz§i vynosnosti nebudou viibec uskute¢nény z diivodu vysokych

nakladu na uvérové financovani.

7" Jonas J., Bankovni krize: Zkusenosti a pFiciny, Praha: CNB — Institut ekonomie, 1997, str. 7
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V nasledujici tabulce je prehled Spatnych uvéri poskytnutych ve vybranych zemich

vV obdobi krizového boomu.

Tabulka 1: MnozZstvi $patnych uvéri ve vybranych ekonomikach (v % z celkovych tivéri)

Zemé Vrchol krize | Spatné tivéry Zemé Vrchol krize | Spatné uvéry
CR 1994 39 Argentina 1985;90;94;95 | 30; 16; 9; 12
Svédsko 1992;94,95 11;6; 4 Malajsie 1988;90;94,95 | 33; 21; 10; 6
USA 1987;90;94;95 | 4; 3; 2; 1 Finsko 1992;94;95 8;5; 4
Venezuela 1983;90;94;95 | 15; 3; 24; 11 | Kolumbie | 1984;90;94,95 | 25; 2; 2; 3

Zdroj: Jonas J., 1997, vlastni zpracovani

Po uzavieni kontraktu vlivem asymetrické informace miiZze nastat problém moralniho
hazardu. Zde problém asymetrick¢ informace spiSe znevyhodiiuje pozici banky. Subjekt,
kterému byl poskytnut Gver, mize vykazovat nemoralni chovani nepiiznivé pro véfitele.
Nemoralni chovani mize v tomto pifipadé byt védomé a zamérné pak dochézi k nesplaceni
svych zavazkl (avérl), anebo také pouziti zdrojii (penéz z Givéru) na pfilis rizikové projekty ¢i
pouziti prostiedkll na jiné tcely, nez na které byly ptivodné poskytnuty.

Banky z diivodu moznych rizik pfijimaji rizna opatieni. V praxi byva Casto subjekt
zadajici o Gvér jiz pfedchozim, anebo i soucasnym klientem banky. Banka tak ma Caste¢né
povédomi o klientovi a jeho aktivitach, protoZze mu v rdmci svych sluzeb spravuje osobni
konta. Tyto informace pak pomahaji bankam 1épe zhodnocovat riziko daného klienta. Navic
klient bude upravovat své chovani z diivodu zachovani dobrého jména a divéry vici své
bance. Tato snaha pak vede k moznym lepsim podminkdm poskytnutych ze strany banky
k potencionalnimu dluznikovi Zzadajicimu o uvér. Dal§im moznym opatienim, které banky
pouzivaly a pouzivaji, je nutnost kryti rizika. Pozadovéno je nejastéji ruceni ¢i kvalitni
kolateral. Cim méné se banka chce vystavovat moznému riziku, tim vice bude zvySovat své
naroky na zajiSténi. Dale pak bude banka sledovat mozné budouci ndklady spojené s usilim,
které by zajistilo napravu porusenych podminek ze strany klienta.'®
krizim? V 80. letech 20. stoleti dochézelo k rozsahlym finan¢nim inovacim a k celkové
globalizaci finan¢niho trhu. To predstavovalo pro piivodni banky riziko v podobé nové
konkurence, ktera vlivem inovaci vstupovala na trh. Konkurence sebou pfinaSela nové

netradi¢ni produkty ve srovnani s piivodnim prostiedim a zacala si ukrajovat ¢aste¢ny podil

18 Jonas J., Bankovni krize: ZkuSenosti a priciny, Praha: CNB - Institut ekonomie, 1997, str. 9-16
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na bankovnim trhu. Pivodnim bankam se logicky podil sniZzoval a tak se zacaly obracet na
organ regulace. Ten vSak v t¢ dobé mnohdy nebyl schopen zakrocit a vypracovat vhodny
regulacni rdmec pro ménici se bankovni trh.

Ditlezitou zménou, ktera velkym dilem pfispéla k rozmachu bankovnich krizi, byla
liberalizace finan¢éniho a bankovniho systému. Tak se nejvice projevovala v rozvojovych
zemich na pocatku 90. let 20. stoleti, nicméné i n¢které vyspélé zeme nebyly vyjimkou. Prvni
pocatky liberalizace 1ze sledovat v zemich Latinské Ameriky, Asie atd. Liberalizace pomohla
odhalit tzv. kostlivce ve skiini, ktefi vznikli za pfedeslého obdobi statni regulace, a dale také
vnesla do bankovniho prostfedi problém zvySené nejistoty a nestabilitu ekonomickych veli¢in.
Dtivodem potieby financni a bankovni liberalizace t¢ doby byly neuspokojivé ekonomické
vysledky. Liberalizace v§ak ma i pozitivni dopady a to kladny hospodarsky rast a efektivni
alokaci tUspor. Druhd strana mince vSak fik4, Ze tyto pozitivni dopady jsou mnohdy
doprovéazeny zvySenym rizikem a vysokymi néklady.

Jak bylo feceno, liberalizace a konkuren¢ni prostfedi pomohly odhalit slaba mista a
nashromazdeéné problémy v bankovnim prostiedi z predeslého obdobi. Ve statem chranéném
prostiedi vznikala chybnd rozhodnuti a banky fungovaly neefektivné. Toto prostiedi
podporovalo nezdravé praktiky bank v podobé nevhodné alokace aktiv zamétené na jiny cil
nez maximalizace zisku. Poskytovani uvért se vice fidilo politikou vlastnikii ¢i spoluvlastnikii
bank, anebo podléhalo politickym pozadavkim. Kritérium zisku bylo az na dalSim stupni.
Toto Ccéaste¢né zakrnéni bankovniho systému pak mélo nasledky ve formé ztraty
konkurenceschopnosti v prostredi liberalizace, kdy pod tlakem konkurence novych subjektt
na trhu zacaly mit plivodni banky finan¢ni problémy. Diisledkem pak miZe byt celkovy oties
bankovniho systému v podobé nedivéry vetejnosti, kdy vysledkem muze byt pocinajici
bankovni krize.

DalSim negativnim disledkem liberalizace pro banky na trhu miZe byt zména
trokovych sazeb. Urokové sazby jsou pro banku kli¢ové, protoze ovliviiuji jak jeji aktiva, tak
jeji pasiva a to v podobé moznosti ziskani cizich finan¢nich zdroja, které banka nezbytné
potiebuje ¢i v podobé zisku na strané poskytnutych avéri bankou. V disledku liberalizace se
urokové miry pohybuji vétSinou nezadoucim zptuisobem pro banku, kdy dochazi ke: ,,snizeni
priznivého pozitivniho rozdilu mezi dlouhodobymi a kratkodobymi urokovymi sazbami*®®.
Vlivem liberalizace a nové konkurence musely banky vice sniZzovat rozpéti ntuzek, které
piedstavovaly rozdil mezi velikosti kratkodobé tirokové sazby na vkladech u bank, které byly

drZeny na nizké trovni diky urokovym stroptim a dlouhodobé tirokové sazby na poskytnutych

9 Jonas J., Bankovni krize: ZkuSenosti a priciny, Praha: CNB — Institut ekonomie, 1997, str. 21
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uvérech bank, které byly zase drzeny na vysSi Grovni nastrojem minimalnich trokovych
sazeb. Liberalizace tedy vede ke snizeni €istého tirokového spreadu bank.

Vlivem liberalizace doslo k dal§imu ne pfili§ pfiznivému finan¢nimu jevu a to k vyssi
kolisavosti trokovych sazeb a dalSich ekonomickych proménnych. Kolisavost trokovych
sazeb zplusobuje moznost chybného zhodnoceni mozné ziskovosti budoucich uvérovych
projektd a tim pak banka muZze vytvaiet chybna rozhodnuti v oblasti alokace aktiv.
Zkreslenost hodnoceni ziskovosti projekti muize také zptsobit nestabilita cenové hladiny,
ktera ovliviluje vysi realné irokové sazby a pro banky je pak slozitéjsi ji urcit. Navic obdobi
liberalizace bylo doprovazeno investicnim optimismem, kdy doSlo k obrovskému nariistu
riznych investi¢nich a rozvojovych projekti. To mélo zésadni vliv na poptavku po uvérech ze
strany podnikatelskych aktivit. Novi investofi byli vSak pro banky velkou neznamou, protoze
nem¢li za sebou zatim zadnou tvérovou historii. To pak zplisobovalo bankam problém ve
formé ohodnocovani klienta, zda je vhodny ¢i ne pro poskytnuti Gvéru a dale posoudit
uvérové riziko jeho investiéniho zdméru. Banky vSak pod tlakem udrzet si ¢i ziskat vyssi
postaveni na trhu snizovaly své naroky na poskytovani uvért. Tim byla zpisobena rychla
uvérova expanze, ktera diky svym nespravnym rozhodnutim se stala zdrojem bankovnich

krizi.”
2.2 Historicky vyvoj — krize 19. a 20. stoleti

Naésledujici ¢ast bude vénovana vyznamnym bankovnim panikdm a krizim, které byly
zaznamenany v obdobi 19. a 20. stoleti. Je pravdou, Ze pocatky a prvni impulzy krizi byly
datovany jiz v 18. stoleti, nicméné jejich Cetnost a zavaznost nebyla tak vyznamna jako

Vv nasledujicich dvou stoletich.

2.2.1 Krize v obdobi 19. stoleti

Prvni hlavni finan¢ni krize v tomto obdobi byla zaznamenana na pocatku stoleti, ktera
by se dala nazvat jako Panika 1819. Tato krize prob¢hla na tizemi Spojenych stati a tento
kolaps ekonomiky pietrval az do roku 1821. V tomto obdobi dochazelo ve Spojnych statech
k pfechodu z evropského kolonialniho obchodovani k dynamické ekonomice kapitalismu
S rostoucim primyslem a ekonomice zasady ,Laissez-faire“?*, P¥i¢inami krize byla ptedev§im

rostouci spekulace na trhu s vefejnymi pozemky a neomezené vydavani papirovych penéz

2 Jonas J., Bankovni krize: ZkuSenosti a priciny, Praha: CNB — Institut ekonomie, 1997, str. 21-25
2! pteklad: ,,Nechat to byt
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z bank. K zamezeni nadmémého vydavani papirovych penéz pristoupila statni?®> banka
k politice ostrého kraceni tvért. Pokud nebyly Gvéry zajistény zarukou ve formé kovovych
penéz, banky zacaly uplatiiovat zéastavni prdvo na zastavené farmy a podnikatelské
nemovitosti. Tyto udalosti vyvolaly paniku obyvatel a vedly k rozsahlym bankrotim a
extrémné rostouci nezameéstnanosti. Sled udalosti vyvolal u obyvatel odpor k bankovnictvi a
podnikéni a dale vyvolal obecné ptesvédceni, ze hospodarskd politika federalni vlady je
chybna.

Panika 1825 byla zptsobena krachem na burze a klicovou bankou byla Bank of
England a jeji spekulativni investice v Latinské Americe (imaginarni zemé PoyaisZ3). Krize
zapriCinila uzavfeni Sesti londynskych bank a dal$ich Sedesati bank na Gizemi celé Anglie a
déle méla dopad na trhy v Evropé, Latinské Americe a Spojenych statech. Proti uplnému
zhrouceni Bank of England zasahla Banque of France svymi zlatymi rezervami. Tato krize
udalosti a byla prvnim impulzem pro poc¢atky hospodatskych cykli. Banky poskytovaly pfilis
mnoho aveért, protoze byly v zajeti euforie vzniklé z extrémniho rozmachu a rtstu akciového
trhu, ktery se nakonec projevil jako nafouknuta bublina. PfiCiny krize tedy byly problémy
v Latinské Americe, nadmérné vydavani bankovek spekulantim a partnerim jednajicim
nezodpovédné (vysoce rizikové investice), rostouci nabidka penéz ze strany Bank of England
a nasledné prudké sniZzeni nabidky. Extrémni zmény nabidky penéz ze strany Bank of
England zpUsobily runy na banky a Bank of England nakonec zafunguje jako véfitel posledni
instance az ptili$ pozdé.

Krize 1837 byla finan¢ni krizi ve Spojenych statech, ktera vyvolala velkou recesi
trvajici az do roku 1840. Béhem této krize doslo vlivem pesimismu ke snizeni cen, mezd a
ziskl a naopak doslo ke zvySeni nezaméstnanosti. Pticiny krize byly doméaciho 1 zahrani¢niho
pivodu. Za domdci pfi¢iny lze povazovat piedev§im spekulativni Uvérové praktiky
v zapadnich statech, splasknuti bubliny na trhu s pozemky a prudky pokles cen baviny. Za
zahrani¢ni pti€iny krize Ize povazovat nekontrolovany mezindrodni pohyb kovovych penéz a
restriktivni Gvérova politika ve Velké Britdnii. Obchody zacinaly selhdvat a banka v New
York City pozastavila platby v kovovych penézich, coz znamenalo, ze jiz nebyly cenné papiry

pln€ sménitelné za kovové penize. Jejich nominalni hodnota nebyla pln€ vyplacena.

%2 The Second Bank of the United States (BUS) — Hamiltonian National Bank se sidlem v Philadelphii.

% Smyslend zemé oblasti Stiedni Ameriky vymyslena Gregorem MacGregorem, coZ byl skotsky dobrodruh,
cestoval, kolonizator, spekulant atd. Zemé udajné plna vzacny zdroji a velmi urodna méla slouzit jako lakadlo
pro investory, kteti si zde chtéli kupovat pozemky. Poyais byla popisovana jako zemé se stavajici
infrastrukturou, nevyuzitymi zlatymi a stiibrnymi doly a velkou srovnanou tirodnou ptidou.
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Pocatky krize roku 1847 byly spojené s koncem Zelezni¢niho primyslového boomu
ve Velké Britanii okolo roku 1840, kdy se zhroutily né&které britské financni trhy. Jako
prostfedek stabilizace této situace byl schvalen zakon Roberta Peela - Bank Charter Act of
1844. Tento zakon stanovoval maximalni mnozstvi bankovek, které mohlo byt v obéhu
V jednom okamziku. Tato mnozstvi bankovek pak byla garantovana a soucasné bylo zajisténo
mnozstvi zlata a stiibra v rezervnim fondu. Dale pak zdkon vyzadoval, ze pokud je nutno
zvysit mnozstvi penéz v obéhu, je potieba k tomu ve stejné mife zvysit i mnozstvi zlata ¢i
stiibra v rezervnim fondu. Nicméné¢ v 1847 byl tento zakon obchdzen ze strany Bank of
England tim, ze byly emitovany penézni prosttedky, které nebyly kryté odpovidajici hodnotou
zlata a stfibra. Bank of England poté zadala 0 pozastaveni tohoto zakona. Toto poruseni pak
znamenalo nadmérnou monetarni inflaci pii konstantni vysi rezervniho fondu banky. Tato
udalost pak méla za nasledek paniku v roce 1847. Ta se posléze presunula i do Spojenych
statd, kde vygradovala v krizi roce 1857. Ke krizi pfispéla i udalost, kdy se na cesté do
Spojenych statil potopila lod” SS Central America®®, ktera prevéazela potiebnou zésilku zlata
pro Bank of New York.

Finan¢ni krize 1873 m¢la za nésledek depresi, kterd se rozsitila do Evropy a Severni
Ameriky a zde trvala aZ do roku 1879. Ve Velké Britanii méla tato krize dlouhodob¢;si
nasledky, kdy zptisobila na dvé desetileti stagnaci. Toto obdobi ve Velké Britanii byva také
nazyvano Dlouha deprese. Krize byla nasledkem Francouzko-Pruské valky®, kdy bylo
naruseno hospodafstvi v Evropg. Dale pak ztratami majetku v diisledku pozarti v Bostonu a
Chicagu, vysokymi obchodnimi deficity, nekontrolovatelné spekulativni investice
Vv zelezni¢nim prumyslu a propad bankovnich rezerv v New Yorku roku 1873 z 50 miliéonti na
17 miliént dolart.

Krize 1884 vznikla v obdobi deprese 1882-1885 ve Spojenych statech. Zlaté rezervy
Evropy byly vycerpany a Bank of New York City se souhlasem ministra financi zastavila
investice po celych statech a dozadovala se splaceni Gvéra. Hlavni pii¢inou krize byly krachy
vyznamnych americkych investi¢nich podnikti Grand & Ward a Marine Bank of New York.
Pad téchto dvou vyznamnych instituci mélo za nésledek dominovy efekt naptic celym Wall
Streetem, kdy zkrachovalo tisice dalSich spolecnosti. Tento masivni krach byl pocatecni
predzvésti Velké hospodatské krize.

Krize 1893 byla nejvétsi krizi, kterou zatim Spojené staty zaznamenaly v té dobé.

Prib¢h a priciny této krize byly podobné jako u roku 1873 a byla opét doprovazena sérii

# Lod se potopila vlivem hurikanu v roce 1857 s posadkou okolo 420 lidi a s 14 tisici kily zlata!
% Vilka v letech 1870-1871
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prumyslu. Spojeni velkého trhu a Zelezni¢ni bubliny zpisobilo silnou poptavku investord po

zlat& jako rezervy®.

2.2.2 Krize v obdobi 20. stoleti

Krize vroce 1901 se projevila jako prvni krach na burze cennych papiri v New
Yorku. Hlavni pfi¢inou této krize byly boje o ziskani finan¢ni kontroly nad spolecnosti
Northern Pacific Railway skupovanim akcii. V kvétnu roku 1901 se odpoledne zacal
projevovat finan¢ni pesimismus, aniz by to néktery z investord piedpovidal. Brzy zacaly
padat ceny akcii vyznamnych spole¢nosti, az se tento propad promitl do celého trhu cennych
papirt, kdy po celé burze dominovalo jedno slovo: Sellt?’

Krize roku 1907 je také nazyvana jako krize bankéit nebo krize Knickerbocker. Byla
to finan¢ni krize ve Spojenych statech, ktera vygradovala v pribéhu tfi tydni a zacala
Vv poloving fijna, kdy burza cennych papirt v New Yorku zaznamenala pokles o 50% od
svého vrcholu v pfedchozim roce. Ve Spojenych statech pravé probihala recese a panika se
projevila pomérné rychle ¢astymi runy na banky a svétenecké fondy a nésledné se rozsitila po
celych statech, kdy zbankrotovaly statni 1 mistni banky a podniky. Pfi¢inami krize bylo
stazeni likvidity z trhu bankami, ztrdta davéry vkladatell bank, protipravni obchodovani.
Panika byla zptisobena neuspéSnym pokusem pievzit kontrolu nad spole¢nosti United Copper
Company, kdy banka, kterd financovala tento zdmeér, ztratila dlivéru na trhu. To zpiisobilo pad
Knickerbocker Trust Company, kterd byla povazovana za velmi divéryhodnou a to poté
rozpoutalo paniku a nedtivéru vkladatelt. Krize by se jesté vice prohloubila nebyt finan¢nika
J. P. Morgana, kterému se podafilo pfesvédcCit i ostatni finan¢niky, aby spole¢né poskytli
finan¢ni prostfedky na podporu bankovniho systému. Tim se ¢aste¢né podatilo zaZehnat
poskytla kolateral pro své velké uvéry akcie spoleCnosti TC&I*®. Pad ceny akcii této
spole¢nosti byl odvracen J. P. Morganem, ktery ptevzal TC&I skrze svou spole¢nost U. S.
Steel Corporation. Tyto udalosti pak vedly k vytvoteni Federalniho rezervniho systému.

Krize 1927 v Japonsku neboli Showa krize byla predzvésti Velké hospodaiské krize.
Pfi¢inami krize byla ekonomicka bublina a runy na banky zplisobené nediivérou vytvoienou

platebni neschopnosti bank vii¢i narodni bance.

% Informace o jednotlivych krizich — zdroj: en.wikipedia.org
%7 pieklad: Prodat!
% Tennessee Coal, Iron and Railroad Company
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Velka hospodarska krize byla svymi disledky jedna z nejsilnéjSich krizi 20. stoleti.
Zasahla vSechny staty, které byly zaméfené na export a trvala od roku 1929 do poloviny 30.let
19.stoleti, coz napovida tomu, ze byla ¢astecné pric¢inou druhé svétové valky. Krize vznikla ve
Spojenych statech a odtud se dale Sifila. Evropské zemé byly jesté¢ zasazeny nésledky prvni
svétové valky a jejich zadosti o pljcky smétovaly ke Spojenym statim, které nebyly prilis
valkou zasazeny a jejich ekonomika rostla rychleji nez v zemich Evropy. Vlivem
nadnesené¢ho optimismu se zvySoval objem modernich investic, které byly financované
piedevsim uvéry, pricemz ekonomika opustila od zlatého standardu. Masivni investice vedly
k nadhodnoceni spole¢nosti a ristu cen akcii nad jejich realnou vnitini hodnotu. Ve spojenych
statech také byly hromadény platebni prostfedky, coz bylo zptisobeno ochranatskou politikou
branici splaceni evropskych uveérd. Na konci 20.let 20.stoleti dosahly ceny akcii svého
maxima a jejich cena chvilku kolisala na hranici svého vrcholu. V roce 1929 zacaly ceny akcii
pozvolna klesat a u investort se zacal projevovat pesimismus spojeny s obrovskym néristem
prodeje akcii. Kazdy, kdo akcie vlastnil, se jich najednou chtél zbavit a to za kazdou cenu.
Tato nalada na trhu jesté¢ vice prohlubovala propad cen a na trhu vznikl obrovsky pievis
nabidky akcii nad poptavkou. Cena padala rapidné a tak dne 25.10.1929%° vyhlésila burza
cennych papir v New Yorku krach, ktery se pak §ifil i ostatnimi burzami. Krize a panika se
poté Sifily dale do obchodni sféry, kdy zacaly krachovat spole¢nosti, protoze se vyrazné
snizila hodnota jejich kapitalu disledkem poklesu cen akcii. VétSina podnikii byla zaviena a
zamé&stnanci propusténi a tak se vyrazn€ zvysila nezaméstnanost, kterd vyvolala paniku u
obcant, ktefi okamZité zacali vybirat svoje vklady u bank. Tyto runy na banky zplsobily
krach mnoha bank, protoze jejich kapital nebyl dostate¢né velky, aby uspokojil pozadavky
svych véfiteld v tak kratké dobé&. Proto obdobi Velké hospodaiské krize pohltilo okolo jedné
tietiny vSech americkych bank. Tim se vyrazné snizil vykon ekonomiky a platebni schopnost
celého systému, coz se negativné odrazilo do okolnich exportné¢ zamétenych ekonomik.
Dlouho trvalo, nez se podatilo krizi postupné zastavit™®. K tomu nejvice prispél tzv. New
Deal®, ktery opustil od liberalni politiky a zaméfil se na politiku statnich intervenci a
nafizeni. BEhem prvnich 100dni tohoto programu bylo pfijalo nejvice dalezitych opatieni a

zékont a tak bude klicové zminit prave toto obdobi.

% Tento den znamy jako Gerny patek je bran jako den, kdy vypukla Velka hospodatska krize

% cs.wikipedia.org

81 Zachranny program za uéelem odvraceni Velké hospodaiské krize za vlady prezidenta Roosevelta, ktery se
vyznamné podilel na pomoci americké ekonomice.
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Nasledujici opatfeni jsou nejvyznamnéjsi, co byla uc¢inéna v ramci tohoto programu:

e Piijjeti série zakonu S cilem finan¢niho zotaveni, kdy dohled nad financnim trhem byl
pfesunut na Federalni rezervni systém. Ten mél dohlizet na zahrani¢ni transakce,
stanovit maximalni Grokovou sazbu ze spoficich a terminovanych Uc¢ti a také na
nafizeny zakaz uroceni béznych vkladu.

e Dile pak nafizeni oddéleni investicniho a obchodniho bankovnictvi jako obrana proti
finan¢ni panice. Vytvofeni Federalni korporace pro pojiSténi vkladi a Federalni
korporace pro pojisténi pujcek a spofeni jako zajisténi proti masivnim vybérim.

e Zalozeni specialnich instituci, které poskytovaly pieklenovaci uvéry pro oblasti
zemédélstvi a pro majitele domu, aby jejich majetek nepropadl.

e Schvéleni zdkond: Zakon o cennych papirech regulujici kapitalové trhy, zdkon o
burzich cennych papirt, ktery ziidil Komisi pro burzy a cenné papiry vykondvajici
dohled nad kapitalovym trhem.

e Ustanoveni spolecnosti Tennessee Valley Authority, jeZz méla za cil vybudovat
ptehrady zamezujici povodnim na fece Tennessee a souCasné tuto oblast zasobovat
elektfinou. Zaroven se tato spolecnost stala zdravou konkurenci soukromych zavoda
vlastnénych investory.

e Vroce 1933 byl piijat federalni zakon o podpote v nouzi, ktery mél pomoct bojovat
proti vysoké nezaméstnanosti té doby. Pfiblizné¢ desetina americkych domacnosti byla
zavisla na statni podpote. V ramci tohoto opatieni bylo vytvoreno nékolik podptirnych
programi — poskytnuti prace, vzdélavaci, vefejnych praci, atd.*

Sekundarni bankovni krize probéhla ve Velké Britanii v obdobi 1973-1975. Byla to
hrozba padu nékolika stfednich bank zplisobend poklesem cen nemovitosti, které byly
predmétem uveéri u téchto bank. Ceny nemovitosti rostly od zacatku 60.let do 70.let 20.stoleti
nasledkem povaleéného boomu ve Velké Britanii a v tomto obdobi bylo poskytnuto mnoho
uvert pravé za ucelem nakupu nemovitosti. Trzni ceny nemovitosti zacaly klesat z ditvodu
rostouci volatility trokovych sazeb a snizujici se ochoty bank poskytovat uvéry kryté
nemovitosti. Uvéry tak nebyly plné kryty a banky zataly mit problémy s likviditou.
K odvréaceni hrozici krize pak byla potifebnd likvidita bankdm doplnéna ze strany Bank of
England, kterd pak témito zasahy ztratila ptiblizn€ 100 miliond liber. Nicméné ke krizi stejné
doslo z ditvodu globalniho krachu akciového trhu v obdobi 1973-1974, ktery navic podpofil

pad cen nemovitosti.

%2 Smiley G., Novy pohled na velkou hospoddiskou krizi — Prehodnoceni jejich pricin a ndsledkii, Praha, Wolters
Kluwer, 2009, str. 75-78
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Japonska bublina cen aktiv byla ekonomicka bublina v Japonsku v obdobi 1986-
1991 a méla vliv na pokles ekonomiky Japonska na budoucich deset let. Bublina se
nafukovala pét let, kdy akciové trhy a ceny nemovitosti byly nadhodnocovany. Bublina byla
zaptiCinéna piehfatou ekonomikou, moc rychlym ristem cen aktiv a nekontrolovan}?m33
rustem penéznim zasoby vlivem zvysSené Uvérové kreace. Akciovy index Nikkei se v roce
1990 propadl na polovinu svého maxima, coz vlivem nové ménové politiky utahovani opasku
narodni banky se jevilo jako nevyhnutelné. To pak mélo vliv na pokles cen aktiv v roce 1991
a k viditelnému zhrouceni pak doslo v roce 1992 nasledované dlouhou depresi ekonomiky.

Finska bankovni krize 1990 byla silna finan¢ni krize, kterd se svymi dopady promitla
do obdobi 1991-1993. V 80. letech 20. stoleti dochdzelo k ekonomickému boomu, ktery byl
financovan pifedevsim na dluhové bazi. Ekonomicky rist byl financovan predevsim
zahraniénimi puj¢kami, coz zvySovalo urovenn zahrani¢niho dluhu. Finska ekonomika se
v obdobi do 80. let vyznacovala silnou regulaci ze strany narodni banky. Bank of Finland se
zam&fovala na fizeni ménového kurzu, Grokové sazby a Cisty export. Naopak v obdobi
ekonomického boomu byla finskd ekonomika silné neregulovand, coz bylo jednou z pficin
krize. Obdobi optimismu skoncilo a vzhledem k silnému zahrani¢nimu Gvérovani dochéazelo
k tlaku ze strany zahrani¢nich véfitelt. Nasledkem této krize pak byly ohromné naklady pro
danového poplatnika ve vysi piiblizné 8% z celkového HDP Finska®.

Svédska krize 1990 byla krize ekonomiky, ktera se zdala z piedchozich let zdanlivé
dokonald. Vyznacovala se soliddrnim socidlnim systémem, prospéSnou spolupraci mezi
statnimi institucemi, vysokym zdanénim. V 80. letech 20. stoleti Svédsko prochazelo riistem
financovanym tvérovou kreaci a ceny na finan¢nich trzich rostly. Krizi v roce 1990 rozpoutal
celkovy pesimismus hospodafstvi na mezinarodni urovni, restrukturalizace danového systému
a snaha drzet inflaci na nizké Grovni. V nasledujicich letech po krizi klesla uroven HDP o 5%
a rapidné se zvysila nezaméstnanost®, coz nasvéddovalo tomu, e se jednalo o nejhorsi
ekonomickou krizi ve Svédsku za poslednich 60 let. V ramci zachranného programu vlada
pievzala skoro ctvrtinu bankovnich aktiv a také musela upravit svilj socidlni systém
reformami, protoZe solidarita pivodniho systému byla vzhledem ke klesajici irovni HDP
neudrzitelna. Nicméné ve srovnani s okolnimi staty si Svédsko stale drzi vysokou Groven

zdanéni a socidlniho systému.

%31 ptes o&ividnou nediivéru obyvatelstva byla ménova politika stale uvolnéna.

Mewr

% Behem krize o cca 10%.
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Venezuelska bankovni krize 1994 zpisobila nutné pfevzeti mnoha bank vladou
zem&. Duvody krize byly financni liberalizace, lhostejny bankovni dohled, celkovy
pesimismus cen ropy a snizeni vetejnych vydaji. Prvni banka, kterd podlehla krizi, byla
v roce 1994 Banco Latino®. Dale pak dalsi dvé vyznamné banky majici ve svych pasivech
celkem 18% z celkovych vkladu. V srpnu 1994 vlada pfevzala Banco de Venezuela, ktera se
stala v pofadi jiz desatou ptevzatou bankou, a majoritni podil statu v této bance ¢inil 294
milioni USD. Celkem tedy bylo v obdobi 1994-1995 ptevzato v ramci zachranného programu
17 bank z celkovych 49, coz piedstavovalo 53% trhu z pohledu aktiv. Celkové naklady
prevzeti Cinily piiblizné 12 miliard USD a v priabéhu let tyto naklady pomérové k HDP
zaujimaly 18-31%°".

Asijska finané¢ni krize vygradovala v obdobi 1997/1998 a byla jednou z nejsilnéjSich
krizi 20. stoleti. Jak uz to u krizi byva, v ptedkrizovém obdobi piiblizné¢ od zacatku 90.let
20.stoleti vykazovalo mnoho asijskych stati vyrazny narist HDP. Tento rast byl predevSim
zpusoben pfilivem investic ze zahrani¢i, kdy byly zahrani¢ni spole¢nosti ptildkany levnou
pracovni silnou asijskych zemi s vidinou vyznamné uspory mzdovych nékladi a tak
pfesouvaly svou vyrobu prav€ do téchto zemi. Nakupy cennych papirli a nemovitosti byly
financovani predevsim uvéry, které byly ochotné poskytovany. Do asijskych zemi proudilo
obrovské mnozstvi levného kapitalu, ktery byl poskytovan pievazné z Evropy a Japonska. Ne
vSak vSechny investi¢ni projekty, financované z téchto penéz, byly realné spolehlivé a
ziskové, nicméné odhalit tuto realitu nebylo pro véfitele snadné. VétSina zemi patticich do
skupiny tzv.: ,,Asijskych tygrﬁ“38 mély navdzanou ménu na americky dolar s politikou fizeni
meénového kurzu na stabilni trovni. Nicméné s vidinou neustalého ekonomického ristu drzely
politiky danych stati ménovy kurz uméle na silné urovni. Centralni banky se dlouho branily
devalvaci kurzu, avSak postupem casu byla situace neudrzitelnd. Prvnim projevem byl pokles
akciového indexu SET v Thajsku, kdy byla nakonec centralni banka nucena uvolnit ménovy
kurz své meény baht. Ten se okamzité propadl o necelych 20% oproti dolaru. Tato depreciace
narodni mény méla zésadni vliv na thajské podniky, jimz rapidné vzrostla hodnota
zahrani¢nich pijcek. Negativni dopad byl tak silny, Ze ani pfes snahu narodni banky,
zkrachovalo obrovské mnozstvi spolecnosti. Tlak na thajskou ménu byl prvnim signdlem a

postupné se tento tlak piesunul i do jinych asijskych stati jako Hongkong a Singapur.

% Druhé nejvétsi banka v zemi.

%7 Informace o jednotlivych krizich — zdroj: en.wikipedia.org

% Oznageni pro staty s nadprimérn rostouci ekonomikou. Kazda asijska ekonomika se rozvijela jinym tempem
a tak se seznam zemi postupné rozsifoval. Vyznamné zemé patiici do této skupiny: Jizni Korea, Tachj-wan,
Singapur, Hongkong, Malajsie, Filipiny, Thajsko, Indonésie, Indie, Cina, Vietnam, Pakistan atd.
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Zahrani¢ni spolecnosti okamzité zaCaly stahovat své investice a pro asijské ekonomiky to
znamenalo zasadni odliv zahrani¢niho kapitalu. Mnoho podnikii a bank bylo na pokraji
bankrotu a nebyly schopny dostat svym zavazkim. V roce 1997 doslo k oekavanym
bankrotim a k propadim akciovych indext.®® Asijska krize se pak dale rozifila do zemi
navazanych na asijské ekonomiky. V nasledujici tabulce je vidét procentudlni propad

vybranych akciovych indext.

Tabulka 2: Propad Indexi vlivem asijské finan¢ni krize

Akciovy index Propad (max-min) Akciovy index Propad (max-min)
SET (Thajsko) -85,30% Hang Seng (Hongkong) | -60,05%
Korea Composite index | -66,76% Nikkei-225 (Japonsko) | -37,67%
KLSE (Malajsie) -77,38% DAX 30 (Némecko) -37,57%
Tchaj-wan SE 100 -45,88% DOW Jones 30 (USA) | -19,26%
Jakarta SE (Indonésie) | -65,49%

Zdroj: Penize.cz, vlastni zpracovani

Z tabulky je vidét, Ze nejsiln€ji se krize na akciovém indexu odrazila v ptipadé
Thajska, kde se asijska krize projevila prvni. Pokud bychom srovnali silu propadu indexu a
casovou linii, jak se krize projevovala, 1ze konstatovat, Ze krize se vice odrazila na indexu té
zemé, ktera byla pocatku celého reakéniho fetézce. Dale pak je vidét, jak moc se asijské krize
projevila v okolnich zemich, které byly na zemé ,,Asijskych tygrda“ napojeny. Japonsko a
Némecko byly zasaZzeny mnohem vice nez Spojené staty americké, protoze jejich tvérova
angazovanost v asijskych zemich byla mnohem vétsi. To, ze americkd ekonomika tolik
neutrpéla a to pfedevsim z diivodu zdrZenlivosti v dobé ekonomického boomu asijskych zemi,
meélo jeSté veétsi dopad na depreciaci asijskych ménovych kurzi, které byly v obdobi pted

uvolnénim navazany praveé na americky dolar.
2.3 Svétova ekonomicka krize soucasnosti
Pocatky krize vznikaly na pidé Spojenych statli americkych a byla oznaCovéna jako

americka hypotecni krize. Nasledky krize byly vSak globalniho rozméru a tak se charakter

Mrve

%9 Zdroj: Penize.cz
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problém4°. Pfi¢iny krize se zaaly rozvijet o n€kolik let dfive, nez jeSté samotna krize
propukla, nicméné zachytit tyto naznaky rozvijejici se krize bylo slozit¢ z divodu silné
expandujiciho finan¢niho trhu. Regulacni systém nebyl Spatné nastaven, avSak bylo mnoho
zpusobt, jak ho obejit a tak americké finan¢ni instituce zacaly mit vétsi sklon k riziku a
ztratily pfiméfenost v oblasti Gveérovani. To vedlo k masivni Uvérové expanzi, ke které
ptispé€ly i1 nizké trokové sazby.
Ekonomicka situace USA v predkrizovém obdobi

Pro pochopeni vzniku globalni krize, kterd zasahla cely svét, je nejprve kliCové
rozebrat situaci pred krizi v USA. Realitou tehdy bylo, Ze USA byla jednou z nejsilnéjSich
mocnosti na svété a jeji ekonomika udavala smér rozvoje. Toho si byly Spojené staty
americké védomy a snazily se Casteéné skryvat své vady na krase americké ekonomiky.
Nicméné tempo rustu bylo vyrazné a tak nebyl divod vyznamné pochybovat o této
ekonomice. Vaznymi problémy této ekonomiky byly piedev§im fiskalni deficit, coz nebylo
nic neobvyklého v té dob¢, deficit bézného uctu platebni bilance a nizkd mira uspor, coz se
nakonec projevilo jako velky problém. Navic se americkda ekonomika podle svého ministra
financi tehdejsi doby zaméfovala vyznamné na silu své mény. V nésledujicim grafu sménného
kurzu dolaru vii¢i euru je vSak vidét, Ze uz od roku 2005 dolar oslaboval a to nejen vici euru,

ale napiiklad i vii¢i japonskému jenu, britské libie, australskému dolaru atd.

Graf 1: Vyvoj kurzu dolaru vidi euru pied a béhem krize
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Zdroj: Oanda.com, vlastni zpracovani

“ Dvotak P., Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
295
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Jak uz to podle ptfedchoziho textu byva, krizi skoro vzdy ptfedchazi vyrazny rist
ekonomiky, ktery je podpoieny nadmérnou uveérovou expanzi a to nejen v USA, ale po celém
svété. Podle nekterych ekonomi je pravidlem, ze po uvérové expanzi se vzdy nevyhnutelné
dostavi krize a to 1 v piipadé, kdy se budeme pokouset potlacit ¢i odlozit pomoci novych

injekci ve formé novych avera®

. VUSA byla uvérova expanze zpusobena vyraznym
poklesem turokovych mér za ucelem oziveni ekonomiky pomoci politiky levnych penéz.
Pokles byl vyrazny, podle Dvotaka (2008) klesly urokové sazby v roce 2003 na 1%. Oziveni
ekonomiky pfedevsim burzovniho trhu a firemniho sektoru vedlo kristu investic
financovanych spotfebnimi a hypotecnimi uvéry. Podniky vyuZivaly moznost levného
financovani a tak dochazelo vyznamné k rastu zadluzeni a také k poskytovani nekvalitnich
uvérl, coz byva vétsinou cesta do zahuby. Celkové zadluzeni ekonomiky USA na konci roku
2007 pak vzrostlo az na 346% HDP*, Tyto levné penize byly zaroven lakadlem pro podniky,
které se ocitly ve finan¢ni tisni, aby se zachranily pfed piipadnym krachem. Proto za toto
obdobi zkrachovalo nejméné podnikti za posledni dobu. Navic o firemni obligace byl velky
zajem ze strany investort fondd kolektivniho investovani, coz umoznilo jest¢ vyrazngjsi rust
uvérovani. Zlom nastal az S ristem tGrokovych sazeb od roku 2003 a roce v 2007 sazba
vystoupala aZ nad hranici 5%%. Toto zvyseni sebou neslo vyrazné zvyseni trokovych naklada

a utlum v ristu ekonomiky.

Pocatky a naznaky hypoteéni krize

Prvni problémy, které nastartovaly krizi, se objevily na americkém hypote¢nim trhu.
Americky hypote¢ni trh byl zna¢né neregulovany a to podpofilo rist cen na trhu nemovitosti.
Investice se na tomto trhu rostly obrovskou rychlosti navic s podporou levnych hypoték. Ty
byly poskytovany jak bonitnim, tak i nebonitnim klientim a tak objem investic podle Dvoiaka
(2008) na tomto trhu dosahl az 1,3 bilionit USD. To vsSak do budoucna znamenalo vznik
obrovského problému, ktery bohuZzel nebyl fesen zav€as. Minulosti se v této dobé¢ stal tradi¢ni
zpusob uvérovani u soukromych dluhti, kdy dluh mél konkrétniho dluznika a véfitele a oba
méli povédomi o té druhé strang. Situace se viak zménila** a na trh nastoupil novy trend
sekuritizace soukromych dluhti. U dluhu vefejného to bylo vSak obvyklou praxi, kdy

prakticky na trzich neexistuji statni obligace v Cisté forme.

! Huerta de Soto J., Penize, banky a hospoddrské krize, Praha: ASPI, 2009, str. 419

“2 Dvotak P., Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
297

*® Tradingeconomics.com

“ Pocatky tohoto trendu lze sledovat jiz v 90.letech 20.stoleti.
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Nejcastéjsi typem sekuritizovanych obligaci jsou zajisténé dluhové obligace - CDO®.
CDO je cenny papir na zadkladé¢ podkladového aktiva, ktery zajiStuje kryti pro tento
instrument a také vynos pro investora. V nasem ptipad¢ byly podkladovym aktivem hypotéky
a v piedkrizovém obdobi hlavn¢ hypotéky nizké kvality. Banky s vidinou maximalizace zisku
poskytovaly hypote¢ni uvéry 1 méné bonitnim klientim. Emise téchto obligaci spada pod
spravu tzv. SPV*, ktery vsak neruéi za zdvazky spojené s touto obligaci a nenese riziko. To
nese jeho matefska spole¢nost, coz je banka, ktera tuto specialni instituci zfidila. Proto mivaji
SPV vétsinou velmi vysoky rating.

CDO neni jedingm typem tohoto charakteru obligace. Dale existuji CBO*, CLO®,
SFCDO™ atd. CDO jsou také emitované v riiznych kvalitach podkladového aktiva ve spojeni
s rizikem, které nesou. Znamé¢ tfi typy transi podle rizika — junior, mezzanine a senior, kde
junior je nejrizikovéjsi, ale také s nejvyssim vynosem. Pro banky byla tato emise CDO velmi
vyhodnd, protoze se mohla timto zplGsobem zbavit rizika a navic ji to umoznilo pfistup
k potiebnému kapitalu. Nakup CDO byl pro investory™ pomdrné také vyhodny, protoZe
transe s nejniz$im rizikem stale poskytovaly vyssi vynos nez statni obligace. Nicmén¢ i1 kdyz
tyto tranSe mély rating AAA, stale byly rizikov€$i neZ statni obligace a na to mnoho
investori nebralo zfetel. Pro¢ tedy pfedstavovaly sekuritizované CDO instrumenty takové
nebezpeci? Diivodu je n€kolik a jde tedy predevSim o to, ze napomohly k nadmérné avérové
expanzi, ktera produkovala i podstatnou ¢ast nezdravych nebezpecnych uvéri. Dale pak CDO
instrumenty zvySily anonymitu vztahu mezi vétitelem a dluznikem, coz ani pro jednu stranu
neni vyhodné. Investofi se orientovali pouze na zéklad¢ ratingu, ktery byl k jednotlivé transi
piifazen. V rozporu byl vSak fakt, Ze nckteré ratingové agentury se angazovaly na trhu
nekvalitnich hypoték a tak mohl jejich rating byt zkreslen od reality a kvality jednotlivych
CDO. Stim je také spojen problém nejasné veéfitelské struktury u CDO a tak v pifipadé
nesplaceni Uvérd neni jasné, na koho spadad dluhové biemeno, kdo ponese ztraty z CDO.
V nékolika pramenech je tedy uvadeéno, ze ratingové agentury svym nespravnym hodnocenim
CDO instrumentil &aste¢né zapiidinily vznik krize. Uvérové ratingové agentury dramaticky
selhaly, kdyZ zménily vniméni kreditniho rizika tim, Ze zlepSily rating pro senior tranSe CDO

na uroven investi¢niho stupné AAA. Tim tyto transe CDO pozvedly na rizikovou Uroven

% Collateralized debt obligation

*® Special Purpose Vehicle

*" Collateralized Bond Obligation — podkladovym aktivem jsou dluhopisy

“8 Collateralized Loan Obligation — podkladovym aktivem jsou bankovni uvéry
“9 Structured Finance CDO — podkladovym aktivem jsou strukturované produkty
%0 piedevsim asijské a evropské banky
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stejnou, jako mély statni dluhopisy. Problém ratingovych agentur je tedy angazovanost na
trhu hypoték a oligopolni postaveni®'.
Dopady krize na banky a ostatni instituce

V roce 2006 uz byly instrumenty CDO obsazeny ve vSech portfoliich vyznamnych i
mensich finan¢nich institucich po celém svété a jiz v tomto roce se zacaly projevovat prvni
viditelné ptiznaky krize. Dusledkem nebyly jen ztraty z nekvalitnich CDO, ale také ztraty
z propadu cen akcii jednotlivych instituci, které se projevovaly témét okamzite.

Na konci unora 2007 byl zaznamenan vyrazny narast nesplacenych hypote¢nich avért
a to ptedevsim vici spole¢nostem, které se specializovaly na poskytovani hypotecnich uvér
pro rizikovéjsi ¢ast obyvatelstva. Jednalo se predevsim o statem podporované spolecnosti
Fannie Mae™ a Freddie Mac®®, které zastfeSovaly celkem pies polovinu celého amerického
hypote¢niho trhu a tak na n¢ projevy krize mély o to vétsi vliv, ktery se nasledné promitl 1 do
vladnich financi.

Tyto prvni pfiznaky se dale projevily i na financnich trzich, kdy ze svétovych
kapitalovych trhi zmizelo ptes 3 biliony USD, a svétové indexy klesly o nékolik procent.
Poté doslo na urcitou dobu k uklidnéni trhii, které vSak netrvalo dlouho a uz v ¢ervenci opét
doSlo k vyraznému propadu. Na americkém trhu doslo k propadu cen akcii 0 9,5% za jediny
meésic, coZ byl nejhorsi propad od roku 2003,

Americké burzy nebyly jediné, které zaznamenaly tento propad. Jesté vice oslabily
akcie predevsim bank, developerti a finan¢nich instituci na evropskych trzich celkem o cca
12%. Tato vznikld nejistota se negativné projevila i na trhu mezibankovnich tvért, kde se
zvysila mezibankovni sazba™ na nejvyssi troven za poslednich Sest let, coz bankdm zptsobilo
vyznamné problémy.
meély zajistovat vyssi zhodnoceni 1 pfi vysokém stupni zabezpeceni. Jedinou nevyhodou je, Ze
podilové fondy nemély zajiSténi jako banky, které méely své vklady pojisténé ze strany statu.
Nicméné postupem casu podilové fondy opustily od méné rizikovych investic jako vladnich
cennych papird a kratkodobych firemnich dluhopisti a pfesly k nakupim CDO 1 s niz§im

ratingem, coz bylo ¢astecné v rozporu s americkymi regulemi. Proto se pocatkem cervence

* Klvagova E., Svétovd ekonomickd krize: pFiciny, projevy, perspektivy, Praha: Professional Publishing, 2009,
str. 36

%2 The Federal National Mortgage Association

%% The Federal Home Mortgage Corporation

* Dvotak P., Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
302

% Dokonce i jednodenni LIBOR povaZovana za benchmark.

29



projevily problémy i vtomto segmentu trhu, kdy investicni banka Bear Stearns musela
finan¢né podpofit své dva fondy, které Celily natlaku svych véfiteld a dostavaly se do
problému kvili svym nekvalitnim investicim na hypote¢nim trhu. Podilové fondy zacaly mit
problémy se ztratou likvidity a byly nuceny ji ziskat prodejem svych aktiv, coz vedlo
k poklesu jejich hodnoty.

Cisla mluvi za vie a tak je vhodné zminit nejvyznamné&jsi ztraty. Spoleénost Golden
Sachs ozndmila problémy tii spravovanych investicnich fondi a poskytla jim finan¢ni
podporu ve vysi 3 miliardy USD, coz mélo dopad na jeji hodnotu akcii, které se propadly za
jediny den o 4,4%. Spravovany fond spolecnosti Basis Capital Fund Management
upozornoval v srpnu pied vnitini ztratou az 80%. Nejvetsim prevzetim té doby byl pfipad,
kdy spole¢nost HSBC ptevzala depozitni listy svych fondd ve vysi 45 miliard USD. Tyto
hrozici ztraty posléze odepsala ve vysi cca 10 miliard USD. Odpisy spole¢nosti Morgan
Stanley z investic do rizikovych hypoték presahly 9 miliard USD a vyslednad ztrata této
spolecnosti ¢inila 3,6 miliard USD. Spole¢nost Merrill Lynch vykazala ztratu 2,3 miliardy
USD vlivem odpist skoro 8 miliard USD.

Tento trend prakticky panoval vSude a spole¢nosti bud’ vykazovaly ptimo ztraty, nebo
vyrazné propady v zisku. Tato vlna ztrat se dale rozsifila i do dalSich kontinentt, kdy ztraty
hlasila Deutsche Bank, Svycarska banka UBS, Royal Bank of Scotland, Bank of China,
japonska Mizuno Financial a dal§i. U nékterych bank byly ztraty tak vyznamné, Ze se je
rozhodly kryt emisi novych akcii a tim tak navysily své zdkladni jméni. Pfekvapivym faktem
bylo, Ze o tyto akcie byl stile velky zdjem a tak mnoho finan¢nich instituci feSilo sviyj
problém se ztrdtou emisi.

Jak uz to ale u velkych krizi byva, problém s likviditou ¢asem pieroste v insolvenci a
pokud tento problém banky nedokézou fesit, Casto pak dochdzi k jejich prevzeti ze strany
statu. Prvnim pfipadem, kdy banka nebyla schopna dostit svym splatnym zavazkiim, byla
britsk4 banka Northern Rock™. Tato banka byla jako prvni vystavena runu na banku ze strany
svych vétitelt a 1 kdyZ se je centralni banka snazila presveédcit, ze zadné nebezpeci nehrozi,
objem vybranych penéz byl v t¢ dobé necelych 6 miliard GBP. Nésledoval pokles hodnoty
jejich akcii 0 26% a evropské burzy reagovaly také poklesem, ktery se posléze obratil v rst,
kdy bylo oznameno, ze se za banku zaruc¢i vlada. Poté nésledovaly dalsi viny propadii cen,
které vedly k mySlence prodeje banky silnému investorovi. K dohodé nakonec nedoslo a

banka musela byt zestatnéna.

% Nyni v rukou spole¢nosti Virgin Money od roku 2012 za cca 1 miliardu GBP.
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V té¢ dobé spousta narodnich bank poskytovala finan¢ni injekce mnoha institucim,
které¢ se dostaly do finan¢ni tisn€. Tyto negativni informace plsobily Spatné na okoli, kde
vyznamné¢ klesla investorska diivéra. Proto se na pocatku roku 2008 vytvoftila dalsi silna vina
pesimismu na svétovych burzach spojena s rapidnim poklesem indext po celém svéte.

Krize se také zacCala S§ifit do jinych segmentli ekonomiky. Problémy zacaly mit i
pojistovny a zajiStovny, coz v pfipadé zajistoven byl velky problém, protoze objem
pojisténych dluhopisii dosahoval 2,4 biliond USD®’!

Odhady na zacatku roku 2008 naznacily, ze celkova vyse ztraty z rizikovych hypoték
doposud celkem ¢inila 400 miliard USD, coZ bylo nasledovéno dal§i masivni vinou ztrat
finan¢nich instituci a poklesem hodnot akcii. To vyvolalo obrovskou vinu fuzi na tomto trhu.
Hypote¢ni banka Countrywide Financial byla pievzatd pomoci Bank of America, protoze
hodnota jejich akcii klesla na 51% jeji plivodni hodnoty. Dale pak banka J.P.Morgan pievzala
investi¢ni banku Bear Stearns, které klesly akcie 0 50% hodnoty58 a probéhlo mnoho dalSich
poklesti cen akcii. Spousta ekonomt, ktefi v prib¢hu krize zacali ztracet optimismus, doslo
k zavéram, Ze krize vyznamné zpusobila pokles ekonomické aktivity, sniZzeni cen nemovitosti,
vznikly credit crunch® a recesi dlouhého trvéni.

Diisledky krize ve svété

Celosvétove doslo k vyznamnym burzovnim ztratam, které byly jedny z nejhorSich od
dob Velké hospodarské krize. V USA byl vyrazny pokles indexu DJI, ktery poklesl za jediny
mésic o 10%. Jako extrém se na evropskych burzach zase krize projevila jako propad trvajici
celych Sest tydnd v fad&. Dale pak se projevila krize v Asii, kde burza v Sanghaji ztratila od
sveho vrcholu celych 48% za necely rok.

Dalsim disledkem financ¢ni krize byla také stagﬂaceeo, kde nazory ekonomi na to,
ktery projev stagflace je horsi, byly v rozporu. Nakonec oba projevy mély rizné negativni
dopady v riznych ekonomikach. Stagflace byla doprovazena rostouci mirou nezaméstnanosti,
ktera se projevila ve vét§in€¢ ekonomik, a dopadem rdstu nezaméstnanosti bylo snizeni
spotfeby domacnosti, coz vedlo k dal§imu tlumu ekonomik.

V Evropé se zase krize siln€ podepsala na statech eurozony z diivodu eura jako statni

vvvvvv

povazovalo tuto ménu za vyhodnou, kterd dokaze synchronizovat hospodaiské cykly vSech

% Dvotak P., Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a financni krize, Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2008, str.
307

% Akcie byly nakoupeny za 2 USD za akcii, cena pred rokem a pil &inila 171 USD za akcii.

%9 Zptisnéni podminek pro ziskani tvéru a snizeni celkové dostupnosti averi.

80 K ombinace stagnace ekonomiky a vysoké inflace.
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zemi eurozony a nebrali v tvahu jedinecnost kazdé ekonomiky a mozné individuélni dopady
na samotnou ekonomiku. Je pravdou, ze spolecna ména snizuje transak¢ni naklady a pusobi
1épe na pokles prémie za likviditu, co bylo pro n&které ekonomiky v dobach krize kligové®.
Nicméné po prichodu krize byl hospodatsky cyklus v Evropé synchronizovan az moc a
vSechny ekonomiky eurozony lehly spole¢né jako na povel62.

Celosvétova krize méla negativni dopad i na verejné rozpoCty jednotlivych zemi. Na
zvyseni rozpoctového deficitu v naslednych letech mélo vliv jak sniZeni dafiovych piijma, tak
1 zvySeni vefejnych vydaji. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj veiejného rozpoctu v USA
v klicovych letech. Cisla jsou v celkovych vyslednych hodnotach v bilionech USD a
v poméru k HDP.

Tabulka 3: Vyvoj statni rozpoc¢tu USA ve vybranych letech (v bilionech USD, v % k HDP)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
+/-vUSD | 0,1615 | 0,2964 | 0,1567 | -0,1896 | -0,4414 | -0,4701 | -0,3505 | -0,2641
+/- K HDP 13 2,3 1,2 -1,5 -3,3 -3,4 -2,5 -1,8

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
+/-v USD | -0,1666 | -0,4594 | -1,4127 | -1,2792 | -1,2595 | -1,034 | -0,6375 | -0,4477
+/- K HDP -11 -31 -9,8 -8,7 -8,5 -6,8 -4,1 -2,8

Zdroj: Whitehouse.gov, vlastni zpracovani

Z tabulky je vidét, jak se vyvijel statni rozpodet v USA ve vybranych letech. Casovou
fadu jsem schvalné zvolila uz od roku 1999, protoZze jsem chtéla zviditelnit i dopad
teroristického utoku zroku 2001 na americkou ekonomiku. Je vidét, Zze do roku 2001
hospodafila ekonomika s piebytkem statniho rozpoctu, nicméné katastrofalnim vlivem
teroristického utoku se ekonomika dostala do Cervenych cisel. Tato udalost méla negativni
dopad na americké burzy, které v t¢ dobé zaznamenaly silny pokles. Poté byla naordinovana
politika tehdejsSim ptfedsedou guvernéra FEDu® Alanem Greenspanem na obnovu trhi a ta
meéla za cil snizovani Urokovych sazeb a tim moznost ziskani levnych penéz na trhu. To
postupné vedlo k oziveni ekonomiky a ristu HDP v zemi, coz mélo pozitivni vliv po roce
2004 na zlepSovani a zmenSovani statniho deficitu. Pak uz je zcela jasné, kdy se pfiblizné

krize projevila do vefejnych financi a danovych piijmi. Obrovsky propad vznikl mezi lety

81 Kolektiv autorii — editorka: Kubatova K., Uloha verejnych financi v Feseni problémii a dopadii soucasné krize,
Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2011, str. 91

82 Kohout P., Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama, Praha: Grada, 2011, str. 129

88 Federalni rezervni systém
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2008 a 2009, kdy se deficit navysil o skoro cely bilion USD! Tento pielom let byl
nejvyraznéj$im propadem vefejného rozpoctu za celou historii USA. Také je vsak vidét, ze od
tohoto propadu je zde snaha o postupné smazani deficitu vetejného rozpoctu, jde ale o
dlouhou cestu.

Problém, na ktery se v této praci zamétim, je fiskalizace nakladt spojenych s financni
krizi. Na jedné stran¢ je zvySeni vefejnych vydaju s cilem podpofit domacnosti a firmy a na
druhé strané je zvyseni vydaji dasledkem platby urokovych ndkladi rostouciho vetejného
dluhu. Zachrana domacnosti a firem, které se dostaly do finan¢ni tisné vlivem krize na trhu
S hypotékami a propadem cen nemovitosti, zatézuje vetfejné vydaje vyrazné¢ vzhledem
k vysokému poctu problémovych hypoték. Do roku 2007 nebylo splaceno okolo 700tisic
rizikovych hypoték, coz vedlo ke zvySeni poctu exekuci o skoro 80%. Proto vlada USA
ptijala n€kolik opatfeni, aby zabranila pokracujici recesi. Poskytla jednorazovou daniovou
refundaci pro obyvatele, podpiirnd opatieni pro vyznamné instituce, zvyhodnéni pro obor
stavebnictvi, rozsifené podpory programu bydleni a byla zde i snaha zabranit burzovni panice

a krizi na bankovnim trhu.
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3 Obecné pristupy k reSeni problémovych aktiv

bank v navaznosti na krizi

Bankovni sektor je velice citlivy a nachylny vici finanénim krizim. D4 se fict, ze
skoro pfi kazdém vzniku a pribéhu krize je bankovni sektor zasazen. Proto vzniklo mnoho
studii a postupt, jak se s nasledky bankovnich krizi vyrovnat a jak je fesit. V této kapitole
budou popsany a rozebrany mozné pristupy, jak fesit jiz vzniklé problémy bank a tim je
zachranit pfed moznym krachem, coz by mélo dopad na cely bankovni systém statu popf.
bankovni systémy svétovych ekonomik. Pti analyze bankovnich problému je potieba se drzet
urcitych zékladnich principt, které zajisti spravné a efektivni feseni®™:

e Existence bankovnich krizi je pfirozenym jevem®

¢ Hledéani novych moznych metod feseni

e Kredibilita a rychlost

e Potieba celkove pro spolecnost co nejnizsich nakladi

e DodrZeni hierarchie povinnosti nést ndklady bankovni krize od vlastnikii bank az

k danovym poplatnikiim

e Nejlepsim feseni krize je ponechani ji zakontim trhu

e Zamezeni zasahlim regulatora do pfirozeného vyvoje trhu a zdrzenlivost regulatora

e (Oddéleni morélniho a ekonomického problému

e Snaha podpofit prospésné podnéty od riznych subjekth trhu
Jak jiz bylo popséano, vlivem krize vznikaji v bankdch problematicka aktiva a to ve formé
nesplacenych a nedobytnych uvéri®®. Reeni a pomoc s problematikou t&chto aktiv jsou dvé
mozn4 a to pres aktiva nebo pasiva banky. Postup feSeni pfes stranu pasiv je pomoci ze strany
statu a to tak, ze bud’ stat poskytne bance finan¢ni vypomoc anebo pifevezme v bance urcity
majetkovy podil a ovlada ji skrze sva rozhodnuti. Tyto zmény se projevi ve vlastnim kapitalu
banky a tim i na strané aktiv. Druhym zpiisobem je zména aktiv banky a to tak, ze urcita

instituce odkoupi problematicka aktiva nakazené banky a nahradi je jinymi typy aktiv, které

8 Kollar M., Komarek L., Politickd ekonomie: Moznosti FeSeni problematickych aktiv komercnich bank. Praha,
2009

% Jak by se dalo vydedukovat z predchoziho textu tak i z historie, o bankovnich (finanénich) krizich by se dalo
fict, ze jejich vznik a odeznéni je zakofenén v hospodafském cyklu. Neni pravdou, ze by pii kazdém
hospodatském cyklu vznikala finanéni krize, nicméné Ize vysledovat podobnost fize, kdy krize vznika a s jakou
fazi pak zanika. Ve vétsin€ ptipadu krizi pfechazi faze konjunktury ekonomiky a po propuknuti krize nasleduje
recese, kterou se snazi vlady a narodni banky zvratit svymi zachrannymi politikami.

8 \/ pripadé Velké finanéni krize soucasnosti to byla nekvalitni CDO aktiva obsaZena v bilanci skoro ve viech
finan¢nich institucich.
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jsou neproblematické a mén¢ rizikové jako napft. stditnimi cennymi papiry. Témito zplsoby se
banky vice od rizika o€isti a ziskaji vétsi diveéryhodnost na trhu. Tyto dva zplsoby feSeni
krizi patfi mezi zakladni a oCiSténé postupy, které se Cist¢ v této formé piili§ nevyskytuji.
V praxi spiSe existuji v modifikované form¢, kde bud’ dochazi k jejich kombinaci anebo se
piida urcita dalsi okolnost. V nasledujicim textu budou popsany Ctyfi postupy, které fesi
problematiku nezdravych aktiv v bilanci banky. Je to pfevedeni problémovych aktiv na jinou
specializovanou instituci, majetkova angazovanost v bance a dalsi interni feSeni uvnitf banky,

hybridni kombinované ptistupy, mozné doplnujici pfistupy67.

3.1 Prevod problémovych aktiv na jinou specializovanou instituci

Vyvedeni problematickych aktiv zbilance banky pfindS§i mnoho vyhod pro
poskozenou banku. Vyhody pro banku:

e Odstranéni nezdravych aktiv a tim zlepSeni kvality samotné bilance

e V navaznosti na prvni vyhodu kvalitnéjsi bilance jde také o zvySeni atraktivnosti
banky v oc¢ich potencionalnich investort

e Sprava problematickych aktiv specializovanou spole¢nosti mize vést ke zvySeni jejich
dobytné hodnoty, pokud dojde ke spravnému nacasovani a trpelivosti

e Vyvedeni problematickych aktiv zbilance mlZe bance poskytnout prostor pro
zaméfeni se na ostatni problémy (ztrata zisku, vznikla uspora vlivem zbaveni se
Spatnych aktiv, kterd by jinak vyzadovala zdroje a €as na prodej a spravu) a zaméfit se

na ozdraveni banky

V tomto typu feSeni problematickych aktiv nezuistavuji Spatna aktiva v bilanci banky,
ale jsou vyvedena pryC a to pomoci specialni instituce. Samotné vyvedeni mize probihat bud’
prodejem tieti strané, spravou aktiv zprostifedkovatelem s cilem postupného zhodnoceni aktiv
a vynosnéjSim pozd¢jsSim prodejem anebo jako prodej zéastav. Problematicka aktiva jsou
vyvadéna z banky v riznych formach: jednotlive, v blocich, skrze partnerstvi se soukromou
instituci, pomoci sekuritizace. Pokud jsou problematicka aktiva prodavana jednotlive, je
potieba mit prostfednika, ktery bude zajiStovat a organizovat ptevod aktiv od postizené banky
ke kupujicimu subjektu. Pi prodeji problematickych aktiv v blocich jde o seskupovani aktiv
do riznych kombinaci za Gc¢elem co nejvy$si maximalni hodnoty, kterou Ize z prodeje ziskat.

Tuto aktivitu vykonava sam vlastnik aktiv. Tim mize byt ptivodni banka v nesnazich nebo jeji

87 Kollar M., Komérek L., Politickd ekonomie: Moznosti Feseni problematickych aktiv komercnich bank. Praha:
Oeconomica, 2009, (5), str. 7-17
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novy vlastnik, pokud doslo k odkupu, dale pak i povéfena Cast banky anebo i soukroma
instituce, ktera se zaméfuje na spravu a odkup problematickych aktiv.

Castym piipadem byva i angaZovanost na této pozici vefejné instituce, kterd na spravu
a prodej problematickych aktiv dostala mandat od statu. Pokud pfevezme spravu nad
problematickymi aktivy vefejna instituce, dilezitou otdzkou pak je, kdo financuje cely proces.
Moznosti jsou zhruba dv€ a to bud’ soukromi investofi, pokud projevi zajem anebo cely
prodej a sprava problematickych aktiv musi byt zaplacena z vefejnych prostfedkli nebo
zZ prostfedka fondu pojisténi depozit, coz je pravnicka osoba ziizend snad v kazdém staté na
zékladg zékona o bankach®,

Dulezité je v této problematice i spravné nacasovani prodeje a spravy problematickych
aktiv vefejnou instituci. Pokud se vefejna instituce rozhodne o co nejrychlejsi odprodej téchto
aktiv, tak vyhodou je minimalizace ndkladi. Nad druhou stranu je pravdou, Ze uspéchéni
prodeje problematickych aktiv miize vést k prodeji pod cenou, nez kdyby se cena sama na
trhu ustélila. Tento uspéchany prodej pak miize mit za nasledek dalsi propad ekonomiky a
negativni vliv na sekundarni trh, kde se s témito typy aktiv obchoduje. Druhou variantou je
drzba problematickych aktiv po dobu neZ se jejich cena ustali na rovnovazné urovni a jejich
nasledny prodej za tuto cenu snizuje celkové zaporné saldo pifjmi a vydaji na
restrukturalizaci bankovniho sektoru, kdy tento zamér je financovan z penéz danovych
poplatnikii. Ustaleni cen ma pozitivni vliv na negativni hospodaiské vykyvy, které se timto
uklidni a ozivi ekonomiku. Nicméné del§i drzba téchto aktiv mize vést ke Spatnému
fungovéni cenového mechanismu sekundéarniho trhu.

Déle existuje nazor, ze sprava problematickych aktiv vefejnou instituci je neefektivni a
to mize vést ke znehodnoceni téchto aktiv. Sprava problematickych aktiv vyzaduje vytvoreni
instituce, na kterou by byla aktiva pfevedena a ktera by manipulovala s témito Spatnymi
aktivy. Tyto agentury se oznacuji pod zkratkou AMC®. Divodem vytvofeni této spolecnosti
je usnadnéni a urychleni celého procesu restrukturalizace dluhti v ekonomice a tim pomoci
postizenym bankdm. Banky totiz ve vétSin€ piipadi nemuseji mit dostatecné zkuSenosti
s nedobytnymi pohledavkami. Nicméné je potfeba stanovit urcité Casové obdobi, po které
bude tato specidlni instituce fungovat a oznamit tuto informaci ucastnikim trhu nejlépe jiz pfi
vzniku této instituce. Jednad se totiz o vefejnou instituci a proto je potieba predem znat

existen¢ni obdobi z diivodu zachovani transparentnosti.

% Palpanova S., Komercni bankovnictvi v Ceské republice, Praha: Oeconomica, 2007, str. 269
% Asset Management Companies
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Nicméné ani vytvofeni specializované instituce AMC nedokaze odplavit tato Spatna
aktiva, stale ztstanou v ekonomice a je potieba se jich pomoci restrukturalizace postupné

zbavit. V zajmu zachovani zdravé konkurence na bankovnim trhu je potieba zajistit, aby se

vvvvvv

Cv v

odsaty by mély byt jen ty nejrizikovéjsi uveéry, kterych se banky chtéji zbavit. Problém s
ostatnimi méné rizikovymi uvéry by si mély banky umét vyfesit a k tomu nést adekvatni
naklady. Vysledkem by mél byt stejny podil Spatnych aktiv u vSech bank na trhu. To jak u
bank, které potiebovaly pomoc se svymi problematickymi aktivy, tak i u téch, které pomoc
nepotifebovaly a dokazaly si vyfeSit problém na své naklady. Timto krokem se omezi
diskriminace na bankovnim trhu vii¢i t€ém bankam, jejichZ portfolio nebylo v pfili§ Spatném
stavu a nezadaly o odkup Spatnych wveérG. Nasleduje schéma spravy AMC nad

problematickymi aktivy.

Obrazek 3: Sprava problematickych aktiv pomoci specialni instituce AMC

i -l‘ 7. ‘.|

Zdroj: Kollar M., Komarek L. (2009), vlastni zpracovani

zbaveni banky nezdravych aktiv

Ztizeni instituce AMC piinasi urcité vyhody:

e AMC pii vzniku ziskava urcité pravomoci a vyhody od statu, které ji pomahaji se 1épe
orientovat na trhu a ziskd tim i pravomoci, které ji usnadni cestu k dobyvani
pohledavek od dluznika’

e Uspory zrozsahu, kterych je dosazeno predev§im pomoci velkého objemu
problematickych aktiv, které na sebe AMC pretahne. Jedna instituce stahuje nezdravé
uvéry z celého bankovniho sektoru, coz ji d4 moznost aktiva seskupit a prodavat pak

Vv balicich. Velké a zajimavé baliky aktiv mohou pfilakat potencionélni investory.

70 ~ o v ~r v 1z v . . v T
Coz je predevsim ocenéno v ekonomikéach s nedostatecnou legislativou a $patnou trzni disciplinou

37



e Kapitdl, ktery byl vlozen do banky, se 1épe zhodnoti

e Omezeni nebo uplny zanik nespravnych vztaht, které existovaly mezi bankou a
urcitymi podniky

e Ptirozené¢ vytvoteni sekundarniho trhu, kde se obchoduji problémova aktiva. Tato

aktiva maji specificky charakter a tak je vyzadovana existence sekundarniho trhu

Tento postup vsak ma i své nevyhody:

e Cinnost AMC mize byt pod dohledem politikil statu, coz miize byt v rozporu s cilem
celé zachranné akce. Politizace je tim vétsi, ¢im vice je prevedenych pohledavek do
AMC v pomeéru k celkovému dluhu ekonomiky

e U bank, které byly zbaveny Spatnych aktiv, miZe vzniknout problém moralniho
hazardu’™

e Administrativni ndro¢nost a vznik nesrozumitelnych pravnich vztahti

e Problém vysoko postavenych manazeri’® v &ele AMC s porozuménim, odbornosti
dané problematiky. Absence zkuSenosti a informovanosti téchto klicovych pracovnikt

dosazenych vladou

3.2 Ponechani problémovych aktiv v bance a majetkova

angazovanost statu

Prvni technikou podpory bank je asistence oteviené bance’. Diilezitou informaci a
zaroven 1 podminkou této techniky je fakt, Ze je financovana penézi vefejného sektoru a ne
financemi centralni banky. V této metod¢ nejde o majetkové prevzeti banky, ale o poskytnuti
finan¢ni pomoci problematické bance. Finan¢ni pomoc je poskytnuta vladou nebo fondem
pojisténi vkladii a touto technikou podpory nejsou naruseny zijmy akcionaii. Nicméné
poskytnuti finanéni pomoci ma své podminky. K tomu aby bance byla poskytnuta finan¢ni
pomoc, musi problematicka banka pfijmout urcita opatieni vedouci kK napravé problematické
situace, ve které se banka nachazi. Tato opatfeni by méla vést k naprave situace a méla by byt
zabezpe&ena ze strany vlastniki banky’®. Vlastnici banky by mé&li piedeviim zajistit vytvofeni
planu na restrukturalizaci a obnovu banky anebo plan na odprodej banky investorovi za

vyhodnych podminek pro banku. Finan¢ni pomoc na podporu banky miize mit né¢kolik podob.

™ Rozdilnost politiky banky s pfitomnosti rizika a bez rizika

"2 Manazeti dale &eli ovliviiovani ze strany politikii. Hrozi problém korupce a zmény optimélniho feSeni, které
bylo pfedem nastaveno

¥ Open bank assistance

" Pokud jde o banku vlastn&nou statem, tak stat musi zajistit plnéni podminek
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Miize jit o poskytnuti ivéru bance ze strany statu za vyhodnych podminek, navyseni kapitalu,
odkoupeni aktiv z banky soukromou anebo specidlni vladni instituci, poskytnuti novych

vkladl do banky vefejnym sektorem.

Obrazek 4: Schéma asistence otevirené bance

finan¢ni pomoc

e -

vraceni finanéni pomoci NE

Zdroj: Kollar M., Komarek L. (2009), vlastni zpracovani

Na schématu je vidét podminka, pod kterou je poskytnuta finanéni pomoc
problematické bance. Pokud se nepodafi splnit pfedem stanovené plany na obnovu banky, tak
vefejny sektor bude poZadovat vraceni finanéni pomoci, coz pak muizZe byt pro postizenou
banku problém. Proto se vedeni banky musi postarat o to, aby plany na obnovu a ozdraveni
banky, které jsou financovany z vefejnych prostiedkt, vedly k pfedem stanovenému
vysledku.

Pro banky je tato technika pomoci pomérné piivétiva. Nenaru$i jeji vedeni, ziska
finan¢ni pomoc a zistane jeji vlastnéni v rukéch akcionafii. Pro vefejny sektor uz to tolik
neplati, jelikoz poskytuje svoje zdroje” pro zachranu banky, ktera miZe postupné vykazovat
naznaky moralniho hazardu, protoZe disponuje s prostfedky, které svym plivodem nejsou
jejim vlastnictvim.

Z pohledu Siroké mezinarodni finan¢ni vefejnosti je tento princip pomoci bankam
nouzovou variantou. Tato technika by méla byt pouZita jen v ptipadé€, kdy by bylo nakladné;jsi
pouzit metodu likvidace banky a posléze by doslo k vyplaté depozit, ktera byla pojisténa.
Pokud tedy dojde k pouziti této metody, je potieba, aby tato technika pomoci byla pouzita
s védomim vefejnosti a byla provedena s jistotou a divérou. Tento potiebny projev vici
vetejnosti je poté pro banku kliovy z divodu ziskani nového potencionalniho investora a
rychlejs$i ozdravny proces banky. Proto je také Ilepsi, kombinovat formu pomoci

problematické bance tzn. finan¢ni pomoc ze strany vetejného sektoru kombinovat s pomoci i

"8 Navic poskytuje prostfedky ve velkém objemu
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ze soukromého sektoru. Toto propojeni finanéni pomoci zamezi ¢astecné bance ke sklonu
k moralnimu hazardu. Ten by mél byt dale potlacovan i ze strany véfiteld banky a to tim, ze
banka by neméla mit lepsi podminky, nez kdyby doslo k likvidaci a pojisténa depozita byla
vyplacena.

Jak jiz bylo popsédno v textu, tato technika asistence oteviené bance je pro veiejny
sektor velmi nakladna a tak je finan¢ni pomoc poskytovana jen opravdu vyznamnym bankam
bankovniho sektoru. Bankam, jejichz krach by otfasl celym bankovnim systémem, nicméné
problémem je, Ze tato metoda spiSe zvyhodnuje velké banky a ty malé pak ziistavaji bez
pomoci a zvyhodnéni, coz podryva zdravou konkurenci na bankovnim trhu.

Pod tuto techniku také spadd metoda, ktera se zaméfuje na restrukturalizaci kapitalu
banky s pomoci vlady. Opét se jedna o metodu, ktera je financovana vefejnymi zdroji a jde o
rekapitalizaci banky, coz znamend, Ze cilem této metody je zlepSeni kapitdlového postaveni
problematické banky a také snaha zlepSeni jeji Uvérové schopnosti. Tato metoda se také
zaméfuje na ceny problematickych aktiv na trhu. Snazi se zabranit poklesu cen téchto
rizikovych aktiv, které by se nebezpeéné hromadily na bankovnim trhu. Tato metoda se
nesnazi bance pomoct rozpoznat problematicka aktiva a ani vypotadat se s dluzniky. Naopak
je na bance samotné’®, aby zajistila potfebnou restrukturalizaci Spatnych uvért a platby
z dluznické strany. V nékterych ptipadech strana vefejného sektoru vyzaduje oproti financni
pomoci, aby se bud’ angaZovali akcionafi banky, pokud jde o privatni vlastniky anebo je
nutny postih dluznické strany.

Dalsi podmetodou, ktera vsak neni pro banky pfili§ pfijemna, je varianta likvidace
problematické banky na bankovnim trhu a vyplaceni pojisténych vkladd. Pro trh to vSak
znamena jisté pozitivum ve formeé vyciSténi trhu a uvolnéni urcitého mnozstvi kapitalu, ktery
byl v bance blokovan. Pfi rozhodovani, zda aplikovat tuto metodu likvidace banky hraje
ditlezitou roli Cista soucasna hodnota. Na tu se musime v pfipad€ rozhodovani divat ze dvou
moznych pohledl. V ptfipadé likvidace se musime divat na soucasnou hodnotu plynouci
Z likvidace banky. Ta totiz dnes muze byt vyssi nez budouci diskontovana hodnota, ze které
jsou srazeny naklady ve form¢ nakladi danovych poplatniki, které byly poskytnuty na pomoc
bance.

Dale také existuje fakt, kdy hodnota problémovych aktiv v ¢ase neroste, ale spise
klesa, coz je poté pro stat jesté vice nakladné. Tato metoda likvidace se tedy vyuziva, pokud
je levnéjsi variantou pro stat a nezatézuje tolik statni rozpocet a také pokud se nepodaiilo

nalézt vhodného investora, ktery by mél zajem problematickou banku odkoupit. Pokud tedy

"® Nejen na bance samotné, ale i na mozném investorovi & povéfené soukromé instituci
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nakonec dojde k likvidaci a vyplaceni pojisténych vkladi, mély by byt prostiedky vytézené
z likvidace rozdé€leny v uréeném logickém poradi. Nejprve by méli byt uspokojeny
nepojisténé vlady, poté ostatni vétitelé a az nakonec by to méli byt akcionafi zlikvidované
banky. Bohuzel jak uz tomu byva, vlivem politické sféry do celého procesu likvidaci $patnych
bank miize dojit k diskriminaci mensich bank’’ a také ke vzniku prilis velkych bankovnich
struktur, které maji mens$i averzi kriziku a poté prispivaji k dalsi tvorbé problému na

bankovnim trhu.

3.3 Hybridni kombinované pristupy

Kombinované hybridni pfistupy nabizi n¢kolik technik feSeni krizi bank. Na zachranu
banky jsou pouzivany metody typu ndkup aktiv a pfevzeti zdvazkll anebo tzv. premosténi

banky’®.

3.3.1 Metoda typu nakup aktiv a pFevzeti zavazkii banky

Tato technika nakupu aktiv a pfevzeti zavazki banky’® je jak lze poznat z nazvu
prevod celku nebo casti aktiv banky a zaroven pievod celku nebo casti zavazki (vkladua u
banky) problémové banky. Nabyvatelem miize byt jak jina instituce®, tak i statni instituce.
Tato metoda se vyrazné pouZivala v historii a i nyni ve Spojenych statech americkych.
V piipadé¢ vkladi miiZze nabyvajici instituce bud’ prevzit vSechny vklady anebo jen Cast.
Pokud dojde k pievzeti vSech tzv. téchto pojisténych i téch nepojisténych, spadaji vsichni
klienti pfedchozi banky pod novou banku nabyvatele a jsou jim chranéni. Pfi prevzeti
problémovych aktiv nabyvatelem by mély byt uvéry prevedeny v jejich realné hodnoté a ne
jejich nominélni hodnoté, protoze ta byva zkreslena resp. nadhodnocena vlivem nesplaceni
jejich casti.

U metody typu P&A je ze strany vkladateli vyhodou ve srovnani s metodou likvidace
banky a vyplaceni pojisténych depozit to, Ze stavi na stejnou uroven jak pojisténad tak i
nepojisténa depozita. U metody likvidace banky a vyplaty pojisténych depozit jsou
uspokojena vSechna pojisténa depozita a nepojisténa depozita jSou posléze vyplacena
Z prosttedki plynoucich z likvidace banky. Nicméné vkladatelé nepojisténych depozit ve

veétsing pripada ziskaji zpét pouze podil z likvidace, coz pravdépodobné neni cela cCastka

" Upiednostiiovany jsou totiz vice velké a dilezité banky

"8 Kollar M., Komérek L., Politickd ekonomie: Moznosti Feseni problematickych aktiv komercnich bank. Praha:
Oeconomica, 2009, (5), str. 7-17

" purchase and Assumption Transaction — P&A metoda

g0 Soukromy investor tak i zdrava banka
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jejich ptivodniho vkladu. Tudiz metoda P&A se jevi jako spravedlivéjsi z pohledu vkladatelt,
protoze vSichni maji stejny narok za své vklady. Samoziejmé tato situace u P&A metody plati
pouze za situace, pokud byly pfevzaty vSechny vklady a tak vznikla podminka, ktera stavi
pojisténé 1 nepojisténé vklady na stejnou urovenn. To Ze metoda P&A stavi pojisSténa i
nepojisténa depozita na stejnou uroven sebou nese i urcité¢ nevyhody. Jde pfedevsim o to, ze
neoddéluje od sebe tyto dva typy vkladatell, protoze nepojisténi vkladatelé jsou z pohledu
banky rizikovéjsi. Vkladatelé nepojisténych depozit se projevuji rizikoveéjsim chovanim, které
mize prerust az do problému moralniho hazardu. Ten se v tomto piipadé projevuje jako
vyuzivani postaveni velkych bank. Klienti téchto velkych bank se ve védomi jejich velikosti a
vyznamnosti chovaji rizikovéji, protoze védi, ze v pripadé problémut bude vlada usilovat o
jejich zachranu metodou P&A uz z diavodu jejich klicovosti na bankovnim trhu. To bude
vkladatelé motivovat k nedbalému ukladani vétSiho objemu prostiedkt do téchto bank bez
potieby pojisténi téchto vklada.

Stat se v metod¢ P&A muize projevit jako asistent pii pfevodu problémové banky a ve
vétsin¢ pripadt Se snazi zjednat fizi ¢i akvizici problémové banky S novym nabyvatelem
banky. Obcasny piipadem je i samotnd iniciativa soukromého sektoru, kdy stat nemusi
zasahovat. Nicméné Cast&jSi je prvni varianta uz i ztoho divodu, Ze vladni instituce
podporujici tuto transakci poskytuje soukromym investorim urcitou formu motivace
v podob¢ finanéni dotace bud’ z fondu pojisténi depozit anebo z vetfejnych zdroji. Na druhou
stranu i investor® v nékterych ptipadech poskytne statu nebo regulatorovi urcity poplatek ¢i
prémii za zprostfedkovanou transakci, ktera nabyvajici bance umoZnila ziskat vklady
Z problémové bankysz. Pro vetejné prostfedky to tedy znamena urcitou formu vratky financi,
coz je pro danové poplatniky urcité ptivétivejsi. Pokud dojde k pifevodu celého objemu aktiv a
pasiv, pfichdzeji ptivodni akcionafi o cely vloZeny kapital do banky a nesou pln€ odpovédnost
za fizeni banky. Na nabyvatele se pfevedou poZadovana aktiva banky, nicméné licence
zustane v pivodni bance. Ta je posléze problematické bance odebrana a banka je poté
podiizena procesu likvidace spole¢né se svym zbytkem aktiv.

Metoda P&A ma své vyhody a nevyhody. Za nevyhodu této transakce lze povazovat
pravni komplikace, které vznikaji problémem rozdéleni plivodni banky na dvé ¢asti, kdy
jedna cast se prodd zdravé bance a ta druhd ¢ast plivodni banky se ve vétSin€ ptipada

zlikviduje.

81 Nabyvajici strana (banka)
8 Velikost prémie je pfedem ozndmend nabyvajici bankou a je piedeviim poskytnuta za moznost pievzit
problémovou banku a jeji aktiva a pasiva. Je to tzv. franchise.
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Naopak vyhodami jsou:

e Vkladatelé problematické banky neptichazeji o své vklady. Ty jsou pouze pfesunuty
do jiné banky, a pokud cely proces probéhne rychle, tak si své vklady mohou opét
vybirat ve velmi blizké dobé u nové banky.

e Vyhodou této P&A metody je i rychlost jakou probiha

e NenaruSuje pfili§ trznim mechanismus, protoZe aktiva a vklady zistavaji stale
V bankovnim systému

e Tim, Ze zustanou zachovana aktiva problematické banky, tato metoda minimalizuje
naklady potiebné k feSeni bankovniho problému

Nasledujici schéma ukazuje, jak funguje metoda P&A.

Obrazek 5: Schéma metody P& A
R v -

e

Zdroj: Kollar M., Komarek L. (2009), vlastni zpracovani
3.3.2 Pfemosténi banky

Metoda premosténi banky spada svymi vlastnostmi ¢aste¢né pod metodu P&A, kterou
jsem popsala v pifedchozim textu. Pfi této metodé premosténi banky je problematicka banka
na urcity Casovy usek presunuta pod statni vlastnictvi, pokud se tedy nejednéd o banku, kterd
Jiz ptivodné byla ¢aste¢né nebo cela vlastnéna statem.

Divodem vzniku pfemosténi banky je vytvofit prostor pro restrukturalizaci
problematické banky s cilem jejiho pozdéjSiho vyhodnéjSiho prodeje. Banka je pfevedena na
stat a to dava cas regulatorovi banku pfetvofit tak, aby pro potencionalni investory byla
zajimavéjsi a lakavéjsi. Investor dale naloZi s poskytnutym ¢asem vyhodné pro jeho zaméry,
protoze mu cas poskytne prostor, aby si mohl zjistit co nejvice informaci o problematické

bance a pak podat co nejlépe odpovidajici cenovou nabidku. Nésledny prodej soukromému
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investorovi probihd nejcastéji pravé skrze metodu P&A®. Dale pak 1 skrze akvizice, flize
anebo ptimy odprodej akcii nezdravé banky.

Jasnou vyhodou této metody vuci klientim banky je stalé fungovani. I kdyz se banka
piesune na premost’ujici banku®, je pIn€ funkcni. Cely tento proces a predevsim noveé vznikla
piemost’ujici banka je pod dozorem likvidatora, ktery je jmenovan regulatorem procesu.
Ptemost'ujici banka tedy dale pfijima vklady od klientd, poskytuje vétSinu sluzeb a poskytuje
I uvéry s mensim rizikem pro stavaji klienty. VSechny tyto kroky udrzujici provoz banky jsou
nezbytné k zachovani zakaznikid a jejich spokojenosti, protoZe tento proces premosténi
nemusi pusobit pozitivné a diveéryhodné na klienty, kteti by pak mohli pfesouvat své finan¢ni
prostfedky k jinym bankdm, coz by bance jesté vice uskodilo.

Béhem procesu se muize management piremostujici banky snazit o CasteCnou
restrukturalizaci Uvérl od problémové banky a tim pak zvysit hodnotu téchto aktiv. Opét
existuje nékolik variant pfevodu aktiv a pasiv od problematické banky a to, Ze jsou bud’
prevedena vSechna aktiva a pasiva, anebo jsou pfevedeny jen cCasteCna aktiva a pasiva. Ta
aktiva a pasiva co nejsou pievedena do pfemost’ujici banky, ztstavaji v problematické bance a
jsou pak podrobena procesu likvidace. Castym piipadem byva situace, kdy se prevadi do
pfemost’ujici banky jen pojiSténd depozita a ta nepojisténa zlstavaji v piivodni bance.
K vyplaté téchto nepojisténych depozit pak slouzi likvidac¢ni zlstatek ptvodni nezdravé
banky, ¢asto vsak tyto depozita nejsou uspokojena v plné vysi.

Metoda pfemosténi banky je pouZzita jen v ptipadech, kdy se jednd o vyznamnou
banku bankovniho trhu. Jde ve vétSin€ ptipadi o velkou banku, jejiz pad by otiasl celym
trhem a o banku, ktera je 1 vyznamna svymi nabizenymi sluzbami vefejnosti. Pfedem by méla
byt zndma doba pfemosténi banky a proces by nemél byt pfili§ zdlouhavy, aby poté
nenarusoval cely klicovy proces obnovy bankovniho trhu. Navic ¢im je proces premosténi
banky delsi, tim je vétsi riziko, Ze klienti plivodni problematické banky a nyni pfemost'ujici
banky by mohli ptejit 1 se svymi vklady ke konkuren¢ni zdravé bance.

I kdyZ se tato metoda jevi jako propracovana a ze strany vetfejného sektoru dilezité
vnimana metoda, mé i své nevyhody. Témi pfedevsim jsou:

e Vzhledem k tomu, Zze jde o dlouhodobéjsi proces ve srovnani s jinymi technikami
zachrany bank, tak délka procesu miiZe mit negativni vliv na kone¢nou prodejni cenu

pfemost’ujici banky. Pokud je bankovni krize hlubokd, miZze tento fakt vyvijet vétsi

8 Nejvice v USA
8 Premostujici banka dostane licenci na dodasné provozovéni
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tlak na regulatora celého procesu, ktery se bude snazit pfemostujici banku prodat co

nejdiive a to i za nizsi cenu, nez by ve skutecnosti na trhu méla.

e Diéle pak duplikace procesit z pohledu regulatora v feSeni problému bankovniho
sektoru. Jde totiz o dvé vzniklé transakce, se kterymi se musi regulator na konci
vypotadat. Ukoncit vztah mezi plivodni problematickou bankou a pfemostujici banku
a také ukoncit vztah mezi pfemostujici bankou a novym nabyvajicim soukromym
investorem.

e Navic je pro regulatora celého procesu jeste ptit€zujici okolnosti to, Ze zodpovida za
chod problematické banky ve fazi, kdy jiz existuje premost’ujici banka.

e Nevyhodou premostujici faze také mulzZe byt ztrata kvalitniho persondlu, ktery se
presune spise do zdravych bank.

Nasledujici schéma je ukdzkou fungovani metody premosténi banky. Jak je vidét,
problematicka banka spadé pod spravu reguldtora a soucasné ztraci licenci. Reguldtor vytvari
pfemost’ujici banku a nasledné tato banka ziskdva licenci od regulatora. Po potfebném
procesu restrukturalizace je pfemost'ujici banka prodana soukromému investorovi, ktery bud’
uz licenci ma, nebo ji ziska.

Obrazek 6: Schéma piemost’ujici banky
o Meence - Souktomyinvestor
ztrata ziska ¢i ma

vlastnictvi ziska prodej

. Reguldtor  plemosiujcibaks  Restrukturalizace

Zdroj: Kollar M., Komarek L. (2009), vlastni zpracovani

3.4 Dopliikové pristupy

Jednim z dalSich moZnych pfistupl, jak feSit problém na bankovnim trhu a jak
vypomoct strategické bance na domacim trhu je metoda vladou asistovaného prodeje. Ten typ
se zamécfuje na prodej problematické banky s pomoci stitu soukromému strategickému
zahrani¢nimu investorovi. Asistence statu zde ptredevSim piedstavuje odkup ¢i pievzeti

problémovych aktiv, které nejsou predmétem prodeje soukromému investorovi. Déle pak stat
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muze 1 v nékterych situacich docasné piizptsobit pravidla pro danou banku a tim ji
zjednodusit jeji fungovani na trhu.

To napovida tomu, Ze cilem této metody je zjednoduseni podminek pro fungovani
problematické banky a tim dosédhnout i dalSich cilti jako je zefektivnéni celého bankovniho
trhu a jeho kapitdlového ozdraveni. Zahrani¢ni banka sebou piinasi pti koupi problematické
banky mnohdy levnéjsi kapital nez by méla samotna problematicka banka.

Cely proces metody asistovaného prodeje také neni ptili§ rychlym procesem. KliCovy
problém prodluzujici proces je pocatecni neznalost domaciho trhu problematické banky ze
strany zahrani¢niho investora. Zahrani¢ni investor na pocatku procesu potiebuje vice Casu,
aby se obezndamil s mistnim syst¢émem a podminkami, které na bankovnim trhu plati.
Potfebuje naptiklad ziskat a zprovoznit kvalitni informacni databazi o dluznicich atd., protoze
tyto informace prevzaté od problematické banky mohly byt v nedostatecné kvalité. Dale pak
je pii této technice ponechdna vesSkerd restrukturalizace problematickych aktiv na novém
investorovi, stat v tomto piipad¢ nezasahuje a ani se neangazuje.

Mozné problémy, které se mohou pii této metodée projevit:

e Na zacatku celého procesu, kdy strategicky zahrani¢ni investor pfevezme spravu nad
problematickymi aktivy, bude dale zprosttedkovavat uvéry, které vSak budou
zaméfeny spiSe za méné rizikovymi klienty. Poskytovani pouze méné rizikovych
avéri omezi celkové uvérovou aktivitu vici zbytku ekonomickym subjektim®.

e Rizikem vnimanym ze strany stitu také mulzZe byt, Ze se nepodaii odhalit divod
ptevzeti problematické banky zahrani¢nim strategickym investorem. Tedy co vzbudilo
jeho zajem o koupi této nezdravé banky.

e DalSim rizikem muze byt i regulatorni, legislativni ¢i institucionalni prostfedi, které
ma kazdd zemé jedinecné. To ma vSak vliv na zahrani¢niho investora a jeho Gvérove
aktivity.

e Dale pak pfiliv zahrani¢niho kapitdlu se zd4d byt jako prospé€Sny vici celému
bankovnimu systému, coz pravdépodobné i je, nicméné je dilezité¢ si uvédomit, ze
nedokaze zlepSit ani ekonomickou situaci dluznikd bank a ani nezlep$i efektivitu
aktivnich bankovnich operaci.

Za vyznamnou vyhodu plynouci z pfichodu zahrani¢niho investora na domaci

bankovni trh se da povaZzovat tlak, ktery je tvofen na zlepSeni dozoru, dohledu a regulace nad

8 Je viak pravdou, Ze pokud strategicky investor ziska od piivodni problematické banky kvalitni zazemi
v podobé kvalitnich zaméstnanci, dostatecnych informaci o klientech a efektivni sit’” pobocek pak nemusi ani
dojit k problému omezeni uvérové kreace ze strany banky.
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bankovnim trhem, ktery se ocitl v problémech. Zahrani¢ni investor se také bude jinak
projevovat na domacim trhu vlivem zkuSenosti zjeho doméaciho trhu a muze poskytnout
pfinosné informace z jiného (mozna i dokonalej$iho) prostfedi. Déle pak obecnym faktem je,
ze sprichodem nového konkurenta v podobé zahrani¢niho investora to donuti domaci
subjekty zlepSovat své sluzby. ZlepSovani sluzeb a konkuren¢ni boj pak vede k lepSim
podminkdm pro samotné spotfebitele a klienty bank®®. Nasledujici schéma je odrazem

podstaty vladou asistovaného prodeje.

Obrazek 7: Schéma vladou asistovaného prodeje

—
prodej

sdileni ztrat

— e

Zdroj: Kollar M., Komarek L. (2009), vlastni zpracovani

8 Cely text feseni problémi problematickych aktiv bank inspirovan a podporovéan &lankem: Kollar M., Komarek
L., Politickd ekonomie: MoZnosti FesSeni problematickych aktiv komercnich bank. Praha: Oeconomica, 2009, (5),
str. 7-17
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4 ReSeni finanéni krize v EU

Jak jiz bylo popséano v predchozim textu, tak financni krize a na to navazana bankovni
krize jsou zavaznym problémem financniho sektoru a narusujici chod celé ekonomiky a to
nejen domadci, ale i zahrani¢nich ekonomik. Tato kapitola je zaméfena piedevSim na krize
vV bankovnim sektoru, protoze jak se ukazalo z riznych statistik, tak pravé bankovni sektor je
vysoce nachylny vici krizim a krize objevujici se ve finan¢nim sektoru jsou mnohem cetnéjsi
nez v jinych sektorech. Financ¢ni krize potazmo bankovni krize predstavuji velké nebezpeci
pro celou ekonomiku diky své velikosti a pfedevSim provazanost instituci. Navic tento sektor
ekonomiky je tak vyznamny, Ze si stait nemtze dovolit nefesit problémy vzniklé s krizi a to
vyviji jesté vétsi tlak na pfisluSné povéfené organy.

V nésledujicim textu bude rozebran systém finan¢ni pomoci v ramci Evropské unie.
Kli¢ové bude: jaké instituce pomoc poskytuji, jakou pomoc poskytuji, v jaké formé a jakym
institucim v kombinaci s realnymi daty. V kazdé ekonomice, tak i v nadnarodnim métitku
vystupuji dva typy orgénl a jsou to vykonné organy zameétujici se na vykon moci s cilem
stability ekonomiky dané zemé& a také dohledové organy zamétujici se na stabilitu finanéniho
sektoru dané zemé. V globalnim ohledu jsou pfijimany urCité programy a opatfeni s cilem
ur¢it moznosti feSeni krizi danymi organy zaméfujici se na financni stabilitu a na to, jak
finanéni instituce dodrzuji uréend pravidla divéryhodnosti, efektivnosti a stability. V této
praci se zamétuji na jeden konkrétni typ instituci a to jsou obchodni banky, které se dostaly do
finan¢nich problémfi87 a tim pak by dale ohrozovaly cely ekonomicky systém. Pro obchodni
banky celosvétoveé existuji urcita pravidla, kterd se mohou liSit ¢astecné podle systému,
Vv jakém funguji. Tato kapitola je zaméfena udélosti a charakteristiky v evropském méfitku,
ale neznamena to, Ze pokud by byl n&jaky fakt zminén, tak by nemohl platit i napt. v
americkém meéfitku. Primarn€ by si tedy obchodni banky mély umét vyfesit sviij problém
s likviditou samy. Pokud vSak pfi nastalych okolnostech nejsou banky schopny si samy
zajistit dostatecnou likviditu, mize dojit i k poskytnuti nouzového uvéru od centralni banky.
Angazovanost statu nastava az ve fazi, kdy se v problémech ocitla klicova banka bankovniho

trhu anebo se octilo v problémech v&tsi mnozstvi bank®®. Stat vsak kromé finanéni pomoci

8 Piedevsim problémy s likviditou a poté se solventnosti — primarng by viak mé&lo byt pozadovano od organt
moci, aby si banky dokazaly fesit své problémy s likviditou ¢i solventnosti samy a az poté, pokud by neuspély,
by mély zasahnout svymi nastroji. Banky by si samy mély najit oporu v soukromém sektoru a az potom by mél
zasahnout vetejny sektor. Jak jiz bylo popsano v pfedchozim textu, banka sama mize ucinit urcité kroky vedouci
k doplnéni prostfedki. Je to napi.: hledani novych investort, odprodej uréitych aktiv, emise novych akcif,
vymeéna akcif za dluhopisy atd.

8 Naznaky systémové bankovni krize
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muze generovat stimuly, které podporuji domacnosti a spolecnosti a skrze n¢ pak realnou
ekonomiku, protoze se zlepsi celkova zivotni Groven a postaveni. Nicméné prostiedky statu
nejsou neomezené a tak 1 v nekterych ptipadech muize zasahnout nadnarodni instituce, ktera

poskytne finan¢ni pomoc.

4.1 Instituce poskytujici pomoc bankam pri Krizi

Pii poskytovani pomoci bankam musi jakakoliv instituce brat ohled na ekonomiku,
Vv jaké se dand banka nachazi, tzn. brat na zietel konkurencni prostfedi, aby nebylo naruseno a
také na legislativni rdmec, ktery je v dané zemi platny. Rizné formy pomoci postizenym
bankdm muzou poskytnout rizné instituce. Jak uz bylo naznaceno v piedchozi kapitole, t€mi
institucemi jsou: stat, statem zifizena nebo povéfena instituce s podilem vlastnictvi, centralni
banka, nadnarodni instituce.

Pokud je poskytovatelem pomoci stat, jsou takovéto zaméry pomoci financovany
ptedevsim z vefejnych rozpocti dané zemé. Z piijmi vefejného rozpoctu jsou financovany
zdméry jak samotného statu, tak i1 specidlni instituce s vlivem stitu. Divodem, proC stat
takovéto instituce zifizuje anebo je podporuje, je lepsi kvalifikovanost a informacni vyhoda
téchto instituci. DalSi vyznamnou vyhodou pak je lepsi schopnost hospodafit s ptidélenymi
nebo dostupnymi prostfedky. Specidlné statem ziizena instituce se nejcastéji poji
k transakci, ktera byla popsana ve tieti kapitole a to je pievzeti problémovych aktiv od
nezdravé banky s cilem jejich restrukturalizace a prodeje soukromému investorovi za vyssi
realnou hodnotu. Specidlni instituci fidi stdtem povéfeny management, nicméné problémem
je, ze povétené fizeni nema takovou politickou odpovédnost jako Cisté statni instituce. Je tedy
klicové hned na zacatku celého procesu urcit strukturu dané instituce, aby nedochézelo
k zakryvani nékterych ¢innosti a Gniku prostiedkd. Dale je pravdou, Ze rozpocet specialni
instituce byva odd€leny od statniho rozpoctu a tak ho lze 1épe monitorovat a prezentovat
snadné&ji vysledky ¢innosti. Tento fakt zvySuje celkové ‘[ransparentnost89 této instituce, coz je
klicové pro zachovani zdravého trhu. Stat vS§ak musi zachovat ur¢itou miru zdrzenlivosti, co
se tyCe pridélovani vetejnych prostfedka. PtiliSné plytvani vefejnymi penézi by mohlo vést
k celkové neduvéie trhu ve vefejny systém a odlakat jiz zapojené mistni ¢i zahrani¢ni nebo
potencidlni investory, coz by jest¢ vice uskodilo situaci dané ekonomiky a vedlo ke zvyseni

nakladt financovani®.

8 Pro nas piipad je kli¢ové - prehledngjsi evidence nakladi a vynost dané instituce.
% Vice: www.bruegel.org/ - Banking crisis, financial stability and State aid: The experience so far
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Pfi poskytovani financni pomoci nezdravym bankdm je castym nastrojem
zminovanym jiz v pfedchozim textu odkup problémovych aktiv ¢i poskytnuti nouzového
uvéru. Tuto formu pomoci muze poskytnout stat, jak bylo popsano vyse z vefejnych
prostiedk, tak i tento nastroj mize pouzit centralni banka dané¢ zemé skrze penézni kreaci.
Emise penéz ma vsak svoje multiplikacni dopady na celou ekonomiku. Nadmérné tvérovani
problematickych bank muze vést k dalSimu vzniku finan¢ni krize, protoze Gvérovani bylo
jednou z pficin vzniku krizi, kdy na trhu byl poskytnut levny zdroj penéz. Déle pak zvySovani
meénoveé baze a tim 1 nabidky penéz vyviji tlak na zvySeni cenové hladiny. Je pravdou, ze
cilovani inflace a udrzovani miry inflace na lehce rostouci kazdoro¢ni bazi™, je monetarnim
cilem centralni banky. Nicméné nastroje pouzivané s cilem zamezeni krize bankovniho trhu
spiSe destabilizuji politiku centralni banky na udrzeni jejich monetarnich cilti. Centralni banka
si tedy musi vybrat mezi moznou vy$$i mirou inflace nebo finanéni krizi. Vzhledem k tomu,
ze finan¢ni krize jsou stale predmétem feSeni, zkoumadni a aplikaci rznych teorii feSeni tak
predpokladam, ze ve volbé mezi inflaci a hrozbou rozsitujici se krize da centrdlni banka

prednost zazehnani krize na ukor rostouci miry inflace.

Tabulka 4: Ro¢ni miry inflace vybranych zemi 2002-2013 (v %)

Ceskd republika | 1,4 -01 26 16 21 3 63 06 1,2 21 35 1,4
Belgie 16 15 19 25 23 18 45 0 23 34 26 1,2
Dansko 2,4 2 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7 24 05
Estonsko 36 1,4 3 41 44 67 106 02 2,7 51 42 3,2
Finsko 2 13 o1 08 13 16 39 16 1,7 33 32 22
Francie 19 22 23 19 19 16 32 01 1,7 23 22 1
Chorvatsko 25 24 21 3 33 2,7 58 22 1,1 2,2 3,4 23
Irsko 4,7 4 23 22 27 29 31 -1,7 -16 1,2 19 05
Island 53 1,4 23 14 46 36 128 163 75 42 6 41
Italie 26 28 23 22 22 2 35 08 16 29 33 13
Kypr 2,8 4 1,9 2 22 22 44 02 26 35 31 04
Lucembursko 21 25 32 38 3 2,7 41 o 28 37 29 1,7
Némecko 1,4 1 1,8 1,9 1,8 2,3 28 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6
Portugalsko 37 33 25 21 3 24 27 09 14 36 28 04
Recko 39 34 3 35 33 3 42 13 47 31 1 -09
Slovinsko 75 57 37 25 25 38 55 09 21 21 28 19
Spanélsko 36 31 31 34 36 28 41 -02 2 31 24 15
USA i6 23 27 34 32 28 38 -04 16 32 21 15
Velka Britanie 13 14 13 21 23 23 36 22 33 45 28 26

Zdroj: Finance.cz, Worldbank.org, vlastni zpracovani

! Praméry kazdoroéni riist cenové hladiny o cca 1-2% by mél zajistit rovnovazny riist ekonomiky (HDP) a
akceptovatelny rist cen v ekonomice, ¢imz plni svij cil cenové stability.
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Dle tabulky je vidét, pro které mensi zlo se centralni banky rozhodly. Tabulka
popisuje vyvoj inflace od 2002 do 2013 a je vidét, ze rok 2008, ktery je v tabulce zvlast
zvyraznény, byl ve vyvoji zlomovy. Ve vSech zminénych statech tabulky je vidét v roce 2008
narast miry inflace a v nékterych piipadech 1 rapidnigz. Déle pak je vidét, ze krizovy rok 2008
byl pro staty inflacné az pfili§ silny a mnoho zemi se poté snazilo v nasledujicim roce inflaci
stlagit na piedeslou a i niZ§i miru. Vyrazny skok mezi roky 2008 a 2009 je vidét u Ceské
republiky, Estonska, Belgie, Irska, Portugalska, Slovinska, gpanélska, USA, atd. V pripad¢
Islandu je to naopak, kdy v roce 2009 byla mira inflace je$té vyss$i nez v pfedchozim roce
2008 a dlouho se nedafilo Islandu stla¢it miru inflace na stabiln€j$i miru.

Instituci, kterda muze poskytnout potifebné financni prostfedky pro problematické
ekonomiky, je na mezinarodni urovni Meziniarodni ménovy fond*®. Tato mezinarodni
instituce zastfeSuje celkem 188 statl a kazdy stat pfispiva do této instituce svymi financemi.
Kazdy stat ma vymétenou vysi pijcky, kterou mohou obdrzet. Tato vySe puj (“:ky94 se odviji od
vySe predchozich ptispévki dané zemé. Prispévky jsou urceny velikosti kvoty, kterou ma
kazda zemé jedine¢nou® a podle ni se také dale odvijeji jeji hlasovaci prava atd. Pozitivem
této instituce je, ze poskytuje potifebné uveéry i v piipadé jinych problémﬁ96 ekonomiky neZz jen
finan¢nich krizi. Pro pfedstavu kolik tvofi pfispévky stati do MMF vysel ke 30.6.2015 navrh
plateb pro nasledujicich 5 let. V roce 2015 se celkem®” pozaduje vybrat od viech &lenskych
statd 5,5743 miliard SDR*, coz je piiblizng 7,7744 miliard USD. Extrémem tohoto navrhu je
Castka pro rok 2018 a 2019: pro rok 2018 je pozadovano 9,1473 miliard SDR, coZ je
Vv piepoctu 12,7577 miliard USD a pro rok 2019 je pozadovano 9,4772 miliard SDR, coz je
Vv piepoctu 13,2179 miliard USD.

Dalsimi velice dulezitymi nadnarodnimi institucemi v ramci Evropské unie jsou
zachranné fondy pulsobici na této urovni. Jde pfedevSim o tifi dilezité stabilizaéni
mechanismy. Prvni dva vznikly v kvétnu 2010 na zékladé domluvy Evropské unie a eurozony
a jsou to Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM) a Evropsky ndastroj finanéni
stability (EFSF). Dale pak jest¢ vznikl v fijnu 2012 Evropsky stabilizatni mechanismus
(ESM).

%2 Napt.: Ceska republika, Island, Estonsko, Belgie, Kypr atd.

% MMF (angl.: IMF)

% Ke dni 31.7.2015 je Interest rate of IMF = 0,050%, coZ je velice vyhodna tGrokova mira

% Kvéta se odviji podle n&kolika aspektil dané zemé — jeji relativni velikosti a finanéni sily.

% Obecnymi cily MMF totiz jsou: globalni m&nova spoluprice, zaji§téni finanéni stability, usnadnéni
mezinarodniho obchodu, podporovéani vysoké zaméstnanosti a udrzitelného hospodaiského ristu a snizeni
chudoby ve svété — vice na IMF.org

%" Hlavni prispévek + poplatky a troky

% Special Drawing Rights = zvlastni prava Gerpani. Exchange rate: 1USD=0,717 SDR ke 31.7.2015

51



Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM) byl spustén dne 10.5.2010
v roce 2013 byl nahrazen programem ESM, nicméné podle nékterych ndzort stale existuji
necekané a vyjimeéné udalosti, které by mél tento program pokryt. Jeho rating byl podle
nejvetsi ratingovych atgentur99 AAA. Je dulezitou informaci, Ze tento program poskytoval
finan¢ni pomoc vSem clenskym statim Evropské unie’®, které se dostaly do silné finan¢ni
tisné, a financni porucha byla jiz mimo kontrolu samotného statu. Tento zachranny
mechanismus byl také vSemi 28 staty podporovan. EFSM byl zachranny program pro
financovani v nouzi, kde byly finan¢ni prostiedky zajistovany z finan¢nich trhui pod zarukou
Evropské komise a jako zajisténi*® byl pouZit rozpo&et Evropské unie. EFSM si takto mohlo
na finanénich trzich ptjcit az 60 miliard EUR. Veskeré vicenaklady jako troky a poplatky
nesl dluznicky stat, ktery o finan¢ni pomoc pozadal, a Zadny z téchto nakladi nenesla
Evropska komise. Mechanismus pracoval pod dohledem Evropské komise a za cil si kladl
finan¢ni stabilitu v Evropé. Finan¢ni pomoc byla poskytovana formou Gvéru nebo uvérové
linky, skrze néz §lo Cerpat tivér az do vySe stanoveného stropu. Predtim nez vSak Clenska
zem¢ mohla vyuzit finanéni pomoci EFSM musela predlozit zadost obsahujici informace o
zhodnoceni svych finanénich potieb. Dale pak musela zadost obsahovat hospodaisky a
finan¢ni ozdravny plan, jak pomoci opatieni zlepsit finan¢ni stabilitu dané zem¢. Rada poté na
zakladé kvalifikované vétSiny rozhodla, zda finan¢ni pomoc poskytne ¢i nikoli. Pokud se
rozhodla kladn¢ o poskytnuti finan¢ni pomoci, rada vydala rozhodnuti obsahujici: obecné
podminky hospodaiské politiky, ndvrhy na upravu hospodaieni daného statu, postupy finan¢ni
pomoci, jak velkou pomoc poskytne, v kolika platbach a kdy pomoc poskytne. Hospodateni
dané ekonomiky a dodrzovani podminek bylo pak Evropskou Komisi za pomoci Evropské
centralni banky monitorovano a byly poptipad¢ dale upravovany. Finan¢ni pomoc byla fizena
podle nafizeni Evropské Komise. Ta si pak mohla zajistovat financéni prostfedky na
finanénich trzich. Déle pak se jesté zapojoval Uéetni dviir, ktery provadél finanéni kontroly a
audit nad svéfenymi prostifedky finan¢ni pomoci. Tento mechanismus pomoci byl aktivovan
pro Portugalsko a Irsko a celkova vySe schvalené pomoci byla 46,8 miliard EUR. Realné
prostiedky vyplaceny v rdmci EFSM vS8ak vSechny nestihly byt. Zbytek byl pak doplacen
v ramci EFSF, ktery ¢aste¢né nahradil EFSM. Portugalsko celkem obdrzelo 24,3 miliard EUR
a Irsko celkem obdrzelo 22,5 miliard EUR v obdobi tfi let (2011-2013). EFSM byl v ¢ervenci

% Fitch, Moody, Standard & Poors
1% Na rozdil od EFSF a ESM, které podporuji pouze staty eurozony
191 pokud by dluznicka strana selhala
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2015 pouzit pro kratkodobou vypomoc (pieklenovaci uvér) pro Recko ve vysi 7,16 milioni
EUR, kdy hlavnim uéelem avéru byly splatky MMF a ECB'®%,

Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF) se sidlem v Lucembursku vznikl
Vv reakci na krizi roku 2008 jako Sir§i zachranna sit’ pro Clenské staty eurozony, které se
dostaly do finan¢nich problémt. Vznik tohoto zachranného programu byl dne 9.5.2010
odsouhlasen viemi tehdejsimi'® &lenskymi staty Evropské unie. EFSF byl vytvoren jako

104" Cilem tohoto zachranného

docasny mechanismus pro feseni krizi a byl poté nahrazen ESM
programu byl pfedevsim boj s finan¢ni nestabilitou a dluhovou krizi. K ziskani dostate¢nych
prostfedkil pro své zachranné programy pouziva EFSF emisi dluhopisi. Za tyto dluhopisy pak
ruci jednotlivé ¢lenské staty eurozony a to podle jejich poméru podilu na splaceném kapitalu
ECB. Puvodni vyse zaruk byla schvélena v celkové hodnoté max. 440 miliard EUR, nicméné
dne 21.7.2011 se zastupci eurozény dohodli na zvySeni zaruk az na 780 miliard EUR. Tato
dohoda vSech ¢lenskych stath eurozony pak musela byt jednotlivé ratifikovéna. Pro ziskéani
pomoci musi Clensky stat eurozony o ni pozadat a dohodnout se s Evropskou Komisi a
Mezinarodnim ménovym fondem. Poté tyto podminky dohody musi schvalit v§ichni ministii
financi eurozony. Pokud dojde k takovému schvaleni pro dany ¢élensky stat, EFSF za dobu
pfiblizn€ 3-4 tydnl vytvoii podplrny program a vySle odborniky z EK, ECB a MMF na
podporu ekonomické problematiky dané zemé. Casova prodleva doprovazi i samotné
vyplaceni ptjcky, kdy EFSF potiebuje nékolik dni na zajisténi pottebnych prostiedkd. EFSF
pouziva Ctyfi zékladni néstroje pomoci statim. Tyto néstroje dale pak pfevzala i ESM a také
je pouziva. Kazdy nastroj je pouzit aZ po schvalujicim procesu a je vzdy urcen podle potieby
daného statu. Témi nastroji jsou:

e Poskytnuti uv€ru ¢lenskému statu eurozony, ktery se dostal do finanénich potizi

e Intervence dluhli primarniho a sekundarniho trhu

e Tvorba zédkona na urovni preventivniho programu

e Poskytovani financni pomoci za ucelem podpory vlady dané zemé s cilem potieby

rekapitalizace finan¢nich instituci

102 o¢.europa.eu — European Financial Stabilisation Mechanism
10327 staty
104 Uzavien 30. Gervna 2013
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Dale se pak dne 26. fijna 2011 hlavy statu ¢i vlady dohodly, Ze pomoci dvou novych
uvérovych mechanismli roz$iifi moznou kapacitu Cerpani z EFSF. Témi rozSifujicimi
mechanismy jsou:

e Sovereign partial risk protection'®: Principem je poskytnuti ze strany EFSF &astedné
ochranné osvédceni na nové emitované dluhopisy clenskym statem. Certifikat
poskytne drziteli dluhopisu 20-30% ochrany pied uv€rovym rizikem ze strany
¢lenského statu.

e Co-Investment Fund: Do tohoto fondu byly vkladany jak vefejné tak i soukromé
prostiedky a ty pak byly vyuzity k ndkupu dluhopisti ¢lenskych statti a tim potiebné
staty ziskaly zdroje.

Za dobu své existence poskytl EFSF finanéni pomoc Irsku, Portugalsku a Recku a
celkem byly poskytnuty prostfedky v celkové vysi 175,3 miliard EUR. EFSF poskytl Irsku
v obdobi 2011-2012 prostfedky ve vysi 18 miliard EUR Vv navaznosti na pfislibené prostfedky
v ramci EFSM. A podobné byly poskytnuty prostiedky Portugalsku ve vysi 26 miliard EUR.
Dale pak Recku byla v ramci druhého zachranného bali¢ku poskytnuta finanéni pomoc ve
vysi 130,9 miliard EUR. V soucasnosti EFSF jiz neposkytuje zddnou finanéni podporu
(program pomoci Recku skonéil 30. ¢ervna 2015), nicméné instituce stile funguje, aby
pokryla nasledujici Cinnosti spojené s predeslymi aktivitami: pfijima stale splatky uvért od
dluznickych zemi, dale pak posild Groky a jistiny drzitelim dluhopist, koriguje casovy
nesoulad mezi daty splatnosti dluhopisti nakoupenych a vydanych.'®

Na c¢innost EFSF navazal Evropsky stabilizaéni mechanismus (ESM), ktery si
ponechal napli ¢innosti a zdzemi S personalem z EFSF. Stejné jako v ptipadé EFSF poskytuje
ESM finan¢ni podporu jen ¢lenskym statim eurozony. Divodem vzniku ESM dne 8.fijna
2012 byla snaha vytvofit staly zdchranny mechanismus a ESM se stal hlavnim nastrojem
k financovani novych programti. EFSF fungovala soubézné s cilem udrzovani probihajicich
projekti pro Irsko, Portugalsko a Recko. ESM jako staly mechanismus si klade za cil finanéni
stabilitu ménové unie Evropské unie a je mezivladni organizaci dle mezinarodniho prava.
K ziskani kapitalu pouziva emisi dluhopisii nebo jinych dluhovych néstroji, které nabizi na
finan¢nich trzich. Ziskany kapital pak slouZzi jako zdroj financi pro potiebné clenské staty.
Oproti EFSF, ktery byl zaloZen na zéklad¢ zaruk ¢lenskych stati ma ESM upsany kapital ve
vysi 700 miliard EUR poskytnuty ¢lenskymi staty eurozony. 80 miliard EUR je ve formé

1% Dalo by se pielozit jako suverénni dil¢i ochrana pied rizikem, ale v tomto p¥ipadé bych tento mechanismus
nepiekladala
1% podrobnosti EFSF: efsf.europa.eu, cs.wikipedia.org, en.wikipedia.org, ec.europa.eu/
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splacen¢ho kapitalu a 620 miliard EUR je ve form¢ disponibilniho kapitalu. Vyse upsaného
kapitalu poskytuje ESM uvérovou kapacitu ve vysi 500 miliard EUR. Nastroje pomoci
potiebnym c¢lenskym statim pouziva ESM stejné jako v pfipadé EFSF (4 hlavni nastroje).
Pokud chce ¢lensky stat zazadat o zachranny bali¢ek ESM musi projit nékolika schvalovacimi

107 7¢ strany zadajiciho statu

procesy. Nejprve jde o podepsani tzv. Memoranda o porozuméni
a poté vypracovani navrhu programu s potfebnymi reformami a fiskalni konsolidaci s cilem
obnoveni finan¢ni stability v daném staté. Dale pak musi zadajici stat pIné ratifikovat tzv.
European Fiscal Compactlos. Zem¢ poté projde analyzujicim a vyhodnocovacim procesem ze
strany velké trojky (ECB, MMF, EK)'® a poté tyto instituce rozhodnou, ktery podpirny
program je pro dany stat vhodny. Podpiirné programy:

e Poskytnuti Uvéru na podporu stability v rdmci makroekonomického ozdravného
programu™® - v piipadé, kdy stat nedokaze ziskat prostiedky na finanénich trzich

e Program rekapitalizace bank - v ptipadé, kdy stat ani soukromy sektor nedokazou
provést rekapitalizaci banky sami. Velikost pottebnych prostredkt urci zatézovy test
banky. Prostiedky z tohoto balicku musi byt pouzity vyhradné na Géel rekapitalizace.

e Preventivni finanéni pomoc - pomoci uveérové linky mohou ¢lenské staty Cerpat dle
potieby mensi objemy prostfedkd na pokryti neptiznivych necekanych udalosti.

e Podpora primarniho trhu facilit — podobné jako preventivni finanéni pomoc. Poméaha
podporovanému statu na konci ozdravného programu lépe se dostat k finan¢nim
prostiedkiim napf.: pomoc s prodejem dluhopist statu.

e Podpora sekundarniho trhu facilit — pomaha pfi problémech s likviditou statniho
dluhu, kdy nedostate¢na likvidita ohroZuje stabilitu daného statu.

V ramci podpiirnych balickti byla poskytnuta finanéni pomoc zatim Spanélsku a
Kypru. Velkou trojkou byl vytvofen hospodaisky program obnovy pro obé zem¢ a ty zatim
vyuzily €asti pfislibené finanéni podpory. Kypru byla nakonec schvalena podpora 10 miliard
EUR, kde 1 miliardu EUR poskytne MMF a 9 miliard EUR poskytne ESM. Téchto 10 miliard
EUR bylo rozmisténo do moznych péti podptrnych programti nasledovné: 4,1 miliardy EUR
na platby dluhovych zavazkl (program 5), 3,4 miliardy na pokryti fiskalniho deficitu
(program 1 nebo 3), 2,5 miliardy EUR na rekapitalizaci bank (program 2). Dale pak

Spanélsku byla pfislibena pomoc ve vysi 100 miliard EUR na rekapitalizaci bank, nicméné

97 MoU — Memorandum of Understanding

1% Smlouva o stabilit&, koordinaci a spravé hospodaistvi a ménové unie; da se Fict, Ze je jedna o prisn&jsi verzi
Paktu stability a ristu.

199 Evropska centralni banka, Mezinarodni ménovy fond, Evropska komise

119 5overeign Bailout Loan
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zhruba za rok a pul (od &ervence 2012 do prosince 2013) vyuzilo Spanélsko podpory ve vysi
41,3 miliard EUR. Zbylé prostiedky zatim piesunuty nebyly.'* ESM se zd4 byt jako vhodny
mechanismus na podporu ¢lenskych statl pii problémech s finan¢ni stabilitou.

Pro staty, které nejsou ¢leny eurozony je k dispozici pomoc skrze Balance-of-Payment
(BoP)'2. Pies tuto instituci miize Evropska unie poskytnout pomoc i mimo eurozénu, pokud
se Clenské staty Evropské unie dostaly do obtizi, které ohrozuji saldo platebni bilance.
Stiednédoba finanéni pomoc sméfuje predevsim tam, kde je omezeni vnéjSiho financovani
zemé a prestoze je tento typ sttednédobé pomoci poskytovan vyhradné ze strany Evropské
unie tak v soucasné dobé byva pomoc rozsifena jesté o pomoc mezinarodnich instituci a
mimoevropskych zemi (napi.:MMF)',

Nasledujici tabulka znazornuje piehled schvalenych dostupnych a poskytnutych

zachrannych programi pro staty Evropské unie v obdobi po krizi aZ do soucasnosti.

Tabulka 5: Piehled poskytnuté pomoci pro staty EU (v miliardach EUR)

Kypr 1 01122012 | - . [ - [ . s
Kypr Il 5/2013-3/2016 1 - - - - - - - 9 10
Recko I +11 5/2010-6/2015 3;; fe - - - - 52,9 - 113&?62 - 215,92 245,6
Recko Il 8/2015-10/2018 Zéc:;’fy) - - - - - - - Zé::;’fy) ?
Madarsko 11/2008-10/2010 | 9,1z12,5 1 - - 5526,5 - - - - 15,62 20,0
Irsko 11/2010-12/2013 | 22,5 - - 48 - - 22,5 18,4 - 68,2
Loty$sko 12/2008-12/2011 | 1,1ze1,7 | 0,4 01 00222 29231 - - - - 452075
Portugalsko = 5/20116/2014 2267'542 - - - ; - 2432256 260 - 76,8 26 79,0
Rumunsko| | 5/2009-6/2011 112‘;’662 1 1 - 5 - - - - 19,6 220,6
Rumunsko Il | 3/2011-6/2013 | 0,023,6 | 1,15 . - 0'10 Ze - - . - 1,1526,15
Rumunsko Il | 10/2013-9/2015 | 0,022,0 | 2,50 - - 00z2 | - - - - 25265
Spanélisko 7/2012-12/2013 . . . - - - - - “l'goze 41,3 ze 100

Zdroj: en.wikipedia.org, vlastni zpracovani

Legenda: MMF-Mezinarodni ménovy fond, SB — Sv&€tova banka, EIB — Evropska investi¢ni banka, EBRD —
Evropska banka pro obnovu a rozvoj, GLF — Greece Loan Facility

L podrobnosti ESM: cs.wikipedia.org, en.wikipedia.org, esm.europa.eu, ec.europa.eu/

12\ prekladu: platebni bilance

113 7droj: ec.europa.eu
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Z tabulky je vidét, Ze financni pomoc byla poskytnuta nejriiznéjSimi svétovymi
organizacemi. Rimskymi &islicemi jsou &islovany zachranné programy, které byly danym
statim poskytnuty v riiznych obdobich. Zajimavosti je zichranny program Recko III, ktery je
v soudasné dob& v jednani'**. Tento tzv. bail-out by mél trvat po dobu tif let a do Recka by
mély putovat financni prostfedky ve vysi cca 85 miliard EUR. Do tohoto zachranného
programu by mély byt zapojeny instituce MMF a ESM. Avsak vzhledem k naléhavosti
kritické situace Recka a prozatimni nejistoty zachranného programu III, byly dne 20.&ervence
2015 zaslany prosttedky ve vysi 7,16 miliard EUR jest¢ v ramci zachranného programu Il
zastieSovanym EFSF. Zprava z 3.sprna 2015 informovala o nejistém osudu zachranného
programu III, kdy MMF projevil ur¢itou miru nejistoty. Nejistota existuje na obou stranach,
jak na strang véfiteld, tak i na strané Recka samotného. MMF tvrdi, Ze piili§ zadluzené Recko

. . , , , “ 115
s nedostate¢nymi reformami neni vhodnym statem pro finan¢ni podporu™".

4.2 Zachranné programy — obsah a praxe v EU

Zachranné programy maji z obecného pohledu pevné stanovend urcitd kritéria, kdy
mohou byt pouzity a kdy je jejich pouziti nevhodné pro dany problém. Podle toho se ur¢i, zda
zé4dajici banka obdrzi ur¢itou formu pomoci. Existuje né€kolik moznych druhti opatieni, které
poskytovatel pomoci mize nabidnout, a z obecného pohledu jiz byly popsany v kapitole 3.
Predmétem této kapitoly bude se zaméfit na konkrétni opatieni pouzivana v ramci Evropskeé
unie a prifadit k nim i objemova cisla. Pochopit velikost a silu bankovni krize nam pomuze
studie od Laeven a Valencia (2012), ktefi tvrdi, ze bankovni krize je pro stat vyznamna, ¢im
vétsi je objem statnich zdsahi. Signalem vyznamnych statnich zasahii by méla byt pfedevsim
velikost téchto opatieni:

e Potiebna rozsahla podpora likvidity (vice jako 5% z celkovych vkladu plus zavazki
vici nerezidentlim)

e Naklady na restrukturalizaci banky (vice jak 3% k HDP)

e Vyznamné bankovni pfevzeti (zndrodnéni)

e Vyznamné poskytovani zaruk (garanci)

e Vyrazné odkupy aktiv (vice jak 5% k HDP)

e Zamrznuti vkladii nebo bankovni prazdniny

14 Schvalen k jednani dne 17. Eervence 2015
115 en.wikipedia.org, EurActiv.cz
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Cim vice dochéazi ke statnim intervencim, tim vétsi je zavaznost situace bankovni
krize. Dle Laeven a Valencia (2012) se interven¢ni politika staitu da povazovat jiz za
vyznamnou, pokud byly provedeny minimaln¢ tfi druhy ze Sesti opatieni popsané vyse.

Tyto typy zachrannych akci na podporu bank a finan¢niho sektoru se daji jednim
slovem pojmenovat jako tzv. bail-out. Jde o formu finanéni podpory, kdy poskytovatelem
pomoci je okoli. Existuje i tzv. bail-in, kdy instituce ¢i spole¢nost v nesnazich se snazi si najit
vychodisko z probléml sama internimi zasahy uvniti spole¢nosti ¢i instituce. Pii bail-outu

prichazi financni pomoc z vnéjsiho prostiedi.
4.2.1 Bail-out a jeho formy

Bail-out je, jak uz bylo feceno, forma pomoci pochazejici z vnéjsku. Je poskytovana
institucim ¢i spolec¢nostem hrozici kolaps nebo bankrot a poskytovateli miizou byt instituce ¢i
stat a jeho formy popsané v kapitole 4.1. Finanéni prostfedky, které jsou v ramci bail-outi
pouzivany pochézeji z vetejnych zdroji a proto se nékdy v tomto spojeni pouziva oznaceni
socializace nakladi. Pomérné vtipnou zajimavosti tohoto slova bail-out je, ze se stalo podle
americké organizace American Dialect Society slovem roku''® 2008. Bail-out ma n&kolik
forem a Ize ho rozlisit podle Gcelu pomoci. Pokud mé banka problém s likviditou, je nejcastéji
zvolena forma pomoci skrze pfimé pljcky ¢i poskytnuté garance. V piipadé problému se
solventnosti dostava se bance pomoc ve formé& odkupu aktiv ¢i rekapitalizace. Sanaci se
nazyva poskytnuti vice druhi bail-outi.

Garance

Garance je forma pomoci, kde se poskytovatel garance zavazuje, Ze v ptipad¢ selhani
dluznika vyrovna zavazek™' vici véfiteli (ptfijemce garance). Garance je samoziejmée
upravena smlouvou, kterou mezi sebou piijemce a poskytovatel uzaviraji. Pokud dojde
k naroku na poskytnuti garance, piijemce garance se obraci na poskytovatele garance, aby
dluznou ¢astku vyrovnal. Po finanénim uspokojeni vétitele se poskytovatel garance obraci na
dluznika, ktery musi svilj zédvazek vyrovnat jiz s poskytovatelem, ktery pievzal plvodni
zavazek na sebe. Obsahuje limity garance, podminky naplnéni garance, odpovédnost dluznika
atd. Aby byla podstata garance naplnéna, musi byt splnéno nékolik podminek. Jde predevsim
o naplnéni zavazku, ktery byl pfedmétem garance118 a dale pak vétitel se musi nejprve

pokouset vymahat zavazek od dluznika a az poté, kdy dluznik nedokazal ve stanovené lhtté a

118 Slovem roku se stane slovo, které je typické pro uplynuty rok a definuje onen rok. Plus mozna je§ts vice
trefné a komictéjsi je, ze slovem roku 2007 se stalo slovo subprime...

W Zavazek ve sjednané vysi a ve stanoveném &ase

18 Garance se nevztahuje na zavazky dluznika, které nejsou popsany v piedmétu garance
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vysi zavazek splatit, se véfitel obraci na poskytovatele garance. Zaruka ze strany instituce se
vztahuje predev§im na prednostni kratkodobé a dlouhodobé dluhové instrumenty a také na
nadlimitni primérni vklady a mezinarodni vklady.

Garance ma vyraznou vyhodu, Ze je pii poskytnuti rozpoctové neutralni avSak fesi
pouze problém likvidity. Vyhodnost garance Ize také sledovat v jeji administrativni
nendro¢nosti a rychlosti, se kterou ji lze pouzit. Z ¢asového hlediska je jednd o jednu
Z nejrychlejSich forem opatfeni viici bankdm. D4 se tedy fict, Ze garance je rychly a levny
mozny piistup k poskytnuti potfebné likvidity, coz je pro banku v krizi vyhodné. Vyhodou
také je, ze garance poskytnutd na rizné typy zavazkl banky jako naptiklad na vklady klient
anebo na emitované dluhopisy pusobi na zvySeni bonity dluhopist ¢i zvySeni diavéry
soucasnych ¢i potencionalnich klientd banky.

Nevyhodou vSak v ndvaznosti na levny zdroj likvidity mlze byt caste¢né moralni
hazard ze strany banky. Dale pak vznikla divéra vici bance s poskytnutou garanci se odviji i
od davéry v poskytovatele garance. Cim vy$§i ma poskytovatel garance rating a veétsi
ekonomickou stabilitu, tim 1épe se garance odrazi na samotné bance, ale také to plati naopak.
Piimé pujcky

Obecné piimé pljcky jako podpora likvidity a forma opatfeni neni ptili§ pouzivanou
formou bail-outu. Pouziva se spiSe na pocatku krize pro individualni ptipady a
poskytovatelem je vétSinou centralni banka. Z pohledu Casové perspektivy je tato forma
pomoci spiSe kratkodobéjsi a dlouhodobé problémy bank spiSe netfesi. Forma této ptjcky
miZze byt pfimo poskytnuti ivéru potfebné bance anebo si poskytovatel pomoci ptimo ulozi u
této banky prostfedky (vklady). Dale pak ptjcky miizou byt poskytovany nadnarodnim
vetfitelem pfimo stdtu a ten pak tyto prostiedky pouziva pifedevSsim na problematiku
nesolventnosti bank.

Odkup aktiv

Odkup aktiv spojen se zachranou problémové banky, ktera ma ve svém portfoliu piili§
rizikovych aktiv. Pokud se pak banka ocitne se svymi rizikovymi aktivy na pokraji po€inajici
krize, miZe se obavat nesplaceni téchto rizikovych aktiv a pocitat do budoucna s velkymi
odpisy, které budou mit negativni vliv na jeji vysledek hospodateni. Proto odkup aktiv a jejich
nahrazeni méné rizikovymi aktivy mize byt pro banku jako zachranny kruh. Odkup provadi

k119

specialni instituce (koncept tzv. Spatné banky = bad bank ™) a ta je bud’ soukroma ¢i statni.

19 Cilem bad bank je pievzeti, sprava a vyhodny prodej problémovych aktiv. Tato banka miZe byt i internd
rozdélena na Spatnou a dobrou ¢ast a celek mize fungovat jako holdingova spolecnost. Na trhu, kde jsou banky
s nezdravymi aktivy, mize byt vytvofena bud’ jedna ¢i vice téchto specidlnich instituci. Existuje i situace, kdy
kazda problémova banka ma svou bad bank.
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Jedna se tedy o navratné ¢i nenavratné vyvedeni problémovych aktiv z banky skrz
pfevzeti, prodej nebo vyménu za méné problémova aktiva. Tento typ zdchrany pomize
nezdravé bance zbavit se rizikovych aktiv a tim ocistit svou rozvahu. Dale pak pfedstavuje
mozn¢é feseni problému likvidity a pomaha bance snizit velikost rizikové vazenych aktiv a tim
zvysit ukazatel kapitalové piimétenosti. Odkup problémovych aktiv soucasné sniZuje potiebu
banky tvofit rezervy a opravné polozky, které pro banku mulzou byt ztratové. Piikladem
odkupu aktiv u nés bylo zalozeni Konsolida¢ni banky (1991), ktera v té dob¢ na sebe pievedla
nekteré druhy zévazki a od dvou vyznamnych bank ptfevzala problematické uvéry na tzv.

trvale se obracejici zasoby (TOZ)™?

, COZ je Cast zasob ve spolecnosti i instituce, kterd je stale
pfitomna a nespotfebovava se.

Financovani téchto specidlnich instituci byva rizné. Financovat ji mize soukromy
sektor, centralni banka pomoci svych vyhodnych uvér, stat nebo se dokaze financovat sama.
Zisk miize vygenerovat vyhodnym prodejem problémovych aktiv, kterd proda nebo muze
pottebné prostiedky ziskat pomoci emise dluhopisti.

Statni podpora muize mit rtiznou silu podle toho, jak moc je specidlni instituce
samostatn a jaké je slozeni problematickych aktiv. Uast statu ve fazi, kdy se musi specialni
instituce vyrovnat s vygenerovanou ztratou, mize byt Gplna, ¢aste¢na nebo zadna. Pokud stat
nese celou vahu generovanych ztrat, pak ucel specialni instituce je pouze provedeni transakce
odkupu a prodeje aktiv. Participace na ziscich ¢i ztratach zde neni a tak se mize i stat, ze
zfizena instituce nebude vynakladat maximum svych moznosti na to, aby nasledny prodej
vysel za co nejvyssi moznou cenu. Casteénd Ucast statu znamend, Ze &ast podilu nese i
finan¢ni sektor. Velikost podilu kazdé slozky se da vysledovat na sloZeni zakladniho kapitalu.
Zde uz specialni instituce je fizena i jinou formou dohledu a tak se i zvySuje snaha specialni
instituce dosahovat co nejlepSich vysledkl. V pfipad¢, Ze ucast stdtu neni piitomna ve
specialni instituci, je dozor nad instituci fizen soukromou instituci, kterd ptebira zodpovédnost
za zisky a ztraty. Pokud vSak neni pfitomna pomoc ze strany statu, nejedna se jiz o zachranny
program typu bail-out.

Vyhodami opatfeni odkupu aktiv je samotny pfevod aktiv na jinou instituci, kdy
puvodni nezdrava banka je ocisténa a dale pak nebyl proveden zadny zésah do jeji vlastnické
struktury, jak to bude u nasledujiciho ptipadu rekapitalizace. Pii odkupu aktiv jsou proveden
ocenujici akce, podle kterych pak lze urCit zédvaznost finan¢ni situace banky. Speciadlni
instituce muze pii své ¢innosti generovat i zisk, coz je pozitivni jako pro finan¢ni sektor, tak i

pro vladni sektor. Zalezi vSak na vzniklém charakteru instituce a slozeni odkupovanych aktiv.

120 Revenda Z., Centrdlni bankovnictvi, Praha, Management Press, 2011. str. 408
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Pokud by byl generovan zisk, nemuselo by dojit ani k ristu vefejného zadluzeni, coz by pro
vefejnost byla dobréd zprava. Nicméné v rdmci zachovani transparentnosti celého procesu by
mély byt zvetejiovani vysledky hospodateni specidlni instituce a to predev§im, pokud se 1ze
domnivat, ze vysledkem hospodafeni bude ztrata.

Naopak nevyhodou ziizené specidlni instituce mtize byt fakt, ze pro stat znamena vyssi
mozné riziko a je nakladové naro¢néjs$i nez ostatni varianty opatfeni. Vyssi nakladovost je
zpisobena rezijnimi ndklady celé instituce a nadmérnym mnozstvim problémovych aktiv,
které instituce prebira do svého portfolia a jejichz vynosnost neni piiliS vysoka. Dale pak
realitou je, Ze odliv problémovych aktiv z plivodni banky sice zlepsi ukazatel kapitalové
priméfenosti, nicméné kapitdlova vybavenost zlstdva na ptvodni urovni. Dal$i nevyhodou
tohoto opatieni je technicka a i ¢asova naroc¢nost. Pro tuto praci je i nevyhodou, Ze tento typ
opatfeni miiZe byt mén¢ transparentni na Ukor zvefejfiovani redlnych informaci. Stat ma
mnohdy snahu realna data potlacovat, aby se negativné nepromitla do vefejného zadluzeni.
Rekapitalizace bank

Pti rekapitalizaci dochazi ke zméné kapitalové struktury banky a to predev§im
k navyseni regulatorniho kapitalu s cilem vyssi stability. Casto pak pii rekapitalizaci jsou
pouzity vetejné prostfedky. Nicméné rekapitalizace banky miiZze byt financovéana typové bud’
jako bail-out nebo bail-in. Je tim mysleno, Ze rekapitalizace mtize probéhnout uvniti banky
vlastni snahou banky anebo se na této forme pomoci podili okoli.

Na zacatku celého procesu a feSeni vzniklého problému by se méla banka pokusit
vyfesit problém s mnoZstvi kapitalu sama. Obratit se na externi investory ¢i instituce by se
méla az ve fazi, kdy neni schopna si sama zajistit zdroj kapitalu. Banka se tedy nejprve mlze
pokusit zajistit si kapital interné ze svych dostupnych prostredkii. Miize caste¢né prodat sva
aktiva a pro tento ucel jsou vhodnym aktivem majetkové ucasti. Dale pak mulZe na
rekapitalizaci pouzit vygenerovany zisk anebo stahnout prostfedky od svych dcefinych
spolecnosti skrz zvysSeni objemu dividend.

Externé pak banka muze ziskat prostfedky naptiklad od soukromého investora
upsanim nového zakladniho kapitalu. Déale pak mize vymeénit slozky zakladniho kapitélu za
dluhopisy ¢i nabizet a zvySovat jiné instrumenty regulatorniho kapitalu.

AngaZovanost statu pfi této forme opatfeni vii¢i bance je také casta. Podle Revendy
(2011) je jesté vice umocnéna pomoc statu, pokud jiz ma v bance vlastnicky podil anebo se
jedna o vyznamnou banku na finan¢nim trhu. Stat pak pouziva vefejné prostiedky na zvyseni
zakladniho kapitalu, navyseni dodatkového kapitalu ¢i doplnéni rezervnich fondd. Dale dle

Revendy (2011) u akciovych bank, kde stat nema vlastnicky podil, probiha forma pomoci
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nakupem casti jiz stavajicich akcii nebo novych emitovanych akcii. Tento nakup pak vede ke
zméné vlastnické struktury uvniti banky a pii GCasti statu tak lze hovofit 0 Castecném
znarodnéni. Po uplynuti udrzovaci doby'? a ustaleni krizového obdobi by stat mé&l prodat
nakoupené akcie zpét bance ¢i jinym investortim. Pokud pak prodej akcii bude za vyssi cenu
nez predchozi ndkup, vynos z rozdilu cen akcii by mohl vykompenzovat néklady spojené
s restrukturalizaci.

Samotna rekapitalizace pfindsi bance ur€itd pozitiva ve srovnani s jinymi opatfenimi.
Oproti odkupu aktiv, kde doslo si ke zvySeni ukazatele kapitdlové pfiméfenosti nikoli vSak
k rustu kapitalové zakladny, dochazi pii rekapitalizace k rustu ukazatele kapitalové
priméfenosti a také k rastu kapitalu jako takového. Stejn¢ jako garance plisobi rekapitalizace
pozitivné na likviditu banky, ale oproti garancim pusobi rekapitalizace i na solventnost, coz
pak vice fesi problémy banky z dlouhodobého hlediska.

Existuje i mnoho nevyhod, které plsobi vlivem rekapitalizace na finan¢ni trh. Pokud
se stat rozhodne provést rekapitalizaci v soukromé bance, pak mtze svymi kroky vyrazné
narusit volnou hospodaiskou soutéz. Stat totiz ¢asteCné prevezme biemeno vzniklych ztrat,
které banka po dobu krize ale i po ni miiZe vytvofit namisto toho, aby tyto ztraty nesli sami
akcionafi. Nicmén¢ Castym piipadem byva i negativni postoj akcionait banky, kde stat svym
nakupem akcii zméni Caste¢né vlastnickou strukturu banky. Proto v nékterych piipadech
akcionaii pozaduji, aby akcie prodané statu byly akcie bez hlasovaciho prava. Naproti tomu
pak stat pozaduje prednostni prava na podil z likvidacniho zistatku a ze zisku. Dal$im
na zacatku procesu, coZ se poté hned odrazi na vydajich statniho rozpoctu. Ve vétSing pripadt
je rekapitalizace finan¢n€ narocnéjsi a tak se muize stat, ze se toto opateni negativné promitne
do vefejného zadluzeni, coz méa dale negativni vliv na vefejné minéni a celkovou
df’lvéryhodnost122 obcanil ve stat.

Vyhodou je, ze se Vv ptipad¢ rekapitalizace jedna o pomeérné rychly proces, ktery
zlepSuje solventnost a kapitalovou vybavenost. Dale pak po uzdraveni banky muze dojit i

k vysledku kladného salda statni pomoci, neni to vsak Casty jev.

2L podle predeslych zkusenosti mize toto udrzovaci obdobi, kdy je stat jako podilnik v bance trvat i nékolik let.
122 Vlivem socializace nakladi vefejnost negativng piima fakt, e ztraty banky jsou financovany z vefejnych
prostredkd.
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4.2.2 Pravidla Evropské komise

Aby vibec doslo k poskytnuti finan¢ni pomoci a naplnéni nékterého druhu opatieni

pied financ¢ni krizi, musi byt navrh na poskytnuti opatieni schvalen Evropskou komisi.

V ndvaznosti na systematickou financni krizi roku 2008 vydala Evropska komise n¢kolik

sdéleni, aby pomohla 1épe pochopit a uptesnit, pod jakymi podminkami budou rizné formy

pomoci poskytovany. V roce 2008/2009 piijala Evropskd komise docasny ramec pro statni

podporu a tim tak informovala ¢lenské staty, jaké maji moznosti se vyporadat finan¢nimi

problémy svych bank a ukazat mozny pfistup k financovani bank realné ekonomiky. Krizova

pravidla pro banky byla zptisnéna v ¢ervenci a prosinci 2010 a poté byla jesté 1.prosince 2011

roz§ifena. Platnost do¢asného rdmce pro statni podporu vyprSela na konci prosince 2011.

V nésledujicim textu je seznam vyznamnych sdéleni Evropské komise v ndvaznosti na

vzniklou finanéni krizi:

Sdéleni komise ze 13. fijna 2008 - Pouziti pravidel pro poskytovani statni podpory na
opatfeni pfijata ve vztahu k financnim institucim v souvislosti se soucasnou globalni
finan¢ni krizi:

Toto sdéleni reagovalo na vzniklou krizi a zavedlo zakladni zadsady o tom: komu bude
finanéni pomoc poskytovéana, v jaké form&'?, pod jakymi podminkami atd. Je zde i
popsan systém kontroly na poskytnuta opatteni a dale zasady na ochranu hospodaiské
soutéze.

Sdéleni komise z 5. prosince 2008 - Rekapitalizace financnich instituci béhem
soucasné financni krize, omezeni podpory na nezbytné minimum a zaruky proti
neopravnénému naruseni hospodaiské soutéze:

V tomto sdéleni jsou popsany postupy a typy rekapitalizace, jaké budou poskytovany
zé4dajicim bankdm. Také jsou zde popsany zasady spravného fungovani hospodaiské
soutéze, jeji zachovani a prevence proti naruSeni. Dale pak je zde ¢lanek doporuceni
Rady guvernéri Evropské centralni banky.

Sdéleni komise z25. tnora 2009 - o zachdzeni se znehodnocenymi aktivy Vv
bankovnim sektoru:

Toto sdéleni obsahuje pokyny k ozdraveni znehodnocenych aktiv a jak feSit problém
znehodnocenych aktiv aby se banka mohla co nejrychleji vratit ke své bankovni
¢innosti. Obsahem jsou samoziejmée i podminky ziskani této formy pomoci a postup,

ktery miize byt pouzit.

123 Zasady o zarukach, rekapitalizacich, likvidacich, atd.
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Sdéleni komise ze 17. prosince 2008, ve znéni pozd¢jSich predpisti ze dne 25. inora
2009 - Docasny ramec pro opatieni statni podpory zlepSujici piistup k financovani za
soucasné finan¢ni a hospodaiské krize:

Docasny ramec poskytuje clenskym statim dalSi moznosti, jak fteSit dopady
omezovani uvérti na realnou ekonomiku. Novy ramec proto zavadi fadu docasnych
opatfeni, aby Clenské staty mohly feSit vyjimeéné obtize podnikli a ziskat finan¢ni
prostiedky.

Sdéleni komise ze 23. Cervence 2009 - Navrat k zivotaschopnosti a hodnoceni
restrukturaliza¢nich opatfeni ve finan¢nim sektoru v soucasné krizi podle pravidel pro
statni podporu:

Evropska komise schvaélila sdéleni vysvétlujici jeji ptistup k hodnoceni podpory na
restrukturalizaci, kterou Clenské staty vyzaduji pro své banky. Pfistup je zaloZen na
titech zakladnich principech: 1) podporované banky poté museji byt Zivotaschopné v
dlouhodobém horizontu bez dalsi statni podpory, 2) podporované banky a jejich
majitelé musi nést spravedlivé bfemeno nékladi na restrukturalizaci, 3) opatfeni miize
byt pfijato bez omezeni naruseni hospodarské soutéZe na jednotném trhu.

Sdé¢leni komise z 1. ledna 2011 — o pouziti pravidel pro statni podporu na podporu
opatfeni ve prospech bank v souvislosti s finan¢ni krizi:

Toto sdéleni prodluzuje platnosti sdéleni, kterd byla prfedtim vydana a castecné
provadi upravy kliCovych probléma a opatfeni. Diivodem tupravy jsou meénici se
podminky na trzich za posledni obdobi od poc¢atku krize.

Sdéleni komise z 1. srpna 2013 — o pouziti pravidel pro statni podporu, aby
podporovaly opatieni ve prospéch bank v souvislosti s finan¢ni krizi:

D4 se fict, ze toto finalni sdéleni prodluzuje a nahrazuje pivodni sdé€leni z pocatku
krize (2008) a opét ¢astecné upravuje podminky na sklonku doznivani krize. Nicméné
podminky v tomto sdéleni obsazené jsou jiz ptisnéjSiho razu, pokud jde o poskytovani
statni podpory. U&elem tohoto zptisnéni je snizeni celkového objemu pomoci a snaha

navratu k samostatné stabilité finan¢niho trhu.

Obecné by se daly podminky Evropské komise shrnout do téchto bodii:
Nediskriminacni pfistup za G¢elem ochrany fungovani jednotného trhu a to tak, ze
narok na podporu neni na zakladé statni ptislusnosti

Statni zavazky maji byt ¢asoveé omezeny tak, aby bylo zajisténo, ze podpora mize byt

poskytnuta tak dlouho, jak je potfeba se vyrovnat se soucCasnou turbulenci na
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finan¢nich trzich. Dale ale bude potieba piezkoumat, upravit ¢i ukoncit zachranny
program, jakmile dojde ke zlepSeni podminek na trhu

e Statni podpora musi byt jasn¢ definovana a omezena na to, co je nezbytné pro feseni
akutni krize na finanénich trzich a soucasné vyloucit neopravnéné vyhody pro
akcionaie finan¢nich instituci na naklady danovych poplatnika

e Piiméfeny ptispévek soukromému sektoru formou pfiméfené odmény po zavedeni
obecnych rezimt podpor

e Dostatecné stanoveni pravidel pro pifijemce, které brani zneuziti statni podpory

e Patficna opatfeni v ndvaznosti na opatfeni strukturdlnich zmén ve finan¢nim sektoru
jako celku a restrukturalizaci jednotlivych finan¢nich instituci, které musely spoléhat

PR .124
na statni intervenci

4.2.3 Prehled statni podpory v ramci EU

Silna finan¢ni krize donutila evropské vlady, aby zasahly proti vzniklym nepfiznivym
Soklim formou statni pomoci. Statni podpora byla kli¢ovou pro finanéni instituce a pomohla
jim obnovit diveéru ve financni sektor. Postupné zacaly negativni G€inky financni krize
opadavat, ale Clenské staty dale pozadovaly a poskytovaly podporu pro sviij finan¢ni sektor
prostiednictvim moZnych opatfeni statni podpory.

Dle dostupnych informaci v obdobi od fijna 2008 do fijna 2014 pfiijala Evropska
komise vice nez 450 rozhodnuti schvalujici opatieni statni podpory pro finanéni sektory. Co
se tyce poctu schvalenych zadosti, tak nejvice bylo schvalenych zadosti na poskytnuti zaruky.
Nejvice Zadosti bylo schvaleno vroce 2009 a poté jiz intenzita krize zaala ustupovat.
Clenské staty doposud nevyuzily cely objem schvalené pomoci, nicméné v roce 2013 se

zbyvajici objem snizil, takze objem schvélenych prostiedkli se postupné odcerpava.

124 7droj: www.europa.eu
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Naésledujici dvé tabulky obsahuji objem schvalenych prostfedka (2008 - fijen 2014) a

objem jiz vyuzitych spotfebovany prostiedkt (2008 — 2013) ¢lenskych zemi Evropské unie.

Zminéné hodnoty poskytnuté pomoci jsou vrcholem objemu.

Tabulka 6: Objem schvalené pomoci v ramci EU v§ech ¢lenskych stati

Belgie 23,32 6,1% 325,42 85% 28,22 7,4% 20,50 5,4%
Bulharsko 0,00 0,0% 0,00 0% 0 0% 0,00 0%
Ceska republika 0,00 0,0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Dansko 14,55 5,8% 587,90 236% 2,30 1% 105,78 0%
Némecko 114,61 4,2% 455,85 17% 82,78 3% 9,50 0%
Estonsko 0,00 0,0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Irsko 111,39 67,9% 554,18 338% 122,26 74,5% 40,73 0%
Recko 48,97 26,9% 85,00 47% 0,00 0% 15,74 4,0%
Spanélsko 174,52 17,1% 321,05 31% 139,92 13,7% 32,65 0,08%
Francie 29,24 1,4% 382,68 19% 4,70 0,2% 8,65 0%
Chorvatsko 0,00 0,0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Italie 22,00 1,4% 110,00 7% 0,00 0% 0,00 0%
Kypr 1,80 10,9% 9,00 55% 0,00 0% 0,00 0%
Litva 0,825 2,5% 5,20 16% 0,54 1,6% 2,70 0%
LotySsko 0,81 2,3% 0,29 1% 0,58 1,7% 0,07 0%
Lucembursko 2,50 5,5% 7,05 16% 0,00 0% 0,32 0%
Madarsko 1,07 1,1% 5,35 5% 0,04 0% 3,87 0%
Malta 0,00 0,0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Nizozemsko 39,84 6,6% 200,00 33% 30,61 5,1% 54,00 0,2%
Rakousko 40,13 12,8% 84,14 27% 0,60 0,2% 26,88 4,5%
Polsko 34,72 8,9% 33,89 9% 0,00 0% 0,00 0%
Portugalsko 32,25 19,5% 44,27 27% 4,00 2,4% 6,06 0%
Rumunsko 0,00 0,0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Slovensko 4,27 12,1% 13,76 39% 4,54 12,9% 0,00 0%
Slovinsko 0,66 0,9% 2,80 4% 0,00 0% 0,00 0%
Finsko 4,00 2,1% 50,00 26% 0,00 0% 0,00 0%
Svédsko 5,03 1,2% 156,00 37% 0,00 0% 0,52 0%
Velka Britanie 114,62 6,0% 458,75 24% 248,05 13,1% 51,93 0%

Zdroj: ec.europa.eu, vlastni zpracovani
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Tabulka 7: Objem vyuzité pomoci v ramci EU v8ech ¢lenskych stati

. oo82003 OO0

Belgie 23,32 6,09% 46,78 12,22% 21,83 5,70% 0 0%
Bulharsko 0,00 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ceska republika 0,00 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dénsko 10,77 4,33% 145,00 58,24% 0,32 0,13% 1,97 0,79%
Némecko 64,17 2,34% 135,03 4,93% 79,97 2,92% 4,75 0,17%
Estonsko 0,00 0% 0 0% 0,00 0% 0 0%
Irsko 62,78 38,27% 284,25 173,27% 2,60 1,58% 0,91 0,55%
Recko 40,85 22,44% 62,30 34,22% 0,00 0,00% 6,90 3,79%
Spanélsko 61,85 6,05% 71,97 7,04% 32,90 3,22% 19,31 1,89%
Francie 25,05 1,22% 92,73 4,50% 1,20 0,06% 0 0%
Chorvatsko 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 0 0%
Italie 7,95 0,51% 86 5% 0,00 0% 0 0%
Kypr 1,80 10,91% 2,83 17,12% 0,00 0% 0 0%
Litva 0,54 2% 0,54 1,63% 0,41 1,23% 0,96 2,89%
Lotyssko 0,23 1% 0 0% 0,00 0% 0 0%
Lucembursko 2,60 6% 3,76 8,27% 0,00 0,00% 0,14 0,31%
Madarsko 0,21 0% 0 0% 0,00 0% 2,46 2,51%
Malta 0,00 0% 0 0% 0,00 0% 0 0,00%
Nizozemsko 23,02 3,82% 40,90 6,79% 5,00 0,83% 30,40 5,04%
Rakousko 11,10 3,54% 19,33 6,18% 0,50 0,16% 0 0%
Polsko 0,00 0% 0 0% 0,00 0% 0 0%
Portugalsko 7,85 5% 16,60 10,02% 3,10 1,87% 3,81 2,30%
Rumunsko 0,00 0% 0 0% 0,00 0% 0 0%
Slovensko 3,15 8,94% 2,15 6,09% 0,00 0% 0 0%
Slovinsko 0,00 0% 0 0% 0,00 0% 0 0%
Finsko 0,00 0% 0,12 0,06% 0,00 0% 0 0%
Svédsko 0,78 0% 19,92 4,73% 0,00 0% 0 0%
Velkd Britanie 100,14 5% 158,22 8,33% 40,41 2,13% 33,31 1,75%

Zdroj: ec.europa.eu, vlastni zpracovani

Od 1. fijna 2008 az do 1. fijna 2014 schvalila Evropska komise celkovou pomoc skrze
poskytnuté garance ve vysi 3,8926 bilioni EUR, coZ je necelych 30% celkového HDP
v ramci vSech statli Evropské unie za rok 2013 a je to pomérné vyrazny objem. Poskytnuté

zaruky sice nefesi problém se solventnosti bank, ale vytvari vétsi ditvéryhodnost ve finanéni
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trh. Podle tabulky vyuzité pomoci je vidét, ze Clenské staty vyuzily sotva Ctvrtinu schvalené
pomoci a to vysi 835,84 miliard EUR (skoro 6,4% k HDP Evropské unie), kdy dluzna ¢astka
roku 2009 dosahla vrcholu a uz se poté nezvySovala. Nejvétsi objem poskytnutych zaruk
obdrzela Velka Britanie, Irsko, Némecko a Dansko. Podle informaci byla v roce 2013 vyse
nesplacenych zaruk 352,3 miliard EUR. Za necelé Ctyfi roky se tak podafilo splatit vice jak
polovina pfijatych zaruk. Nicmén¢ zbyvajici objem je stale ptilis velky.

Finan¢ni prostiedky na rekapitalizaci jako druhé nejpouzivangjsi opatieni statni
podpory byly schvaleny ve vysi 821,13 miliard EUR, coZ je pfiblizné 6,3% k HDP ¢lenskych
zemi. Vyse vyuzité pomoci rekapitalizace je celkem 448,16 miliard EUR, coz je 3,4% k HDP.
Kdyz se podivame do tabulky je vidét, Ze nejvice finan¢nich prostfedk na rekapitalizace
plynulo do Velké Britanie, Spanélska, Irska a Némecka. Jak bylo uvedeno v predeslém textu,
proces rekapitalizace banky muze trvat i pres deset let. Nicméné jiz existuji piipady, kdy u
nékterych bank byl proces rekapitalizace ukoncen.

Na zéachranu aktiv byla schvalena pomoc ve vys$i 669,13 miliard EUR, coz je pfiblizné
5,12% k HDP 2013. Dale pak vyse vyuzité pomoci je 188,24 miliard EUR, coz je 1,44%
k HDP 2013 a ani ne tietina vySe mozné pomoci. Z tabulky je zfejmé, ze nejvice vyuzily této
formy statni pomoci Velka Britanie, Némecko, Spanélsko a Belgie.

Na jind moZna opatfeni na podporu likvidity nez garance byly od Evropské komise
schvéleny prostiedky ve vysi 379,91 miliard EUR. Clenské staty ji pak vyuzily ve vysi 70,15
miliard EUR. Nejvice této formy pomoci vyuzily ¢lenské staty: Velka Britanie, Nizozemsko a
Spanélsko. Chtéla bych dale podotknout, Ze v tabulce schvalené pomoci v této sekci je, Ze
schvalena vyse pomoci je k HDP 0,2%, coz mi vSak pfijde jako Spatné vypocétené procento
vzhledem k ostatnim pomé&rim. M¢&lo by tam spiSe byt vyplnéné néco okolo 2,5% k HDP. Po
opétovném ovéteni na strankach Evropské komise nenastala Zddna zména v této kolonce.

Z tabulky je vidét, Ze nejvice vyuZily za statni pomoci ¢lenské staty: Velka Britanie,
Némecko, Spanélsko, Irsko. Velka Britanie obdrzela celkem za vsechna opatieni 332,07
miliard EUR z 873,35 miliard EUR moznych. Némecko vyuzilo celkem 283,92 miliard EUR
za vSechny formy pomoci z 662,73 miliard EUR. Irsko pouzilo celkem 350,54 miliard EUR
z 828,55 miliard EUR schvalenych prostfedkil. Spanélsko nakonec vyuzilo za dané obdobi
186,04 miliard EUR z 668,14 miliard EUR moznych. Nékteré z téchto zemi budou dale
zkoumany a dale bude zjiSté€no, jak jim pomoc pomohla vyrovnat se s krizi, jejimi nasledky a
dale predevsim, jak tato pomoc méla vliv na vetfejné finance dané zeme.

Podle udaji Eurostatu byla vyse vracené pomoci vladam od roku 2008 109,6 miliard

EUR, coz je ptiblizn¢ 0,8% k HDP clenskych zemi roku 2013. Vynosy plynuly a plynou
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z rekapitalizaci, odkupu aktiv a ¢asteCné 1 zjinych opatfeni na podporu likvidity mimo
garance. Déle pak vlady obdrzely za toto obdobi poplatky ve vysi 38,2 miliard EUR za
poskytnuté garance bankam. Celkem tedy bylo obdrzeno zpét 147,8 miliard EUR.

4.3 Irsko

4.3.1 Obecné informace — vyvoj Irska pred krizi

Dtivodem vybéru této ekonomiky k prozkouméni vlivu krize a zachrannych programu
je, ze Irsko je zemé, na které se krize tvrdé podepsala a navic je jednou ze zemi, kterd nejvice
zadala a také nejvice pfijala stditni pomoc v krizovém obdobi. Zjistime, jaky byl objem
pomoci V jednotlivych letech, jaky méla krize vliv na hlavni ekonomické ukazatele
ekonomiky a pokusim se zhodnotit, jak se Irsku podatilo bojovat s krizi.

Irsko jiz pted krizi projevovalo urcité ekonomické ptiznaky nachylnosti vici vzniklé
finan¢ni krizi. Irsko vykazovalo pted krizi vyrazné rtstové tendence. Bylo nékolikrat
oznaceno za zemi s vysokou a kvalitni trovni Zivota obyvatel. Uroveii HDP na obyvatele byla
vysoka a kazdorocné v predkrizovém obdobi dochdzelo k vyraznému ristu HDP'®.
Ekonomické oziveni zazivalo Irsko jiz od 90.let 20.stoleti a ptetrvavalo az do roku 2007, kdy
pak Irsko zacalo lehce ztracet dech. Dlivodem bylo vyrazné pfeinvestovani stavebniho sektoru
a poskytovéani nerozvaznych hypoték a uvéra'?®. Diivodem prudkého nariistu hypoték a uvéri
byla uvolnéna uvérova politika vznikla nizkymi Grokovymi sazbami na pocatku 21. stoleti.
Stavebni sektor byl pro Irsko charakteristicky127 a dochazelo v ném k vyraznému rustu, coz
bylo poté spojeno i s ristem cen nemovitosti az do roku 2008. Investice do tohoto sektoru
byly o to vyssi vlivem irské politiky nizkého datiového zatizeni, coz mélo negativni vliv na
pfijmy do statniho rozpoctu. Je jasné, Ze splasknuti hypotecni bubliny na Irsko nemohlo mit
pozitivni vliv a tato udalost se na Irsku kruté odrazila'?®,

Irsko vstoupilo do Evropské unie dne 1. ledna 1973 a to vyznamné ovlivnilo vyvoj a
smér ekonomiky. Irsko podstoupilo transformaci z malého ne pfili§ ekonomicky vyznamného
zemédé€lského statu do rychle rostouciho ekonomického statu. Riist byl podporovan ptilivem

finan¢nich prostiedki od fondi Evropské unie a ptilivem velkého mnoZstvi zahrani¢nich

investorll. Investory ldkalo pfedev$im vyhodné danové prostiedi, silné investi¢ni pobidky a

125 Neni neobvyklé, tuto tendenci ekonomického ristu projevovala vétiina zemi.

126 Ministerstvo zahraniénich véci Ceské Republiky — mzv.cz

127 0d pocatku 21.stoleti bylo stavebnictvi hlavnim irskym odvétvim, kde dochazelo k vyraznému riistu vlivem
nizkych urokovych sazeb a vyraznymi investicemi.

128 1rsko bylo jednou zemi s nejsilngj3imi nasledky krize
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vyrazn¢ expandujici ekonomika. Piiliv kapitalu byl sice pro Irsko pozitivni, nicméné byl
Casteéné vykoupen nizkymi piijmy do statniho rozpoctu a zadluZzovani obyvatel v ekonomice
vlivem uvérové expanze, coz ale pfedtim nikoho pfili§ netrdpilo. Tyto vSechny okolnosti vSak
nebyly jedinym diavodem drtivého odrazu krize na ekonomice Irska. Po vypuknuti krize
zaCalo mit mnoho irskych bank problémy zptisobené piiliSnou angazovanosti na hypotecnim a
realitnim trhu. Skoro kazdd banka v Irsku ¢aste¢né do téchto trhii zasahovala a vysokym
podilem ptedevsim silné a velké irské banky. Krize tedy udefila i do bankovniho sektoru a to
mélo likvida¢ni dopady na mnoho bank Irska. Irsko proto podalo mnoho zadosti o finan¢ni

pomoc a poskytnuti riiznych opatfeni — garanci, rekapitalizaci, odkupt aktiv atd.
4.3.2 Zachranné programy lrska

V nésledujicim textu budou vybrana néktera'?® opatieni poskytnutd Irsku na jejich
zadost k Evropské komisi. Prvni zpravou bylo schvaleni dne 13. fijna 2008 zarucniho
programu pro irské banky, ktery byl irskou vladou né€kolikrat piepracovan, aby odpovidal
podminkam Evropské komise k poskytnuti finan¢ni podpory. Komise ve zkratce pozadovala:

e Zikaz diskriminace nekterych bank irského bankovniho trhu — rovné podminky bez
ohledu na ptivod

e Vytvofeni cenového mechanismu pokryvajici naklady na financovani tohoto rezimu a
zajisti spravedlivy piispévek pro vSechny banky

e Doprovodna opatieni k feSeni strukturalnich nedostatkti nékterych bank ptedevsim
Vv ptipad¢ poskytnuti zaruky

e Ochranna opatieni tykajici se pouziti zaru¢ené¢ho podiizené¢ho dluhu, zejména pokud
jde o kapitalovou pfiméfenost vstupujicich bank

e Pozadavek ptfezkoumavat kazdy pul roku nutnost poskytnutého programu vzhledem ke
zménam a podminkdm finan¢niho trhu™®

Evropska komise dne 14. ledna 2009 schvalila poskytnuti podpory ve formé
rekapitalizace pro irskou banku Anglo Irish Bank. Finan¢ni pomoc byla schvalena ve vysi 1,5
miliardy EUR pro irské organy, které poté presunuly financni prostfedky do irské banky
Anglo Irish. Za tyto prostfedky byly emitovany nové akcie, které spadaly do kapitalu Tier 1 a

kazdoro¢né vyplacely dividendu ve vysi 10%. Dale pak akcie nesly 75% hlasovaci prav

vvvvvv

komise je k dispozici v soucasné dobé& cca 42 opatfeni z obdobi fijen 2008 az ¢ervenec 2014
30 Tyto vieobecné podminky neplatily pouze pro Irsko, ale jsou zakladem pozadavkil pro viechny staty, které
chtéji vyuzit financni pomoci z Evropské unie

70



V bance a banka méla pravo si je odkoupit do péti let od jejich emise. Pokud k tomu nedojde,
stat ma pravo si je odkoupit zpét za 125% nomindlni hodnoty. Opatfeni byla poskytnuta tak,
aby napravila vaznou poruchu irské ekonomiky a zaroven nezpusobovala naruSeni
hospodaiské soutéze. Divodem poskytnuti téchto prostfedka byl fakt, Ze banka Anglo Irish
hrala dilezitou roli na bankovnim trhu Irska a ztrata divéry v tuto instituci by méla fatalni
nasledky®®. Dne 17. inora 2009 se Evropska komise vyjadtila kladné ke zmé&né vlastnictvi
banky, kterd byla pfevedena do vefejného vlastnictvi z divodu pravni jistoty a banka byla
tedy znarodnéna. Dale 26. ¢ervna 2009 byla schvalena Evropskou komisi dalsi finan¢ni
injekce bance Anglo Irish ve vysi 4 miliardy EUR na restrukturalizaci banky. Finan¢ni pomoc
probéhla podobné jako piedchozi. Nové akcie emitovany nebyly, jen byl uéinén vklad do
kapitalu banky.

Evropskd komise dne 26. biezna 2009 schvalila poskytnuti podpory ve formé
rekapitalizace pro irskou Bank of Ireland. Finan¢ni pomoc byla schvalena ve vysi 3,5 miliardy
EUR pro irské organy, které poté presunou financni prostiedky do irské Bank of Ireland.
Uplné tu samou formu pomoci a ve stejné vysi potom poskytla Evropskd komise dne
12.kvétna 2009 bance Allied Irish Bank.

Zaru¢ni program z fijna 2008 byl irskou vladou dale rozsifen a dne 20. listopadu 2009
bylo toto rozsifeni schvaleno Evropskou komisi. Slo o dasové i rozsahové rozsiteni, kde doslo
predevSim k upravé a rozSifeni poskytnutych garanci na vklady a zadluZeni pro opravnéné
banky aktivni na irském trhu. Nové se garance vztahovaly i na nastroje se splatnosti do pé&ti
let, coZ byla zména od ptedeslych garanci jen do konce zafi 2010. Garance v tomto reZimu
pak mohly byt poskytovany i obdobi od 1. prosince 2009 do 1. ¢ervna 2010. Dale pak
Vv pribéhu let byly schvalovany navrhy na prodlouzeni statni podpory vzdy s ur€itym datem
pusobnosti. Dulezitou Cinnosti, kterou také provadéla Evropska komise, byla hloubkova
Setfeni uvnitt bank, které ziskaly finan¢ni vypomoc. Tato Setfeni byla dileZitym nastrojem
Evropské komise, kterd meéla zabranovat Skodlivym praktikam finan¢nich instituci a
zneuzivani finan¢ni prostredk.

Dulezitym milnikem je schvaleni dne 26. tinora 2010 zfizeni agentury National Asset
Management (NAMA), coz je rezim zachrany znehodnocenych aktiv finan¢nich instituci
Vv Irsku. Tato agentura feSila problém nekvalitnich aktiv na bankovnim trhu Irska. Hlavnim
cilem NAMA bylo spravovat aktiva urychlené€ s cilem maximalizovat jejich moZnou hodnotu
a vyuzit je v zajmu statu. Zacastnilo se tehdy péti instituci: Anglo Irish Bank, Allied Irish

Bank, Bank of Ireland, Irish Nationwide Building Society a Educational Building Society.

B http://europa.eu/
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Irské organy tehdy predpokladaly, ze NAMA bude nakupovat pozemky a komer¢ni Gvéry ve
jmenovité hodnoté ptiblizné¢ 80 miliard EUR za odhadovanou kupni cenu 54 miliard EUR.
Nasledujici tabulka obsahuje dalsi zasadni'** udalosti o schvalené poskytnuté finanéni

pomoci vici financnim institucim Irska.

Tabulka 8: Vybrané formy opati‘eni poskytnutych finanénim institucim Irska

2. rekapitalizace banky Anglo Irish 31. bfezna 2010 8,3 miliard EUR

Kapitalova injekce do INBS 31. bfezna 2010 2,7 miliard EUR

Rekapitalizace EBS 2. ¢ervna 2010 875 miliénl EUR

3. rekapitalizace banky Anglo Irish (navyseni) 10. srpna 2010 z 8,3miliard na 10,3miliard EUR
4. rekapitalizace banky Anglo Irish 21. prosince 2010 | 4,946 miliard EUR

2. rekapitalizace pro Bank of Ireland 11. Cervence 2011 | 5,35 miliard EUR

Spojeni AIB a EBS + rekapitalizace celé instituce 15. ¢ervence 2011 | 13,1 miliard EUR
Rekapitalizace Irish Life & Pernament Group Holdings 20. ¢ervence 2011 | 3,8 miliard EUR
Restrukturalizace Quinn Insurance Limited 20. fijna 2011 700 miliénl EUR

Zdroj: http://europa.eu/, vlastni zpracovani
Legenda: INBS= Irish Nationwide Building Society, EBS=Educational Building Society, AIB=Allied Irish Bank

4.3.3 Vyvoj ekonomiky Irska - data

Jak jiz bylo fe¢eno na zacatku, Irsko bylo zemi s vyraznym ristem HDP a sektoru
stavebnictvi. Jesté predtim neZ naplno propukla krize v roce 2008, bylo Irsko ukazkovym
ptikladem prosperujiciho statu a plnilo veskeré pozadavky Paktu stability a rdstu. Prosperita
Po propuknuti krize se vSak mnoho uvéri ukézalo platebné nesplnitelnych, coz bylo
zpiisobeno uvolnénou uvérovou politikou.

Dulezité pro budouci analyzu je podivat se, jaky byl objem finan¢ni pomoci Irsku
Vv jednotlivych letech a pokusit se vysvétlit, jak se tyto ndklady na podporu finan¢niho
systému odrazily na vefejnych financich Irska.

Nasledujici tabulka ukazuje vySi pomoci V kazdém roce v obdobi 2008-2013. Dilezité
je hned na zacatku upozornit na jednotlivé sloupce pomoci v tabulce. Pokud totiZ porovname
tuto tabulku pfirtistkii za kazdy rok s tabulkou celkové pomoci pro vSechny staty Evropské
unie, kterd byla ukdzana v piredchozim textu tak zjistime, Ze sloupec rekapitalizace a zachrany
aktiv je objemovy pro kazdy rok a sloupce garance a jinych moznych opatieni je pfirGstkovy a
znazoriiuje kone¢na salda kazdého roku. Radek celkem v této tabulce je Fadkem celkové

pomoci vSech stata predeslé tabulky, kde kazdy stat ma své hodnoty. Hodnota rekapitalizace a

132 Obsazeny nejsou viechny udélosti a opatfeni, které Evropsk4 komise schvalila
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zachrany aktiv je vSak pro vSechny roky souctova, nicméné hodnoty garance a jinych opatfeni
jsou salda pro kazdy rok a hodnota celkem je objemovy vrchol pomoci. Je to takto
prezentovano v tabulkach Evropské komise a nezndm uplné divod téchto souctl, protoze
k tabulkam neni piiloZeno Zadné vysvétleni ani legenda. Znazornéni celkovych sald pro kazdy
rok mi pfijde urcité lepsi pro pochopeni ptibytkli a bytkli objemu pomoci v kazdém roce.
Takto dokdzeme zjistit, zda instituce dokazaly splatit své zavazky zpét statu. U sloupcti
rekapitalizace a zachrany aktiv uz to tak jednoduché neni, protoze jsou to objemové hodnoty
pro kazdy rok a neni zde poznat, jak velka ¢ast jiz byla splacena. Tento princip souctu plati

pro vSechny tabulky vyvoje pomoci statii Evropské unie.

Tabulka 9: Vyvoj finanéni pomoci jednotlivych opatieni za obdobi 2008-2013 v Irsku

Zdroj: ec.europa.eu, vlastni zpracovani

Tabulka by méla ¢astecné odrazet informace z predchozi kapitoly a d4 se konstatovat,
ze nejvice financni pomoci se bankam dostalo pfes garance, které jsou pro banku velmi
dalezité¢ z pohledu zachovani divéryhodnosti vefejnosti. Irsko ma objem pomoci celkem
pravidelnéji rozprostien po celé popsané obdobi. Nejvice prostiedkd bylo poskytnuto v letech
2009 a 2010, nicméné¢ i nasledujici roky byly celkem silné a v nésledujicim textu zjistime, ze
stale dluzit nezanedbatelny objem pomoci jesté v roce 2013 neni pfili§ obvyklé.

Nasledujici graf potom popisuje vyvoj HDP v Irsku za obdobi 1995-2014. Obdobi
bylo zvoleno schvaln¢ delsi, aby byl vidét vyrazny rust HDP v letech pied krizi.
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2008 0,00 0% 180,25 97,05% 0 0% 0 0% 180,25
2009 11,00 6,73% 284,25 | 173,81% 0 0% 0 0% 295,25
2010 35,28 22,91% 196,25 | 127,49% 2,60 1,69% 0 0% 234,12
2011 16,51 10,55% 110,50 70,64% 0 0% 0,08 0,05% 127,09
2012 0,00 0% 83,50 51,04% 0 0% 0,71 0,43% 84,21
2013 0,00 22,65%

0




Graf 2: Vyvoj HDP v Irsku za obdobi 1995-2014 (v miliardach EUR) v béZnych cenach
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Zdroj: worldbank.org, vlastni zpracovani

Z grafu je vidét, jak krize méla negativni vliv na vyvoj HDP v Irsku. V roce 2008
dosahla trovent HDP svého vrcholu na hodnot€ 249,71 miliard EUR. Poté HDP uzZ jen klesalo
a propad™® trval az do roku 2010. Od roku 2011 uZ zase dochazelo k ristu HDP s jedinym
propadem v roce 2012, ktery byl typicky snad pro vSechny zkoumané staty. Rust vSak neni
ptili§ vyrazny, protoze ani V loiiském roce tiroveti HDP nedosahovala takové tirovné jako
v roce 2008.

Déle nas bude zajimat vyvoj veiejného dluhu v absolutnich ¢islech, kde je vidét, ze
velikost vefejného dluhu rostla lehce rok pted zacatkem krize. Krize se tedy projevila jiz
Vv prib&hu roku 2008, protoze piedchozi rok doslo naopak k poklesu dluhu, ale po propuknuti
krize se nartst zvysil o cca 26-67 miliard EUR ro¢né v zavislosti na letech, coz je vzhledem
k trovni HDP pomérné vysoky nartist. Problémem také je, Ze rist vefejného dluhu je stale
aktudlni, nicméné od roku 2013 je vidét vyznamné zlepSeni. Nelze vSak predikovat podle
posledniho roku, jak se bude vefejny dluh vyvijet, protoze doslo opét k vysSimu ndrlstu nez
Vv pfedchozim roce i vzhledem k ristu HDP. Kdyz se vSak podivame na mezirocni zmény, tak
je vidét lehké zlepseni od nejvétsiho propadu mezi roky 2012 a 2013, kdy zapocal nartst
ekonomiky.

Tabulka 10: Vefejny dluh Irska v letech 2006-2014 (v miliardach EUR)

Verejny dluh 52,20 52,16 61,42 111,12 137,22 174,18 241,20 246,45 260,85
Meziro€ni zména -0,04 9,26 49,70 26,10 36,96 67,02 5,24 14,40

Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

133 Hloubka propadu mezi lety 2008 a 2010 ¢inila cca 50 miliard EUR.
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V nasledujicim grafu je vidét vyvoj vefejného dluhu k HDP v obdobi 2006 az 2014.
V letech 2007 a 2008 byl pomér nejnizsi a i kdyz uz v t€ dobé dochazelo k ristu verejného
zadluZeni, tak dochdzelo i k ristu HDP a proto jsou poméry piivétivéjsi nez v krizovych

letech, kdy HDP Klesalo.

Graf 3: Vyvoj vefejného dluhu Irska k HDP v obdobi 2006 aZ 2014 (v %)
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Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka je dilezita pro vyvoj piijmi a vydajii vefejného rozpoctu Irska.
Jak bylo feceno jiZ v roce 2008, ktery pro nékteré zem¢ byva vrcholem vétsiny ekonomickych
ukazateld, tak Irsko jiz v tomto roce zaznamenalo lehky pokles. V ptipadé vefejnych piijmu
tomu neni jinak. Vrchol byl jiz v roce 2007 a rok 2008 uz byl ve znameni lehkého poklesu.
Kdyz se podivime na ptfijmy k HDP, tak od roku 2011 je vidét snaha v nardstu, nicméné
meziro¢ni rist mezi lety 2011 a 2012 byl spisSe zplisoben poklesem HDP nez rlistem objemu

prijatych piijma. Lze vSak konstatovat, ze pfijmy rostou od nejvétsiho propadu v roce 2010.

Tabulka 11: Piehled pFijmi a vydaji Irska v obdobi 2006-2014 (v miliard. EUR, v %)

pfijmy (miliard.) 77,6| 88,9| 87,4| 71,6| 67,0| 72,7| 69,3| 73,9| 78,3
pfijmy % HDP 36,9| 36,2 35| 33,6| 33,6| 33,5| 34,2| 34,9| 34,9
vydaje (miliard.) 71,7 | 88,2|104,9|101,4|131,7|100,4| 85,7| 86,2| 87,5
vydaje % HDP 34,1] 35,9 42| 47,6| 66,1| 46,3 | 42,3| 40,7 39
saldo (miliard.) 59| 0,7]|-17,5| -29,8| -64,8| -27,8|-16,4|-12,3| -9,2
saldo % HDP 2,8 03 -7| -14|-32,5|-12,8| -8,1| -58| 4,1

Zdroj: Eurostat.ec, vlastni zpracovani

Vydaje maji logicky opacny charakter vyvoje. Nejvyssi vydaje k HDP byly v roce
2010 a to ve vysi 66,1% k HDP, coz vzhledem k pfijmam, které byly jen 33,6% k HDP je
pomérné dost. Vysledné saldo tehdy dosédhlo deficitu ve vysi 32,5% k HDP, coz bylo celkem

skoro 65 miliard EUR. Deficit ve vysi skoro tietiny velikost HDP je vyznamny a v budoucnu
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bude mit dopad na vyvoj vetejného dluhu. Neda se vSak nyni rozporovat, ze se Irsku celkem

daii deficit vyrazn¢ snizovat.
4.4 Némecko

4.4.1 Obecné informace — vyvoj Némecka pred krizi

Némecko je vétsSinou vnimano jako ekonomicky silnd zemé s vytvorenou stabilitou.
Krize vSak pulsobila i zde v bankovnim sektoru a tak se zaméfime i na silnou zemi a jeji boj
s krizi. Z ptedeslé tabulky vyuzitych financnich prostfedkli na podporu stability ekonomiky
od Evropské unie je vidét, Ze Némecko je jednou ze zemi, kterd vice vyuzila této moznosti.
Dale je zemi, kterd vyuzila nejvice prostiedkll na zachranu aktiv, skoro cely schvaleny objem.

Na druhou stranu takto silnd zemé nyni dominuje a mé vyznamné slovo v otadzkach
Evropské unie. Je pravdou, ze vyznamné vyuzilo riznych opatieni na podporu stability, ale
naopak také velky objem vloZilo do spole¢né¢ho fondu Evropské unie na podporu a boj proti
krizi. D4 se fict, Ze je jednim z nejvétSich ptispivateld do zachrannych fondl Evropské unie a
tak tedy je jedna z nejvétSich ekonomik Evropy vyznamnym zachrancem krachujicich
ekonomik.

Némecko je jiz od poloviny minulého stoleti posilujici velmoci, kterd musela také
pfekonat spousty piekazet. Na konci 20. stoleti se musely sjednotit oba byvalé statni celky,
coz bylo pro ekonomiku naroc¢né. Jesté na prelomu nového tisicileti se némecka ekonomika
potykala s problémy utlumu ekonomiky. To vSak netrvalo dlouho a ekonomika poté zacala
postupné rlst. Vyrazny rust jeste¢ pred krizi byl zplisoben nastupem nové koalice, kterd
zavedla nové prorustové podminky. Hlavnimi sektory némecké ekonomiky jsou sektory
prumyslové vyroby jako automobilovy, chemicky, strojirensky a elektrotechnicky.

Némecko urcité nepatii mezi zemé, na kterych by se krize siln€ podepsala, nicméné na
bankovni sektor urcité také dopadla. V boji proti krizi pomohla Némecku jiz vybudovana
stability ekonomiky a celkové jeji sila. Ve vyvoji HDP je sice vidét propad v krizovém roce,
nicméné¢ je tam také videt tendence rychlé obnovy, coz se Némecku také podatilo a divodem
je také davéryhodnost némecké ekonomiky. Ukazkou je rok 2011, ktery byl jednim
Z nejdynamictéjsich rokil za posledni dobu. Ekonomika siln€ vzrostla, coz se odrazilo na vysi
HDP a nezaméstnanost se snizila na hodnoty pted krizi. Graficky vyvoj HDP bude popsan
v dalsi podkapitole.
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4.4.2 Zachranné programy Némecka

Vyznamné schvaleni Evropské komise viici Némecku bylo dne 27. fijna 2008, kdy byl
schvalen némecky rezim podpory pro finan¢ni instituce. Evropské komise schvalila v souladu
s pravidly statni podpory Smlouvy o ES, némecky zachranny bali¢ek urceny ke stabilizaci
finan¢nich trhl tim, Ze poskytuje kapital a zaruky pro opravnéné finan¢ni instituce. Daéle
Evropska komise zjistila, ze ptedlozeny komplexni soubor zavazki némeckymi ufady je
v souladu s pokyny sd€leni o statni podpofe pro pickonani vzniklé finan¢ni krize. Bali¢ek

13% poskytuje dostateéné prostiedky k napravé vaznych poruch v némeckém hospodaistvi

op¢et
a zaroven se snazi vyvarovat priliSného naruseni hospodarské soutéze. Ke schvalené podpoie
Némecka se také vyjadiila komisatka pro hospodafskou soutéz Neelie Kroesova: ,, Diky
rozsahlé s plodné spolupraci mezi némeckymi organy a Evropskou komisi je zachranny
balicek pro Némecko nastrojem k posileni divéry na financnich trzich, ale zaroven musi byt
pomoc sledovéna proti zneuzivani“'*®. Zachranny balicek pro Némecko obsahuje:
e Schéma rekapitalizace, zpfistupnéni nového kapitadlu do bank a pojisStoven vyménou
za akcie, které jim umozni posilit jejich rozvahy proti pfipadnym ztratam
e Zaruky pokryvajici nové kratkodobé a stfredné€dobé tvéry s ¢astecnym protiplnénim ve
form¢ odmény. Podporovat i Castecné zdravé banky, které maji problém sehnat
likviditu na mezibankovnim trhu
e Docasné nabyti problémovy aktiv s podminkou zpétného odkupu do 36 mésicli aniz
by to bylo pro stat ztratové
Pted schvélenim tohoto zachranného bali¢ku doslo na némeckém bankovnim trhu jesté
k nékterym udalostem. Evropska komise dne 4. Cervna 2008 schvalila restrukturalizaci
Sachsen LB. Tato bank byla prodana LBBW™*® a byla ji posléze piislibena pomoc ve formée
dodéni dostatené likvidity a statnich zaruk. Likviditu si vSak poté dokazala zajistit sama
banka na finan¢nim trhu a tak se nejednalo o statni podporu. Zaruky vSak byly castecné
poskytnuty jiz pti prodeji banky a tak se jednalo o statni podporu. Restrukturalizac¢ni opatieni
musi podle Evropské komise spliiovat ur¢ité podminky:
e Podpora musi obnovit dlouhodobou zZivotaschopnost podniku v obtizich
e Statni podpora musi byt omezena na nezbytné minimum a piijemce musi ulinit

vyznamny vlastni ptispévek

134 Jako v piipadé Irska a dalsich zemi Evropské unie
13 europa.eu - Statni podpora: Komise schvalila némecky rezim podpory pro finanéni instituce
138 L andesbank Baden Wiirttemberg
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e Mozné naruseni hospodaiské soutéze vytvoienou podporou musi byt minimalizovano

s kompenzac¢nimi opatfenimi

Dne 21. fijna 2008 schvalila Evropska komise proces restrukturalizace némecké banky

IKB. Banka se dostala do problémt diky svému obrovskému portfoliu, které bylo plné

investic spojenych s US-subprime hypotékami. Restrukturaliza¢ni balicek s hodnotou 9

miliard EUR v sobé obsahoval kapitalovou injekci a piistup k likvidnim prostfedkim

Vv piipadé€ nouze. V ramci restrukturalizace byla pak banka zakoupena investicnim fondem US

Lone Star v srpnu 2008.

Déle pak Evropska komise schvalila dne 2. fijna 2008 podpirny bali¢ek pro Hypo

Real Estate Holding AG, ktery obsahoval garance na uvéry az do vySe 35 miliard EUR. Tyto

garance pak méla poskytovat vlada spole¢né se skupinou némeckych finanénich instituci do

dubna 2009.

Poté byly vydavany dalsi prohldseni Evropské komise o prodluzovani zaruk

némeckym bankdm. Dalsi dilezité udalosti prezentuje nasledujici tabulka.

Tabulka 12: Vybrané formy opatieni poskytnutych finanénim institucim Némecka

1. rekapitalizace Commerzbank

Navyseni ZK banky BayernLB

Poskytnuti rizikového stitu BayernLB

Garance na nové Uveéry pro IKB

Garance na obligace pro SDB

2. rekapitalizace Commerzbank

Rekapitalizace banky HSH Nordbank

Poskytnuti rizikového stitu HSH Nordbank

Zaruky na zavazky pro IKB

Zvyseni zaruky pro portfolio CP Landesbank WestLB
Financni injekce do kapitalu Tier 1 pro LBBW

Zaruka na znehodnocend aktiva v hodnoté 35 miliard EUR
ProdlouZeni zaruky pro banku Hypo Real Estate na rok 2010
Prodlouzeni zaruky pro banku Hypo Real Estate na dalsi obdobi
Rekapitalizace spofitelny Sparkasse KéInBonn
Rekapitalizace Tier 1 banky NORD / LB

12. prosince

18. prosince 2008
18. prosince 2008
22. prosince 2008
22. ledna 2009

7. kvétna 2009
29. kvétna 2009
29. kvétna 2009
17. srpna 2009

7. fijna 2009

15. prosince 2009
15. prosince 2009
21. prosince 2009
21. prosince 2009
29. z4ri 2010

25. Cervence 2012

10 miliard EUR
10 miliard EUR
4,8 miliard EUR
5 miliard EUR
6,7 miliard EUR
8 miliard EUR

3 miliardy EUR
10 miliard EUR
7 miliard EUR
6,4 miliard EUR
5 miliard EUR
12,7 miliard EUR
8 miliard EUR
10 miliard EUR
650 milién EUR
3,3 miliardy EUR

Zdroj: Zdroj: http://europa.eu/, vlastni zpracovani

Legenda: SDB = Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken mbH, LBBW = Landesbank Baden

Wiirttemberg, NORD/LB = Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Z tabulky je jasné, ze vSechna poskytnuta schvaleni na opatfeni pro potiebné banky

vvvvvv

Z finan¢nich podpor némeckého financniho systému. Vyse financni podpory dle predchozi
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tabulky byla rtizna, §lo o objemy od 650 miliontt EUR az do 10 miliard EUR za jednotlivé
pozadavky, coz je v prepoctu na odpovidajici rok poskytnuti mezi 0,02-0,32% HDP
Némecka.

Dale je dulezité zminit némeckou instituci SoFFin®¥’, ktera je na strankach Evropské
komise Vv kauzach némecké statni pomoci mnohokrat zminovana. Jednd se o specialni
stabilizacni fond na némeckém trhu a je soucéasti némeckého programu s cilem stabilizovat
finan¢ni systém a obnovit divéru. Instituce byla vytvofena v ndvaznosti na vzniklou krizi po
schvaleni némeckym parlamentem dne 20. fijna 2008. K 31. prosinci 2010 piestala instituce
nabizet své dalSi sluzby, nicméné udrZzovala ptfedchozi schvélend opatieni. Déle bylo
Vv listopadu roku 2011 oznameno, ze instituce bude opét ozivena pro nové emise v pripadé
potieby.

Instituce SoFFin poskytovala nasledujici formy opatfeni, které jsou nam jiz znamé:

e Podporu likvidity skrz poskytnuté zaruky na vzniklé Gvéry pro opravnéné finanéni
instituce

e Pomoc formou rekapitalizace (investice do vlastniho kapitalu)

e Odkupy nezdravych aktiv

Instituce mohla poskytovat schvélené zaruky az do vySe 400 miliard EUR a na odkup
aktiv a rekapitalizaci méla prostor poskytovat pomoc az do vySe 80 miliard EUR. Tato
instituce se nékolikrat podilela na poskytovani vyse popsané pomoci vici riznym finanénim
institucim. V lednu 2011 pak instituce SoFFin pro§la reorganizaci a pfetvofila se na

némeckou agenturu FMSA**® zamé&fujici se na stabilizaci finan¢nich trha™,

4.4.3 Vyvoj ekonomiky Némecka - data

Némecko je celosvétové povazovano za ekonomicky silnou zemi, a proto bude
zajimavé zanalyzovat nékteré vyznamné ekonomické ukazatele této zemé a zjistit, jak silny
dopad méla krize na vyrazn€ stabilni zemi. Ve srovnani s pfedchozi analyzou Irska by
Némecko mélo vykazovat lepsi vysledky, jak v sile dopadu, tak i1 rychlosti regenerace

ekonomiky a potieby ziskani podpory pro finan¢ni systém.

37 Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
138 Financial Market Stabilization Agency
139 en.wikipedia.org
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Nejprve je tedy Kklicové se podivat na prifez jednotlivych let, jak byla poskytovana
finan¢ni pomoc skrz opatfeni. Zjistit jak velky objem a v jakych letech byl poskytovan a

porovnat to nejlépe Se zménami salda vefejného rozpoctu.

Tabulka 13: Vyvoj finan¢ni pomoci jednotlivych opati‘eni za obdobi 2008-2013 v Némecku

Zdroj: ec.europa.eu, vlastni zpracovani

Tabulka by opét méla navazovat Castecné na popsané zachranné programy Némecka
po propuknuti krize. Déle je ztabulky vidét, Ze opét nejvyssi polozkou opatieni jsou
poskytnuté garance, které vSak svym objemem nejsou tak velké jako v ptfipadé Irska.
Poskytnuté garance jsou méné jak polovi¢ni oproti potiebnym garancim pro Irsko. Dale pak
doséhly vrcholu v roce 2009, kdy byl celkovy objem poskytnutych garanci nejvyssi a poté se
objem jiz zacal snizovat, protoze dochazelo ke splaceni pomoci ze strany dluznikd ¢i banky
samotné. Z tabulky je také vidét, Ze v roce 2013 jiz byla uroven nesplacenych garanci pouze
na 3 miliardich EUR. Jina opatfeni na podporu likvidity jiz byla splacena v roce 2011.
V piipad¢ rekapitalizace a odkupu aktiv je vidét, Ze je po roce 2011 jiz dochazelo k atlumu
pozadavkll na poskytnuti opatieni a v roce 2013 jiz Zadna pomoc tohoto typu poskytnuta
nebyla. Pokud vezmeme v uvahu velikost ekonomiky Némecka a Irska je jasné, Ze Némecko

vyrazné prevysuje Irsko a pfitom objem obdrzené pomoci byl nizsi.
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2008 20,00 0,80% 19,09 0,75% 9,80 0,39% 3,57 0,14% 52,45
2009 32,95 1,37% 135,03 5,61% 24,77 1,03% 0,00 0% 192,75
2010 6,65 0,27% 132,03 5,28% 45,00 1,80% 4,75 0,19% 188,43
2011 3,65 0,14% 34,72 1,35% 0,00 0% 0,00 0% 38,37
2012 0,93 0,04% 10,04 0,38% 0,40 0,02% 0,00 0% 11,37
2013 0,00 0% 3,04 0,11% 0,00 0% 0,00 0% 3,04




Nasledujici graf ukazuje vyvoj] HDP Némecka v obdobi 1997-2014.

Graf 4: Vyvoj HDP v Némecku za obdobi 1997-2014 (v miliardach EUR) v béZnych cenach
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Zdroj: worldbank.org, vlastni zpracovani

Na ptelomu stoleti doslo k mirnému poklesu HDP cca na dva roky. Rist se poté opét
obnovil a vyrazn¢ nastartoval az po vzniku nové¢ koalice ve vladé od roku 2005. Rust byl poté
vyrazny a pohyboval se mezi 5-14% kazdy rok. Vrcholem byl poté rok 2008, kdy troven
HDP dosahla 3418,38 miliard EUR. Nasledoval propad, ktery by nepiekvapil snad nikoho,
protoze tento propad zaznamenala asi vétSina ekonomik. V ptipadé Némecka se jedna o
propad mezi lety 2008 a 2009 o necelych 9% HDP, cozZ je celkem o 304,71 miliard EUR.
Nicméné vroce 2010 opét ekonomika zafala pracovat a vroce 2011 uz vyse HDP
prevysovala vrchol zroku 2008. Nastup byl asi pfili§ rychly, protoze poté doslo jesté
k mensimu opétovnému propadu, nicméné je na konci vyvoje vidét, Ze uz loni byla troven

opé&t vyssi nez vrchol z roku 2008 a to ptiblizné o 96,7 miliard EUR.

Tabulka 14: Vefejny dluh Némecka v letech 2006-2014 (v miliardach EUR)

Verejny dluh 1773,00 1849,53 2034,39 2283,48 2319,69 249955 266647 255596 2623,62
Meziro€ni zména 76,53 184,87 249,09 36,21 179,86 166,93 -110,51 67,66

Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

Vyse vetejného dluhu Némecka ndm muze ptipadat jako velmi vysoka ve srovnani
S Irskym vefejnym dluhem, nicméné je nutné si uvédomit, ze velkd a silna ekonomika
potiebuje velké financni prostiedky, aby mohla pracovat a fungovat. Vrcholny nartst je poté
vidét mezi lety 2008 a 2009, kdy se vetejny dluh zvysil o skoro 250 miliard EUR. Naopak
piekvapivy se pokles dluhu mezi lety 2012 a 2013, kdy némecka ekonomika zacala vyraznéji

pracovat. Lze tedy ptedpokladat, ze pokud dale bude nasledovat vyznamny nartst ekonomiky
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Némecka, tak vefejny dluh by nemél mit rostouci tendenci i kdyz zde bude silny vliv na
podporu od Némecka ptedevsim od zemi PIGS.

Vyvoj vetejného dluhu Némecka k HDP neni nijak ptekvapivy vzhledem k vyvoji
HDP a objemu dluhu. Vrcholu dosahl tento pomér v roce 2011, kdy doslo k silnéjSimu
nartstu dluhu oproti pfedchozimu roku. Nicméné je zde vidét tendence stlaCovani velikosti
dluhu minimalné¢ na predchozi troven. Zatim to pro rok 2015 vypada, ze vetejny dluh
Némecka je na trovni 74,7% k HDP, coz je méné nez v roce 2014. Nicmén¢ tato Groven

dluhu k HDP znamen4, ze Némecko jiz dlouho nedodrzuje Maastrichtska kritéria.

Graf 5: Vyvoj vefejného dluhu Némecka k HDP v obdobi 2006 az 2014 (v %)
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Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

O prijmech statniho rozpoctu se da fict, ze skoro kopiruji vyvoj HDP a to by také
muselo znamenat, Ze jejich procentudlni vyvoj se v Case pfili§ neméni. Pravdou je, Ze uroven
piijmu se drzi stale okolo 43-44% k HDP, coz znamena, ze Némecko nepodnikalo piili§ velké
kroky, aby zménilo skladbu piijmi. Lze tedy konstatovat, ze vyvoj pfijmi nic pfili§

nenarusilo.

Tabulka 15: Prehled pFijmi a vydaji Némecka v obdobi 2006-2014 (v miliard. EUR, v %)

prijmy (miliard.) | 1176,5 | 1351,0 | 1487,0 | 1382,5 | 1341,6 | 1495,8 | 1427,9 | 1514,3 | 1567,7
pfijmy % HDP 43 43,1 43,5 44,4 43,1 43,7 44,3 44,5 44,6
vydaje (miliard.) | 1220,2 | 1338,5 | 1487,0 | 1475,9 | 1469,2 | 1526,6 | 1424,6 | 1507,5 | 1546,6
vydaje % HDP 44,6 42,7 43,5 47,4 47,2 44,6 44,2 44,3 44
saldo (miliard.) -43,8 12,5 00| -934|-127,6| -30,8 3,2 6,8 21,1
saldo % HDP -1,6 0,4 0 -3 -4,1 -0,9 0,1 0,2 0,6

Zdroj: Eurostat.ec, vlastni zpracovani

v

k HDP a naopak na nejvyssi v roce 2009, kdy objem statni pomoci vi¢i bankam byl jeden
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Z nejveétsich. Kdyz porovname pomér deficitu k HDP s Irskem tak zjistime, Ze Némecko
vykazuje velice dobré vysledky. K maximalnimu poméru doslo v roce 2010, kdy troven

dluhu byla 4,1% k HDP, coz je srovnani s Irskymi skoro 33% pozitivni ukazatel.
4.5 Spanélsko

4.5.1 Obecné informace — vyvoj Spanélska pied krizi

Spanélsko se svou ekonomikou fadi do vys§ich fad Zebtitku velikosti ekonomik
Evropské unie. V obdobi pied krizi se jednalo o jednu z nejrychleji rostoucich ekonomik a
podobné jako v piipadé Némecka si Spanélsko budovalo silnou pozici. Zda se tedy, Ze
Spanélsko mélo ustat ekonomickou krizi podobné dobie jako Némecko, nicméné opak je
pravdou. UZ v obdobi expanze Spanélsko vykazovalo uréité $patné signély, na které vsak
nikdo nebral ohled, av§ak po vypuknuti krize hraly svou roli.

Spanélsko na pocatku 90. let 20. stoleti prodélalo krizi, kterd byla po svém doznéni
pocatkem dlouhého obdobi konjunktury. Prakticky od roku 1994 dochazelo ve Spanélsku ke
kazdorocnimu ekonomickému ristu a ten nebyl zanedbatelny. Kazdorocné ekonomika
vzrostla o cca 2-5%. Duvodem tohoto vyrazného rustu byly nasledujici faktory: silny
bankovni systém, kvalitni infrastruktura, mezinarodni spoluprace, atd. DileZitym bodem je
fakt, ze celkovy piistup k riziku za strany Spanélska byl otevieny. Mira averze k riziku byla
velmi nizka a tak Spanélsko bylo ochotno vice riskovat. Investice jenom rostly, nicméné na
tikor vétiiho zadluzovéani obyvatelstva. Jednim z dominantnich obort, na které se Spanélsko
zamé&fovalo, bylo stavebnictvi a sem se investice jen hrnuly. Navic Spanélské financni
instituce ochotné poskytovaly financovani i pro méné bonitni klienty. Uvérova politika byla
tedy velice uvolnéna™® a Spanélsky trh s nemovitostmi** zacal byt vice predimenzovany. To
vSe bylo jest¢ vice umocnéno klesajici urokovou mirou, coz poskytovalo levny piistup
k penézim. Celd tato pozitivni nalada se odrazila do mnoha koutd ekonomiky.
Nezaméstnanost byla nejnizsi za posledni obdobi. Témito udalostmi se zase Spanélsko vice
podoba Irsku, a proto dopad krize bude silnéjsi nez v ptipadé Némecka 1 kdyz se jedna o
silnou ekonomiku.

Ekonomické krize zasahla Spanélsko v dobé& pfekonani svého vrcholu. Urokové miry

se postupn¢ zacaly zvySovat, protoze jejich troven jiz byla na neunosném minimu. Po

10 Objem bankovnich tvéri kazdoro&né rostl v obdobi pied krizi.
1 0d roku 2000 do vypuknuti krize §panélsky trhu s nemovitostmi vzrostl téméf na trojnasobek a ceny vyrazné
rostly. Zde se tedy také nafukovala obrovska bublina.
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splasknuti hypote¢ni bubliny se rapidné¢ snizily ceny nemovitosti a bankdm zistaly jen
nesplacené uvéry, které se staly nedobytnymi pohleddvkami. Nezaméstnanost raketové
vystielila'® a ostatni ekonomické ukazatele se zalaly vyrazn& zhorSovat'®’. Ratingové
agentury snizily hodnoceni uvérové spolehlivosti Spanélska o dva stupné v jednom roce.
Spanélsko se tedy dostalo do nejhori bankovni krize od dob Velké hospodaiské krize.
Obyvatelstvo tento zasah do ekonomiky silné pocitilo a projevilo nedivéru tehdejsi vlade

zvolenim opozice ve volbach.
4.5.2 Zachranné programy Spanélska

Jak bude vidét v tomto textu, tak nastup krize ve Spané&lsku byl stejny jako u ostatnich
zemi, ale na rozdil od Némecka se krize zemi dlouho tahla, nicméné finan¢ni pomoc
Spanélskym finanénim institucim byla poskytovdna az s odstupem casu. Diivodem muze byt i
pavodni silny bankovni systém, které Spandlsko mélo v obdobi pied krizi. Spanélské banky
tedy déle odolavaly naporu a celkova Casova osa obdrzené pomoci a schvalovani opatieni se
lehce posunula oproti Némecku a Irsku.

Na zaéatku v§ech zachrannych programi piislibenych finanénim institucim Spanélska
musi nejprve piechazet schvéaleni vSech forem pomoci, které se miZzou k potiebnym
institucim dostat. Dne 4. listopadu 2008 byl Evropskou komisi schvélen Spanélsky fond na
potizeni (odkup) aktiv od financnich instituci. Komise samoziejmé poZadovala od
Spanélskych orgdnt predlozeni komplexniho souboru zévazkii, které ucini s vytvofenim
tohoto fondu. Predlozeny soubor zavazki byl v souladu s pokyny sdéleni o statni podpoie pro
piekonani soucasné financni krize, takze nic nebréanilo schvaleni tohoto pozadavku. ZalozZeni
fondu na odkup aktiv mélo pfedevsim za cil dodani pottebné likvidity pro banky. Aktiva vSak
musela mit ur¢ité podminky, které se musely dodrZet ze strany bank. Fond mohl koupit pouze
dluhopisy s ratingem AAA formou aukce s omezenym uvérovym rizikem. Dale se banky
musely zavazat k pozd¢jsimu odkupu aktiv zpét za pfedem pevné stanovenou cenu. Cely tento
proces nesmi zvyhodnovat zddnou banku, aby nedoslo k naruseni hospodaiské soutéze. Navic
musi Spanélské organy podavat kazdych Sest mésict zpravu o situaci podpory.

Dne 23. prosince 2008 schvalila Evropska komise Spanélsky systém zéaruk pro finanéni
instituce. Schvaleni bylo udéleno, protoze navrh byl v souladu opét s pokyny sdéleni o statni
podpotfe pro prekondni souCasné finan¢ni krize. Statni zaruka se bude tykat vydanych

bankovek, dluhopist a avérl. Splatnost téchto néstrojii, na které se bude vztahovat garance,

142 Nezaméstnanost v roce 2012 &inila 24,4% (pramér EU 10,9%), coZ je obrovské &islo
143 pokles HDP, riist nezaméstnanosti, riist deficitu statniho rozpo&tu, rist vefejného dluhu atd.
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musi byt vrozmezi od tfi mésici do tfi let. Za vyjimecnych okolnosti mize byt zaruka
prodlouzena i na nastroje se splatnosti do péti let. Celkovy rozpocet této podpory byl
limitovan ¢astkou 100 miliard EUR, nicméné pokud se zméni podminky trhu, pak mize byt
rozpocet navySen az na 200 miliard EUR. K systému pojisténi vkladi budou mit pfistup
pouze solventni instituce™*. Toto rozhodnuti komise je platné na Sest mésicii, pak mizou
Spanélské organy pozadat o prodlouzeni lhiity platnosti.

Dulezitym okamzikem bylo i schvaleni ze dne 28. ledna 2010, kdy Evropsk4 komise
schvalila Span¢€lsky rekapitalizacni systém pro potfebné financni instituce. Rekapitalizace byla
zamétfena na zvySeni pevnosti a platebni schopnosti uvérovych instituci, aby byly schopny
poskytovat Gvéry za normalnich okolnosti a nebyla tim naruSena divéra ve finan¢ni systém.
Tento systém zajistil i zaloZeni tzv. FROB™, coz je instituce, ktera bude zajistovat potiebné
prostfedky pro zadajici instituce a tém bude navysen kapitdl Tier 1 skrz emisi novych akeii,
které bude mit FROB v portfoliu. Pfi zadosti o kapitdlovou vypomoc bylo nutné piedlozit
integraéni plan stanovujici konkrétni opatieni a zavazky®®. Tento plan pak musel byt
schvélen narodni bankou Spanélska a poté az byl postoupen ke zpracovani pro FROB. Ten
pak sdilel dale informace s Evropskou komisi jesté pfed samotnou rekapitalizaci, aby mohla
posoudit rizikovost Zadajici instituce. VSechny piedeslé formy poskytnuti pomoci jsou
Evropskou komisi schvaleny pouze docasné€, proto musi Spanélské orgdny vzdy vcas pozadat
o prodlouzeni platnosti.

29. Cervna 2010 schvalila Evropskd komise podporu na restrukturalizaci Spanélské
Caja Castilla-La Mancha, ktera jiz méla problémy od roku 2009, a poté doslo k nékolika
riznym bail-outim. Banka obdrzela statni zaruku ve vysi 3 miliardy EUR, poté kapitalovou
injekci ve vysi 1,3 miliardy EUR za pfevod nebankovnich aktiv do fondu pojisténi vkladi.
Dale pak ptispévek na likviditu ve vysi 350 milioni EUR atd. Nakonec restrukturalizace
dospéla k tomu, ze Caja Castilla-La Mancha se vzdala své bankovni licence a pfemeénila se na
nadaci, jejimz cilem je udrzovat pouze stavajici zavazky v oblasti charitativnich, kulturnich a
socialnich sluzZeb.

8. listopadu 2010 schvalila Evropska komise podporu na restrukturalizaci Spané¢lské
CajaSur. FROB poskytl CajaSur dvé docasné zéchranna opatfeni: kapitdlovou injekci ve vysi
800 milioni EUR, aby byly splnény regulatorni kapitdlové pozadavky, a potfebnou likviditu

1,5 milioni EUR, aby splnila své odhadované potieby likvidity. Bankovni licence CajaSur

4 Je zde pozadovan nediskriminagni pristup a garance bude poskytnuta viem solventni institucim s podilem
aspoi jedna tisicina uvérového trhu.

15 Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria

18 Sougasti je i systém odmén
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byla poté prodana Span¢lské spotitelné BBK SA, ktera by jinak nebyla zivotaschopna bez
statni podpory.
Nasledujici tabulka obsahuje dal$i vyznamné udalosti schvalené podpory Evropskou

komisi.

Tabulka 16: Vybrané formy opatieni poskytnutych finanénim institucim Spanélska

Rekapitalizace spofitelny NCG Banco 30. zafi 2011 2,465 miliard EUR
Rekapitalizace spofitelny Catalunya Banc 30. zafi 2011 1,718 miliard EUR
Rekapitalizace spofitelny UNNIM Banc 30. zafi 2011 568 miliénl EUR
Kapitalova injekce pro Banco de Valencia 21. listopadu 2011 | 1 miliarda EUR
Pristup k likvidim prostfedkd pro Banco de Valencia 21. listopadu 2011 | 2 miliardy EUR
Rekapitalizace pro $panélskou Bankia / BFA 27. Cervna 2012 4,465 miliard EUR
Zaruky pro Spanélskou Bankia / BFA 27. Cervna 2012 19 miliard EUR
Odkup znehodnocenych aktiv UNNIM Banc SAU 25. Cervence 2012 3,817 miliard EUR
Zaruky pro Liberbank 20. prosince 2012 3,875 miliard EUR
Zaruky pro banku Caja3 20. prosince 2012 654 milion EUR
Kapitalova injekce pro Banco Gallego 25. cervence 2013 867 miliénd EUR
Zaruky pro Banco Gallego 25. ¢ervence 2013 806 miliénd EUR

Zdroj: Zdroj: http://europa.eu/, vlastni zpracovani
Legenda: NCG = NovaCaixaGalicia

Z tabulky je jasné, ze vSechna poskytnuti schvaleni na opatieni pro potiebné banky
Z finan¢nich podpor S$panélského finan¢niho systému. Cely proces finan¢ni pomoci byl
posunut, jak jiz bylo popséano, na rozdil od Némecka ¢i Irska, protoze Spanclska ekonomika
dlouho odolavala néporu krize. Nicméné zatézové testy bank na sklonku roku 2010 nedopadly

nejlépe a tak se Spanélské banky musely uchylit k externi finanéni pomoci.
4.5.3 Vyvoj ekonomiky Spanélska - data

Podle nésledujicich ukazatelli ekonomiky budu moci zjistit, jaky méla krize dopad na
ekonomiku Spanélska a jak silné se odrazila na vefejnych financich. Vzhledem k tomu, Ze
Spanélskd ekonomika byla jesté¢ pfed pocatkem krize povazovéna za vyznamnou a silnou,
nikdo si nedokazal piedstavit, Ze by se v souvislosti se Spanélskem mluvilo o riziku bankrotu.
Pokud by vsak k bankrotu doslo, znamenalo by to pro celou ménovou unii vyrazny kolaps. Je
nyni pravdu, Ze uz pravdépodobné takovato moznost jiz neptedstavuje hrozbu. Nicméné jako
v ptipadé Recka se tento proces mize dlouho tahnout. Podle nasledujicich ukazateld se

pokusime zjistit, zda méa Spanélsko nejhorsi ¢asy za sebou.
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Nejprve je tedy klicové se podivat na prifez jednotlivych let, jak byla poskytovana
finan¢ni pomoc skrz opatfeni. Zjistit jak velky objem a v jakych letech byl poskytovan a

porovnat to nejlépe se zménami salda vefejného rozpoctu.

Tabulka 17: Vyvoj finanéni pomoci jednotlivych opatieni za obdobi 2008-2013 ve Spanélsku

Zdroj: ec.europa.eu, vlastni zpracovani

V porovnani tabulek s poskytnutou finanéni pomoci s pfedchozimi dvéma staty je
vidét, ze Spanélsko prozatim obdrzelo nejmensi objem pomoci formou opatieni ze
zkoumanych stati. Nicméné vzhledem k tomu, Ze tyto tabulky obsahujici data do roku 2013 a
celkovy Spané¢lsky nastup pomoci byl lehce opozdénéjsi, da se predpokladat, ze vyse celkové
pomoci v piipadé Spanélska jesté vzroste. Némecku a Irsku byla v roce 2013 poskytnuta uz
jen zanedbatelnd pomoc. Proto se d4 v ptipadé¢ Némecka predpokladat, ze v dalSich letech uz
jind opatieni poskytnuta nebudou. Déle je vidét, Ze nejvice bylo poskytnuto pomoci v roce
2012, coz si myslim, Ze byl vrcholny rok. Objem pomoci na rekapitalizaci a odkup aktiv byl
nejvetsi a poskytnuté garance byly na vrcholu svého objemu. Od tohoto roku se da
pfedpokladat splaceni pomoci zpét statu. Dale se uz da piedpokladat pokles i vzhledem
k ptivodnimu silnému bankovnimu systému. Spanélsko stejnd jako ob& piedchozi zemé
obdrzZelo nejvice pomoci ve formé garanci, které jsou podle mého nazoru klicové pro zajisténi
divéryhodnosti celého systému a zajisténi rychlého ptistupu k likvidité, pokud ptivodni zdroj
selze. Nejvyssi objemy pomoci jsou zaznamendny v letech 2010, 2011 a 2012, coz
predstavuje obdobi po zatézovych testech na pielomu roku 2010 a 2011, kdy Spanélské banky

nevysly nejlépe.
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2008 0 0% 0 0% 0 0% 2,33 0,21% 2,33
2009 1,30 0,12% 36,13 3,44% 0 0% 19,31 1,84% 56,74
2010 9,50 0,89% 55,83 5,25% 2,86 0,27% 18,96 1,78% 87,15
2011 8,53 0,79% 61,73 5,75% 0 0% 13,49 1,26% 83,74
2012 40,42 3,85% 71,97 6,86% 25,53 2,43% 3,48 0,33% 141,40
2013 2,11 0,21% 53,61 5,24% 4,51 0,44% 0,20 0,02% 60,42




Nasledujici graf naznaduje vyvoj HDP Spanélska v letech 1997 az 2014, kde je vidét,
ze zasadni zlom v rastu HDP je v roce 2000. Od tohoto roku HDP rostlo kazdym rokem a
zastavilo se aZ v krizovém roce 2008. Na konci 20. stoleti se Spanélsko zotavovalo z krize a

postupné zacalo opét budovat svou celkovou infrastrukturu, proto je rtist ¢astecné proménlivy.

Graf 6: Vyvoj HDP ve Spanélsku za obdobi 1995-2014 (v miliardach EUR) v b&Znych cenach
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Zdroj: worldbank.org, vlastni zpracovani

Na pocatku 21. stoleti vSak zapocalo obdobi silného ekonomického rlstu, coz bylo
zpusobeno predevSim silnym zemédélstvi a hlavné sektorem stavebnictvi. Nové investice,
snizujici se urokové sazby, uvolnéna uvérova politika a rostouci stavebni sektor fungovaly
jako hnaci motor pro §panélskou ekonomiku. Vrcholem byl tedy rok 2008, ktery byl soucasné
vrcholem 1 piedchozich popsanych stat. Jediné Némecko se jiz dvakrat dokdzalo vratit na
ptedchozi uroven HDP z roku 2008. V piipadé¢ Irska se da konstatovat, Zze od roku 2012 se
pokousi opét o ristovou tendenci celkem vyrazngji. Spanélsko viak prochazi stale
proménlivym propadem. V roce 2011 se zdalo, ze se Spané¢lska ekonomika zacina
vzpamatovavat a bude nasledovat rist, nicméné rok 2012 byl opét propadovym rokem™*’.
Silnou roli, zde bude hrat urcité snaha bankovniho sektoru se zotavit z krize. Nastup pomoci
zacal pozdé¢ji a tak az v téchto letech se dostalo tomuto sektoru vyrazn€j$i externi finan¢ni
pomoci. Tézko fict, jaky bude dalsi vyvoj Spanélské ekonomiky vzhledem k soucasnym
stalym ekonomickym problémim. Nicméné podle poslednich zprav tohoto roku roste
$panélskd ekonomika nejrychleji za poslednich osm let. Spanélska média prohlasuji, ze

Spanélsky lid vidi svétlo na konci tunelu a ze snad maji to nejhorSi za sebou. Mira

Y7 Tento rok nebyl kriticky jen pro Spanélsko, ale zaZivala ho cela Evropa. Nicméné ekonomové nebyli piilis
pesimisticti a podle ¢isel odhadovali, ze se jednd pouze o lehké zastaveni ekonomiky, nicméné tento propad
nebude urcité tak vyrazny jako v roce 2008.
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nezamé&stnanosti také klesd a vznikaji nova pracovni mista, kterd vSak podle nékterych
komentart nejsou pfili§ dobfe placena. Zavér je vsak takovy, ze HDP za rok 2015 bude urcité
vys$si nez v roce 2014 a tim by tak opét mohlo nastat obdobi konjunktury.

Nésledujici tabulka objemu vefejného dluhu neni pfili§ povzbudiva. Je vidét, ze
vefejny dluh rostl ve vSech letech popsanych v tabulce a to i vletech, kdy Spanélska
ekonomika zazivala ekonomicky rist. Tésn¢ pied vrcholem byl nardst nejnizsi, nicméné po

ném uz to bylo jen horsi. Béhem let 2009 a 2010 dluh vyrazné narostl a nejvice pak v roce

2012. Jak to bylo s vefejnymi vydaji, zjistime az v popisu nasledujici tabulky.

Tabulka 18: Verejny dluh Spanélska v letech 2006-2014 (v miliardach EUR)

Verejny dluh 453,99 456,84 487,21 599,62 738,51 784,97 943,50 1043,89 1170,47
Meziro¢ni zména 2,86 30,36 112,42 138,89 46,46 158,53 100,39 126,58

Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

Z grafu je vidét, Ze se Spanélsku nedaii dostat vefejny dluh pod kontrolu. Jeho rist je
S predchozimi staty nejhor$i. Némecko jiZ pomér vetejného dluhu k HDP sniZzuje jak skrz rist
HDP, tak i pokusy o snizovani objemu vetejného dluhu. V piipadé Irska se da mluvit o
klesajicim rastu ptibytku vetejného dluhu k HDP. Objem vefejného dluhu roste pomaleji a
velikost HDP roste. Ve Spanélsku nyni dochézi k riistu HDP, nicméné objem vefejného dluhu

stale roste a proto je pomér stale tak vyrazny.

Graf 7: Vyvoj veiejného dluhu Spanélska k HDP v obdobi 2006 aZ 2014 (v %)
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Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani
Nasledujici tabulka poskytuje ptehled vetejnych piijmt a vydaji za klicové roky. Je

vidét, ze pfijmy statniho rozpoctu jsou navdzany na vyvoj ekonomiky, takze je poznat

89



zéavislosti velikosti pfijmt a velikosti HDP za dany rok, coz je i logické. Opakem je pak
kauzalita vyvoje vefejnych vydaji a HDP. Nejvétsi objem vefejnych vydaju byl v letech 2008
a 2009, pak vydaje vyraznéji poklesly a v roce 2011 zase stouply na skoro piivodni Groven a
tento rok také vzrostlo HDP. Zde je tedy vidét CasteCna zavislost HDP na objemu veiejnych
vydajti schvaleny na dany rok. Od roku 2012 vydaje klesaji a v tomto roce byl zaznamenan
vyrazny propad HDP. Nicméné od tohoto roku také rostou piijmy statniho rozpoctu. V roce
2012 byl také poskytnut nejvyssi objem pomoci finanénim institucim, jak uz bylo popséano.
Nicméné do vySe vetejnych vydajl se to pfiliS nepromitlo oproti pfedchozim rokiim. Je tedy

mozné piedpokladat, Ze nékteré tyto polozky finan¢ni pomoci Sly mimo statni rozpocet.

Tabulka 19: P¥ehled p¥ijmii a vydaji Spanélska v obdobi 2006-2014 (v miliard. EUR, v %)

pfijmy (miliard.) | 467,2|552,0|547,4| 4759| 472,8| 490,8| 457,6|476,6|484,3
pfijmy % HDP 40,5| 40,9| 36,7 34,8 36,2 36,0 370| 37,5| 37,8
vydaje (miliard.) | 441,8 | 525,0 | 613,0| 626,4| 595,6| 619,0| 585,0|563,0|558,6
vydaje % HDP 38,3| 38,9| 41,1 45,8 45,6 45,4 47,3 | 44,3 | 43,6
saldo (miliard.) 25,4 27,0| -65,6 | -150,4 | -122,8 | -128,2 | -127,4| -86,4 | -74,3
saldo % HDP 2,2 20| 44| -11,0 -9,4 94| -103| -68| -5,8

Zdroj: Eurostat.ec, vlastni zpracovani
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5 ReSeni finanéni krize v USA

5.1 Obecné informace a formy pomoci USA

V zafi 2008 byl americky narod na pokraji padu do druhé velké hospodaiské krize.
Diivéra ve finan¢ni systém se ztracela a panika se Sitila. Kazda hlavni finan¢ni instituce byla
zranitelnd. Poprvé tehdejs$i americkd generace zacala zpochybnovat bezpecnost svych penéz
v bankach. Za vice nez 80 let poprvé hrozila realnd moznost runu na americky bankovni
systém. Narod ztracel téméf 800 tisic pracovnich mist za mésic a bohatstvi domacnosti kleslo
0 17 procent. Spojené staty americké dale USA byly zakladnou, kde krize propukla a Sifila se
poté celym svétem. Je tedy jasné, Ze se zde krize silné projevila a bylo potieba, aby vlada a
prezident zajistili ur¢ita opatfeni na podporu celého finanéniho systému. FED spolecné
s americkou vladou vytvotily zachrannou sit’, kterd by méla zajistit finanéni pomoc kazdé
potiebné americké instituci.

Zakonem vydanym v reakci na vznik hypote¢ni krize byl zakon: Emergency Economic
Stabilization Act z roku 2008 vytvoreny tehdej$im ministrem financi Henrym Paulsonem.
Zakon byl podepsan 3. fijna 2008 tehdejSim prezidentem G.W.Bushem'® a mél podpofit
stabilitu amerického finan¢niho systému. Zakon pfisliboval finanéni pomoc 700 miliard USD
ze statni pokladny na nakup problémovych aktivi* a kapitalové injekce. Nejprve bylo planem
poskytnout vice finanéni prostfedkd na odkup problémovych aktiv, nicméné poté se ¢im dal
vice prostiedky pfesouvaly na podporu kapitalu bank. Dochézelo tedy k riistu objemu novych
emisi akcii, které prekvapivé byly Zadané. Do tohoto programu byly zahrnuty jak tuzemské,
tak i zahrani¢ni banky.

Tento zakon dale zajistoval vytvoteni programu TAR F0 coz je program na podporu
problémovych aktiv a je programem vlady USA na nakup problémovych aktiv a kapitalu
finan¢nich instituci. Pivodné bylo tedy tomuto programu pfislibeno 700 miliard USD,
nicméné¢ béhem let dochazelo k Gpravam této Castky. Zasadni bylo snizeni této Castky dne
26.¢ervence 2010 zdkonem Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act na
povolenou c¢astku 475 miliard USD. Podle zpravy TARPu z kvétna 2015 bylo celkem
schvaleno finan¢nich prosttedkd o objemu 467 miliard USD a bylo vyplaceno 427,1 miliard
USD. Celkové ptijmy TARPu nakonec byly 441,7 miliard USD a 426,4 miliard USD bylo

poté dale investovano. Z ditvodl obav, Ze by TARP svymi investice drzel nékteré spole¢nosti

148 George Walker Bush
149 Specialng na odkup cennych papirt krytych hypotékami
%0 Troubled Asset Relief Program
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az prili§ dlouho, proces zpétného odkupu se pokousel byt urychlen. Dne 19. prosince 2014
prodalo ministerstvo financi posledni akcie Ally Financial a tim doslo vlastné k ukonceni
programu TARP.
Hlavnimi cily TARPu byly ptfedevsim:
e Stabilizace americké finan¢niho systému
e Minimalizovat dopad krize na americké danové poplatniky, zabranit socializaci
nakladt
¢ Financovat hypote¢ni trh a zabranit tak vysokému poctu exekuci
TARP se zaméfoval na vice oblasti podpory a rozdélil podporu do nékolika programii:
automobilovy priimysl, bankovnictvi, ivérovy trh, bydleni, investice do AIG. Pro tuto praci
bude klicové se zaméfit na oblast bankovnictvi a stabilizaci bankovniho systému. TARP
vV ramci své podpory bankam poskytl kapitdl vSem bankdm rtznych velikosti pomoci péti
vytvofenych specialnich programi na podporu bank, které mély zajistit dostate¢nou
kapitalizaci vSem potfebnym bankam. Podpora se tedy dostala i k vice jak 650 malym a
komunitnim bankdm po celé zemi, protoze cilem nebylo pomoci jen velky bankam a
poskytovat finan¢ni pomoc individualné, ale chranit cely bankovni systém. VIada se snazila
poskytovat finanéni pomoc ve formé investic, aby dopad na danové poplatniky byl co
nejmensi. TARP byl podroben rozsahlé dohledu od jeho zaloZeni. Zakon Emergency
Economic Stabilization Act stanovil ¢tyfi dohledové instituce: Financial Stability Oversight
Board (FinSOB), Government Accountability Office (GAO), Special Inspector General for
TARP (SIGTARP), Congressional Oversight Panel (COP). Nasledujici graf znazorfiuje vyvoj

nesplaceného objemu prostiedkt bank.

Obrazek 8: Celkova suma neuhrazenych penéZnich prostiredkii bank (v miliardach USD) vii¢i TARPu
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Je vidét, Ze nejvice nesplacenych prostiedkl bylo v dubnu roku 2009, kdy vyse dluhu
byla 238,4 miliard USD, coz je v ptepoctu 1,65% k HDP USA. Naopak podle poslednich
miliard USD, coz uz je jen 0,004% k HDP USA.

Ministerstvo financi jiz obdrzelo skoro vSechny prostfedky zpét Vv ramci programu
bankovnictvi a dokonce ziskalo finan¢ni prostfedky nad rdmec svych investic do bank.
Danovi poplatnici byli tedy svédky pozitivni navratnosti této investice. V piipad¢ bankovniho
programu se jedna o ndvratnost 112,2%.

Podle informaci Treasury bylo investovano v ramci vSech péti bankovnich programt
celkem 245,5 miliardy USD, pti¢emz se podatilo vSechny finan¢ni prostiedky ziskat zpét a
jeste 1 n¢jaké ziskat navic. Investice tedy Cinily cca 245,5 miliard USD a podaftilo se ziskat
zpét celkem 275,1 miliard USD, coz generuje vynos piiblizné¢ ve vysi 29,6 miliard USD.
TARP v oblasti bankovnictvi tedy byl rozd&len na pét pomocnych programa™:

e Asset Guarantee Program (AGP) — program garance aktiv podporoval banky, jejichz
selhani by zpisobilo vaznou Gjmu finan¢niho systému. Byl spustén v lednu 2009 a
souCasné dobé je jiz uzavien. Celkovy vysledek tohoto programu je vynos 4,1
miliardy USD. Jednalo se o podporu hodnoty nckterych aktiv a poptipadé potieby
absorbovat ¢ast ztrat z téchto aktiv. Celkové byla ptislibena garance pro Citigroup ve
vys§i 5 miliard USD, nicméné nikdy nebyla vyuzita. V piipadé¢ Bank of America se
zamyslelo poskytnout zaruku, nicméné jesté¢ pied podpisem dohody se Bank of
America rozhodla ukon¢it jednani. K dohodé sice nedoslo, ale v zaii 2009 musela
Bank of America zaplatit poplatek za odstoupeni ve vysi cca 425 miliont USD.
Zbytek vynosu pak plynulo ze zavazku Citigroup.

e Supervisory Capital Assessment Program (SCAP) a Capital Assistance Program
(CAP) — tento program (SCAP) se zaméfoval na vytvofeni zatézovych testil a
otestovani zdravi 19 nejvétSich bankovnich holdingovych spole¢nosti. Program byl
dulezity pfedevsim pro obnovu divéry a oZiveni uvérovani na trhu. Mél zajistit (CAP)
dodani dostate¢ného kapitdlu pro potiebné spoleénos‘[i152 Vv zavislosti na vysledcich
zatézovych testd. Poskytnuti pomoci doplnéni potfebného kapitdlu bylo nabidnuto
vSem bankam (ne pouze zkoumanym 19 vyznamnym bankam). Vysledky zatézovych
testll ukazaly, ze 9 z 19 zkoumanych finan¢nich instituci mélo dostatecny kapitalovy

polstat, ktery jim umoznil plnit své zdvazky. Zbylym 10 finan¢nim institucim spole¢né

11 treasury.gov - Bank Investment Programs

152 Pro ty spolecnosti, které si nedokézali zajistit dostate¢ny kapital prostiednictvim soukromych zdroji.
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chybélo cca 75 miliard USD na splnéni svych zavazku, nicméné 9 z nich bylo schopno
si obstarat finan¢ni prostfedky od soukromého sektoru. Jedina spole¢nost, ktera toho
nebyla schopna, byla Ally Financial™. Nicmén& i tato finan&ni instituce nakonec byla
financovana skrz program automobilového primyslu, coz také spada pod TARP.
Tento bankovni program byl dne 9. listopadu 2009 uzavien bez jakychkoli investic.

e Capital Purchase Program (CPP) — tento program poskytoval potfebny kapital pro
vSechny zivotaschopné finanéni instituce v zemi. Bez dodani potiebného kapitalu
hrozilo zmrazeni tvérového trhu a velké financni ztraty. Investicni obdobi tohoto
programu trvalo do prosince roku 2009, poté se ministerstvo financi uz jen snazilo
ziskat své investice zpét. Celkem bylo pfiblizné investovano necelych 205 miliard
USD a opét se podaftilo ziskat zpét vice, nez bylo investovano. Kapital byl poskytnut
do 707 financ¢nich instituci ve 48 staitech USA. Nejvétsi investice byla okolo 25
miliard USD a nejmensi 301 tisic USD. Ministerstvo financi obdrzelo za poskytnuté
finan¢ni prostiedky prioritni akcie nebo dluhové cenné papiry, dale pak mohly byt
poskytovany 1 warranty na nakup kmenovych akcii. Dividendy byly poskytovany ve
vysi 5% v prvnich péti letech a po uplynuti této doby se dividendy zvySily na 9%.
Déle pak hlavni vynos tohoto programu byl spojen s prodejem154 warrantl, kde vynos
¢inil necelych 8 miliard USD. O v§ech vynosech tohoto programu ministerstvo financi
prubézné informovalo danové poplatniky skrze své reporty: Warrant Disposition
Reports, coz mi ptijde jako spravny krok k posileni diivéry vetejnosti. K 31. ¢ervenci
2015 jiz ministerstvo financi ziskalo zpét 226,4 miliard USD oproti investovanym
204,9 miliardam USD. Celkovy vynos tohoto programu je zatim pfiblizn€ 27 miliard
USD, nicméné nebyly splaceny jesté vSechny zavazky vii€i statu a nejsou do této
castky zapocteny ztraty a odpisy.

e Community Development Capital Initiative (CDCI) — tento program byl zalozen
3.unora 2010 na podporu netradi¢nich bankovnich instituci, které maji horsi podminky
na bankovnim trhu pro ziskani potfebného kapitalu. Svou povahou tento program
spada lehce pod program CPP. V ramci tohoto programu tak byl vytvoten certifikat,
ktery ziskala instituce spadajici svym charakterem pod tento program. Banky v ramci
tohoto programu byly zvyhodnovany oproti programu CPP, kde vySe dividendy byla
na pocatku 5%, zde byla vyse dividendy na pocatku pouze 2%. Dale pak mély banky

v ramci CDCI vyhodnéjsi podminky odkupu svych cennych papirti. Financovani skrz

153 Rozdélena na Ally Bank a Ally Auto.
154 Prodej byl ministerstvem financi realizovan piedeviim pomoci aukei.
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tento program bylo ukonceno v zafi 2010 a investice Cinily 570 miliéontt USD do 84
instituci. Z této ¢astky pak 363,3 milionti bylo poskytnuto vici 28 institucim, které
byly ptevedeny z programu CPP do CDCI. V soucasné dob¢ ministerstvo financi
shromazdilo celkem 47,9 milioni USD za dividendy a uroky z programu CDCI.
V programu vsak dale zlstava 64 instituci, které maji pod sebou 455 milioni USD ve
form¢ nesplacenych investic. Ministerstvo je nyni sleduje a zajistuje postupné
splaceni poskytnutych investic.

e Targeted Investment Program (TIP) — tento program byl zalozen v prosinci 2008 a
pomahal ministerstvu financi zaméfit se na ty nejdilezitéjsi instituce zadajici o
finan¢ni pomoc. Ministerstvo financi tak provedlo investice do dvou dilezitych
instituci — Bank of America a Citigroup. Do kazdé z nich investovala v ramci TIPu 20
miliard USD, coz je tedy dohromady 40 miliard USD v ramci tohoto programu.
Investice smeétovaly do prioritnich akcii a warranti na kmenové akcie. Naroky
ministerstva financi vS§ak byly vyssi nez v ramci CPP. Dividendy z akcii Cinily 8%
ro¢né oproti 5% a byly ulozeny vyss§i pozadavky na podavani zprav. V prosinci 2009
ob¢ spolec¢nosti splatily ptivodni investice v ramci TIP. Vynos tohoto programu byl
4,4 miliardy USD — 2,6 miliardy v ramci Bank of America a 1,8 miliardy USD v ramci
Citigroup. Vynos 4,4 miliardy USD je slozen z 3 miliardy z dividend a 1,4 miliardy

Z aukci warrantq.

5.2 Vyvoj ekonomiky USA — data

Nasledujici tabulka popisuje vyvoj finan¢ni podpory v rdmci bankovniho programu
TARPu. Vétsina obsahu tabulky byla vysvétlena v predeslém textu jednotlivych programt a
tabulka by na to méla navazovat. Dale pak tabulka byla sestavena z nékolika finan¢nich
reportdt TARPu, kdy roéni popisované obdobi kazdého reportu trvalo od ¥jna do zaii™.
Udaje pro kazdy rok jsou vzdy kumulované v navaznosti na ten predchozi. Posledni popsany
rok 2014 obsahuje celkova nakumulovana cisla celého programu bankovnictvi, co byly
zvetejnény v posledni finanéni zpravé TARPu. Posledni fadek souctu je tedy souctem sloupct
jen roku 2014. Z tabulky je dale vidét, ze vétSina pomoci byla poskytnuta v roce 2009, coz je
tedy hned po vzniku programii. Pomoc byla v roce 2009 schvalena i pro program garance,
nicméné je ztabulky vidét, Ze nikdy nemusela byt vyuzita. Ob& banky v ramci tohoto
programu (Bank of America a Citigroup) vSak musely zaplatit poplatky za podporu garanci ze

strany ministerstva financi.

155 Finanéni report pro rok 2010 — obdobi od 1. ¥ijna 2009 do 30. zati 2010

95



Tabulka 20

: Vyvoj finan¢ni pomoci jednotlivych programii za obdobi 2008-2014 v USA

CPP 204,6 204,6 70,7 133,9 0,0 9,7
2009 1 T1P 40,0 40,0 0,0 40,0 0,0 1,9
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
cocl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CPP 204,9 204,9 152,5 49,8 0,0 19,8
2010 1P 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 4,2
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
coel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CPP 204,9 204,9 185,0 17,3 2,6 25,7
5011 171P 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 4,4
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
coel 0,6 0,6 0,0 0,6 0,0 0,0
CPP 204,9 204,9 193,2 8,7 3,0 26,4
2012 TP 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 4,4
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
coel 0,6 0,6 0,0 0,6 0,0 0,0
CPP 204,9 204,9 197,9 3,1 3,9 26,8
2013 P 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 4,4
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1
cocl 0,6 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0
CPP 204,9 204,9 199,4 0,6 4,9 27,0
2014 P 40,0 40,0 40,0 0,0 0,0 4,4
AGP 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1
coel 0,6 0,6 0,1 0,5 0,0 0,1

Zdroj: treasury.gov — Annual Agency Financial Reports 2009-2015, vlastni zpracovani

Z vysledkt tabulky je vidét, Ze objem schvalené pomoci byl 250,5 miliard USD,
nicméné poskytnutd pomoc byla jen ve vysi 245,5 miliard USD, kde rozdilem je prave téch 5
miliard USD neposkytnutych v programu garance. Je dale dalezité si uvédomit, Ze nejvice
finan¢nich prostfedkli bylo poskytnuto do programu CPP, coz je vlastné forma poskytnuti
potiebného kapitalu bankdm. Za tento kapitdl potom stat obdrzi vétSinou nové emitované
akcie a tim ziska urcity majetkovy podil na dané bance s rliznou rozhodovaci pravomoci. Stat
tedy majetkové vstupuje do banky a v ur€itych pfipadech ma i rozhodovaci pravomoci jako
majoritni vlastnik. Tento charakter zachrannych programu je pro USA typicky na rozdil od
typu zachrannych programi Evropské unie, kde vice pievladaji opatieni ve form¢ garanci a
odkupu aktiv do specidln¢ vytvorené instituce. Dale pak objem vracenych prostredkil je na

konci zatri 2014 celkem 239,5 miliard USD a nesplaceno je pouhych 1,1 miliardy USD.
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Vyznamnou polozkou je také sloupec odpisy a ztraty, kde tato polozka je predevsim tvofena
naklady, které vznikly pfi prodeji a odpisem aktiv. Déale pak je tam polozka vynosy
jednotlivych programi, kdy celkem byl vygenerovan vynos 35,6 miliard, nicméné tento vynos
musime ponizit o velikost ztraty a odpist a také o velikost zatim nesplacené ¢asti pomoci,
protoze osud téchto finan¢nich prostfedki je nejisty. Je opét nutno podotknout, Ze se jedna o
udaje ze zvetejnénych financnich zprav a tedy udaje jsou souhrnem udélosti do zaii 2014.
Nasleduje stejné jako u analyzy piedchozich statt graf vyvoje HDP, ktery je lehce
odlisny od zkoumanych zemi Evropské unie. Trend je totiz az na jeden rok Vv fad¢ rostouci,

coz je rozdil od piedchozich grafii.

Graf 8: Vyvoj HDP v USA za obdobi 1995-2014 (v miliardach USD) v béZnych cenach
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Zdroj: worldbank.org, vlastni zpracovani

D4 se fict, Ze predchozi staty Evropské unie zaznamenavaly vyrazny nartst HDP
piiblizné od pielomu tisicileti az do pocatku krize. Rok 2008 byl jesté vétSinou rlstovy,
nicméné rok 2009 pak uZ nikoli. Poté trvalo n&kolik obdobi po krizi, nez se ekonomika
vzpamatovala. VSechny staty Evropské unie zaznamenaly posledni pokles v roce 2012 a od
tohoto roku uz dochazi k lehkému nariistu ekonomiky. V ptipadé ekonomiky USA je situace
jina. Ekonomika rostla jiZ od prvniho roku zndzornéné fady. V priméru od roku 1995 do roku
2007 rostla ekonomika 0 3-7% Kk ptedchozimu HDP. V roce 2008 byl vsak nardst uz jen
1,66% k HDP roku 2007, coz znamena, ze uz v prubéhu roku 2008 zacala ekonomika
pocitovat prvni dopady krize. Prvni ndznaky byly jiz v roce 2007, ale da se pfedpokladat, ze
do vyvoje ekonomiky se to tehdy jeste neprojevilo. Navic tyto naznaky nemohla vnimat cela
vefejnost, protoze tyto informace jesté nebyly zcela tak vefejné a lehce zjistitelné. Mezi lety
2008 a 2009 je vsak vidét propad ekonomiky o 2% k ptedchozimu HDP. Nicmén¢ poté zacalo
opét obdobi rustu, kdy kazdorocné HDP rostlo minimalné o0 3,5-4% k HDP, coz je na obdobi
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po krizi dobry vysledek. Ekonomika se tedy jevi jako opét nastartovana a kazdoro¢né roste o
vice jak pul bilionu USD.

Nasledujici tabulka popisuje vyvoj vetejného dluhu v USA za obdobi 2006-2014
s kazdorocnimi ptirtstky. Jak je vidét, tak vetfejny dluh kazdoro¢né vzriistal o podstatnou
hodnotu. Mezi krajnimi roky sledovaného obdobi se objem vetfejného dluhu vice jak
zdvojnasobil, coz neni nic neobvyklého. V piipadé¢ zemi Evropské unie se da mluvit o
podobném scénafi dluhu. Némecko vychazi nejlépe, protoze velikost vetejného dluhu se
pomérové o tolik nezvysila jako v piipadé USA. V piipadé Spanélska se viak d4 mluvit o vice
jak dvojnasobném nartstu a dokonce vetejny dluh Irska se zvysil na pétindsobek plvodni
velikosti z roku 2006. Nejhufe pomérové v nartstu dluhu je tedy na tom Irsko, absolutni
velikosti objemu je to pak USA, kde dluh narostl o vice jak 8,5 biliont USD Vv pribéhu osmi
let, cozZ je skoro polovina HDP roku 2014. Nicméné srovnavat objemové hodnoty mezi staty

urcité nelze, protoze kazd4d zemé ma jiny objemovy vykon ekonomiky.

Tabulka 21: Veiejny dluh USA v letech 2006-2014 (v miliardach USD)

Verejny dluh 8288,33 8853,91 9381,51 11186,12 12558,72 14 246,08 15424,82 16297,31 16964,24
Meziro¢ni zména 565,58 527,60 1804,61 1372,60 1687,36 1178,74 872,49 666,92

Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

Je vSak jasné, Ze pokud stat negeneruje prebytek rozpoctu, tak nemtize pocitat s tim, ze
se velikost vefejného dluhu bude vyvijet pozitivné. Podstata vetejného dluhu totiZz neni jen
kumulace ptebytkli a deficiti rozpoctu, ale i uroky z ptfedchoziho objemu dluhu. Navic
rostouci dynamika vefejného dluhu vede k ristu urokovych mér z diavodu rostoucich
zapo&tenych rizikovych prémii véfiteli*®. Nejvyssi nariist vefejného dluhu USA byl
zaznamenan roku 2009. V tomto roce doslo také k nejvyrazngjsi investicim TARPu v oblasti
bankovnictvi k potifebnym bankam. Jde o necelych 250 miliard USD vyplacenych v ramci
dvou programti bankovni pomoci a v ramci celého programu TARP §lo o vyplaceni pomoci
ve vysi 363,8 miliard USD. Navraceno vSak uz v roce 2009 bylo 72,8 miliard ze vSech
programti TARPu. Poskytnuto tedy bylo celkem pfiblizn€¢ 291 miliard USD, coZ je piiblizné
Sestina velikosti nartistu vefejného dluhu.

Nasledujici graf 1ze pouzit k srovnani vSech zkoumanych zemi, protoze ukazuje vyvoj
vefejného dluhu k HDP. Kdyz se podivdme na procentudlni vyvoj dluhu vsech statd, tak Ize

konstatovat, ze vyvoj USA na tom neni nejhtife, ale ani nejlépe. Nejhtlife se na tom zda byt

Irsko, které ma v soucasnosti nejvyssi podil dluhu na HDP, nicméné rast dluhu ma klesajici

1% Hamernikova B., Maaytova A, Verejné finance, Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2010, str. 249
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tendenci za posledni 3-4 roky. Spanélsko sice nemé tak vysoky pomér vefejného dluhu jako
Irsko nebo USA, ale bohuzel rostouci tendence dluhu je stale vysokd. Vyvoj dluhu USA bych
tak zafadila na druhé misto, kdy Groven dluhu neni zatim pfili§ vysoka jako u Irska a navic
rust dluhu jiz ma klesajici tendenci lepsi nez Spanélsko. Nejlépe tedy vychazi Némecko, které
dokonce v nékterych letech po krizi zaznamenalo pokles vetejného dluhu k HDP a nebylo to
zpusobeno jen vlivem vyraznéj$iho naristu HDP. Lze tedy konstatovat, ze vyvoj vetejného
dluhu USA byl v letech 2009 az 2011 vyrazny a navic vzhledem k ristu samotného HDP od
roku 2010 se da fict, Ze krize se odrazila na tomto vyvoji siln€. Nelze to vSak pfisuzovat jen

americké politice, ale i celkovému rlstu urokovych sazeb na trhu a dal§im aspektim.

Graf 9: Vyvoj vefejného dluhu USA k HDP v obdobi 2006 az 2014 (v %)
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Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka ukazuje, jak se vyvijely piijmy a vydaje USA v letech 2006-2014.
Jde o vyvoj federalnich ptijmt a vydajt, které byly ziskany ¢i vynaloZeny v rdmci vSech stati
Ameriky ministerstvem financi na vSeobecné potieby zemé. Vyvoj ptijmui statniho rozpoctu
je da se tict kopirovanim vyvoje HDP. Celkovy objem piijmi se snizil pouze v letech 2008 a
2009 a poté opéet zacalo dochazet k riistu objemu. Jiz v roce 2013 vyvoj celkového objemu
ptekonal vrchol z roku 2007, ale procentualné k HDP se k vrcholu zatim postupné blizi. Co se
tyCe vydaju, tak nejvice vzrostly v roce 2009, coz byl také nejsilnéjsi rok podpory TARPu u
vSech programt i u naseho zkoumaného programu pomoci bankdm. Nartst je v tomto roce
pomérné vyrazny, kdy vydaje vzrostly o vice jak pil bilionu USD. Nepopiratelnym diivodem
tohoto nariistu je urcité 1 skoro 300 miliardovy vydaj ve formé statni podpory vSech programt
skrze TARP, kde podpora bank méla nejvétsi vydajovy podil. Kdyz tedy vezmeme v uvahu

pokles piijmu a rist vydajii, vzniknul zde deficit federdlniho rozpocétu ve vysi vice jak 1,4
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biliént USD. V tomto roce se zvysil veiejny dluh o vice jak 1,8 biliona USD a tento deficit
zde hral zéasadni roli. Deficit v roce 2009 byl nejvétsi za celé zkoumané obdobi a poté uz se
americka vlada snazila deficit snizovat pomoci vladnich Skrtt. Nicméné v nésledujicich letech
po roce 2009 se ministerstvo financi snazilo své investované prostiedky do finan¢nich
instituci ziskat zpét, coz se mu dafilo a skoro vSechny prostiedky se podarilo ziskat zpét. Lze
tedy sledovat rostouci tendenci piijmu, na které mélo toto splaceni urité pozitivni vliv. Je zde
tedy vidét snaha do budoucna udrzet konstantni troveil vefejnych vydaji plus snaha podpofit

rust ptijma statniho rozpoétu157 a tim tak snizit velikost statniho deficitu do budoucna.

Tabulka 22: Piehled federalnich piijmu a vydajia USA v obdobi 2006-2014 (v miliardach USD, v %)

prijmy (miliard.) 2 406,9 2 568,0 2524,0 2105,0 2162,7 2 303,5 2450,0 2775,1 3021,5
pfijmy % HDP 17,4 17,7 17,1 14,6 14,5 14,8 15,2 16,5 17,3
vydaje (miliard.) 2 655,1 2728,7 2982,5 3517,7 3457,1 3603,1 3537,0 3454,6 3506,1
vydaje % HDP 19,2 18,8 20,3 24,4 23,1 23,2 21,9 20,6 20,1
saldo (miliard.) -248,2 -160,7 -458,6 | -1412,7| -1294,4| -1299,6| -1087,0 -679,5 -484,6
saldo % HDP -1,8 -1,1 -3,1 -9,8 -8,6 -8,4 -6,7 -4,1 -2,8

Zdroj: whitehouse.gov, vlastni zpracovani

Pti srovnani tabulek vyvoje piijma, vydaji a sald rozpoct vSech zemi vychazi nejhiife
opét Irsko, kdy do roku 2007 vykazovalo Irsko pfebytek statniho rozpoctu, nicméné od roku
2008 dochazelo ke vzniku kazdoro¢niho deficitu rozpoétu a vrcholem byl rok 2010, kdy
deficit dosahl trovné 32,5% k HDP. Poté vSak jiz dochéazelo k vyraznému poklesu poméru
vlivem vyraznych $krti vefejnych vydaji. Spanélsko a USA jsou na tom podobné ohledné
vyvoje statniho rozpoctu. Obé zem& mély nejvyssi troven deficitu statniho rozpoctu v roce
2009 a poté si lépe vedly Spojené staty, kde urovenn dluhu klesala rychleji. V ptipadé
Spanélska se objem deficitu vefejného rozpoétu dlouho az do roku 2012 nedafilo vyrazné
snizit. Vydaje nejprve rostly rychleji nez piijmy, které spiSe klesaly a poté piijmy rostly
pomaleji nez vydaje. Nejlépe opét dopadlo Némecko, které sice ptred krizi nevykazovalo
vyrazné piebytky statniho rozpocétu, nicméné vrchol krize probehl az v roce 2010, kdy vznikl
deficit statniho rozpoctu ve vysi 4,1% k HDP. Od roku 2012 pak némecka ekonomika opét
hospodafila s ptebytkem, ktery se udrzel dodnes.

17 Riist prijmu statniho rozpoétu mize byt zpusoben zménou skladby danovych piijmd. Doslo v roce 2013
k lehkému poklesu primérné dané z piijmid PO z 39,% na 39,1% a naopak v roce 2014 doslo K vyraznému
narustu prumérné dané z piijmt FO z 35% na 39,6%.
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6 Zhodnoceni

Okoli hovoii o krizi jako o extrémné negativnim dopadu na celou svétovou
ekonomiku. Nékteré negativni argumenty nelze rozporovat, nicméné je dobré se na krizi
podivat i s odstupem a zamyslet se, zda ji také nevnimat jako urity predél ve vyvoji
ekonomiky. Diky tomuto ptfedélu vysSla najevo fada zavaznych skuteCnosti. Dilezitou
skute¢nosti je vznikly fakt vlivem krize, Ze pokud nastane a jiZ neexistuje jind moznost
pomoci, tak staty prevezmou odpovédnost za zajisténi zdravého fungovani svych ekonomik.
Staty nenechaji padnout své klicové pilife bankovniho a finan¢niho systému i za cenu velkych
obéti v oblasti vefejnych rozpoctd, coz je Casto danovymi poplatniky vnimano negativné.
Problémem je, jak bylo vidét ztabulek vyvoje statniho dluhu, Ze pokud se dluh natolik
prohloubil, Ze jeho vysi nebude jednoduché stlacit v nasledujicich letech na tnosnou hranici,
pak budou muset vlady prejit k radikalnim zménam, které i siln€é muze pocitit vefejnost.
Dopadem obrovského a ¢astecné neovladatelného vetejného dluhu mutze byt vyhladovéni
dlouholetych vetejnych projektii. Témi jsou pfedev§im vetfejné Skolstvi, socialni podpora,
zdravotnictvi, ochrana obyvatelstva atd. Kazdy stat ma odlisSny objem vefejnych projekti,
nicméné vlivem mozné ztraty kontroly nad statnim dluhem, mulze stat prestat garantovat
urcité sluzby, které vetejnost Casto bere jako samozfejmostlss.

Jak tedy nejlépe zhodnotit, ktery zachranny program je nejefektivnéj$i ve spojeni
S nizkou ndkladovosti? Zachrana bankovniho sektoru je dilezitd k zachovani zdravé a
fungujici ekonomiky, ale prostiedky vlozené do této obnovy museji byt adekvatni k vysi
poskozeni a zadosti bank o podporu. Kazdy systém ¢i program pomoci by mél byt dozorovan
nezévislou instituci, ktera zajisti bezproblémové nakladani s vefejnymi prostfedky a zamezi
pfipadnym zneuZivanim finan¢ni pomoci a zachovani zdravé hospodarské soutéze. Prakticka
Cast této prace byla vénovana redlnym zachrannym programim Evropské unie a USA.
Z ptifazenych tabulek objemu a typu pomoci kazdého statu by se dalo fict, ze kazdy kontinent
k pomoci piistupoval jinak. Programy vsSech stati byly charakterem velice podobné a skoro
kazdy typ opatfeni byl asponl ¢astecné obsazen v celkovém statnim zdchranném programu na
podporu bank. Nicméné piesto se zachranné programy Evropské unie a USA liSily svym
obsahem a zaméieni. Zachranny program na podporu bank USA byl zaméten predevSim na
poskytovani kapitalovych injekci do problematickych bank. VSechny aplikované programy

TARPu byly zaméfeny na podporu kapitdlu bank za ucelem vyrovnani se s problémem

%8 Weiss T., Kozak K., Schulzova H. a kolektiv, Dopady krize v euroatlantickém prostoru, Praha: Dokofén,
2012, str. 224-225
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nesolventnosti. Garance zde nehrali pfili§ velkou roli a ani nebyly nakonec poskytnuty.
Vyvedeni problémovych aktiv také nebylo obsahem amerického zachranného programu.
Skrze kapitalové injekce ziskala americka vlada castecnou kontrolu nad bankami a snazila se
poté¢ bankdm pomoci zevnitt. Takovéto majetkové prevzeti bank stdlo na pocatku celého
procesu americkou vladu (prostfednictvim ministerstva financi) obrovské mnozstvi financnich
prostfedkti. Proto se nelze divit, ze vyvoj pfijmi a pfedevsim vydaji spole¢né se statnim
dluhem USA, se razantn¢ zhorsil. Neni to vSak ptrekvapivy fakt, protoze timto procesem si
prosly i dalsi zkoumané ekonomiky Evropské unie, které byly pfedmétem této prace a nejen
ty. Naproti tomu, kdyz se podivdme na charakter zachranného programu Evropské unie, tak
1ze vysledovat naklonnost k formam pomoci garance, rekapitalizace a odkupu aktiv. Lze tedy
konstatovat, ze evropské zachranné programy nejsou striktné¢ zaméfeny na jednu formu
opatieni. Oproti americkému programu zde nebyla tak silna majetkova angaZovanost
v bankéch a nejvice financnich prostfedkll bylo poskytnuto prostiednictvi garanci. Kdyz to
shrnu, tak americky zachranny program se vyznacoval silnou majetkovou angazovanosti a
evropské zachranné programy zase spise specializovanou institucionalni podporou.

Je tedy potieba zhodnotit, ktery z téchto dvou typli zachrannych programt, které jsem
popsala, lépe dokdzal obnovit bankovni sektor a jeho finan¢ni ndrocnost neméla na
ekonomiku a vetejny dluh devastujici dopad. Neni to vSak jednoduché, protoze i kdyz se zda
byt zachranny program uspéSny tzn. vysledkem je pozitivni navratnost, tak stejné¢ vyvoj
vefejného zadluZeni ma negativni trend. Je tedy potieba si uvédomit, Ze zdchranné programy
na podporu bank nejsou jedinym zdmérem a vydajem vlady. Existuje mnoho dalSich
problémi ekonomiky, kam je potfeba investovat vefejné prostfedky na obnovu, jako jsou
naptiklad oblasti zeméd€lstvi, primyslu, energetiky, stavebnictvi a dalSich odvétvi na které se
dand zemé specializuje a které také byly poSkozeny vlivem krize. Nemluvé o nutné podpofie
skrze vetejné statky a socidlni sluzby, ktera v obdobi krize realné roste a s tim i1 vydaje s ni
spojené.

Dopad na americky vefejny rozpocet a velikost dluhu mél program TARP na pocatku
vyrazny. Ve zpravé instituce CBO™ zroku 2009, ktera analyzovala tento rok a vyvoj
rozpoctu do budoucna, se velice Casto zprava vyjadiuje o programu TARP jako o nositeli
necekanych a vyznamnych rozpoctovych vydaji. Tyto vydaje TARPu jsou zaclenény pod
polozku mandatorni vydaje amerického rozpo¢tu a vroce 2009 je jednalo o nejvétsi
vydajovou polozku z oblasti piijatych opatfeni na podporu bydleni a finan¢nich trha

ministerstva financi. Navic tato vydajova polozka nebyla zahrnuta v pfedchozich odhadech

159 Congressional Budget Office
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ministerstva financi 0 budoucim rozpoctu a tak byl rozpocet roku 2009 piestielen o vice jak
400 miliard USD. To tedy znamena, ze vice jako polovina tohoto pfestieleni byla zplisobena
praveé programem TARP. Nastésti vétsina finan¢ni prosttedk byla poskytnuta praveé v roce
2009, coz pro dalsi roky znamenalo, Ze naopak dojde ke splaceni poskytnuté pomoci a tim by
se mély zase navysit piijmy. Kdyz bychom tedy spojili americky zdchranny program TARP a
jeho vliv na vetejny rozpoCet USA, tak si myslim, ze mél neptiznivy dopad hlavné v roce
2009, kdy Slo o neocekavany vydaj statniho rozpoctu a je vidét silny propad. Nicméné dalsi
roky poté se statni deficit drzel porad na vysoké trovni a to mohlo byt zptisobeno také tzv.
American Recovery and Reinvestment Act of 2009 (ARRA). Tento zakon o zotaveni m¢l za
ukol stimulovat americkou ekonomiku az do ptedpokladaného roku 2019. Hlavnimi stimuly
byly: tvorba novych pracovnich mist, investice do infrastruktury, vzde¢lani, zdravotni péce,
energie a samoziejmée i podpirné programy jako napi. TARP. Dopadem byly vyssi vydaje na
potfebné stimuly a danova uprava, kterd také zapficinila pokles rozpoctovy piijmu. Jaké je
tedy zhodnoceni amerického zachranného programu na podporu bank? Myslim si, ze kdybych
m¢éla nejprve odpoveédét na otazku, zda tento program mél vliv na vefejné finance, tak bych
odpovédéla, ze ano. Nicméné pokud se zaméfim opravdu jen na program TARP —
bankovnictvi a jeho vyrazny dopad, tak bych fekla ano jen pro rok 2009. Zde je jednalo o
neocekavany vydaj a ten se odrazil na velikosti deficitu rozpoctu, nicméné 1 poté byl statni
deficit USA objemové vyznamny, ale pfitom zde uz TARP pfili§ neplsobil, spiSe naopak.
Dlivodem tedy pro¢ vznikal tento deficit vefejného rozpoctu je tedy spiSe dopad ARRA
zakonu zroku 2008, ktery vyrazné¢ zménil rozpoctovou skladbu. Navic kdyz vezmeme
v uvahu fakt, Ze program podpory bank nakonec skoncil v kladnych cislech, tak musim
konstatovat, ze podle mého nazoru byl tento vladni program podpory bank nakonec uspésny a
neoznacila bych ho jako trvaleji Skodlivy vici vefejnym financim. Navic je za posledni 2-3
roky vidét vyraznd snaha americké vlady tento rozpoctovy deficit postupné snizovat a tim
klesa 1 velikost vetejného dluhu. Vyhodou je, Ze na cesté za timto cilem americké vlade
pomaha 1 narodni ekonomika, kterd chytla novy dech.

KdyZz bych tyto zavéry méla zhodnotit 1 na evropskych stitech, které byly také
pfedmétem této prace (jedna se o: Irsko, Némecko a Spanélsko), tak bych asi dala prednost
americkému typu bankovni pomoci po krizi. V ndvaznosti na dostupné informace z kazdé
oblasti pomoci si myslim, Ze americky postup skrze majetkovou angazovanost v bance
generuje celkove lepsi vysledky. Vysledky mluvi jasné a myslim si, ze je to zptisobeno veEtsi
mirou zodpovédnosti a celkové o pfistupu k poskytnutym financim. Participace na vedeni

banky ze strany statu jako poskytovatele finan¢nich prostfedkl vedla k lep§im vysledkiim
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navratnosti poskytnuté investice na po¢atku obdobi. Je jasné, Ze vlada si takto bude chtit svou

investici pohlidat a zajistit, aby navratnost byla co nejvetsi.

Tabulka 22: Srovnani obdrZené podpory bank v jednotlivych statech

Némecko 64,17 2,34% 135,03 4,93% 79,97 2,92% 4,75 0,17%
Irsko 62,78 38,27% 284,25 173,27% 2,60 1,58% 0,91 0,55%
Spanélsko 61,85 6,05% 71,97 7,04% 32,90 3,22% 19,31 1,89%
USA 245,50 1,70% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Zdroj: treasury.gov, ec.europa.eu, vlastni zpracovani

Z této tabulky je vidét srovnani finanéni pomoci, kterd byla poskytnuta v jednotlivych
statech. Zde je vidét jasna pirevaha u USA ve formé¢ opatfeni rekapitalizace, jak jiz bylo
popsano. Naopak staty Evropské unie mély skladbu pomoci rovnomérnéji rozdélenou.
Nicméné je zde vidét pievaha opatfeni garance a odkupu aktiv.

Poskytnuta data na strankach Evropské komise o statni pomoci jsou k dispozici pouze
do roku 2013, nicméné¢ z téchto dostupnych dat mizeme zjistit, ze do tohoto roku jesté nebyly
vSechny prostiedky vraceny v rdmci zkoumanych statl. Nejvice prostiedkil jiz stihlo vratit
zpét Némecko, nicméné objem a obdobi vraceni financnich prosttedki miizeme zjistit pouze u
opatfeni typu garance a jina opatieni. Dale pak Irsko stale mélo na konci roku 2013 pomérné
vyznamnou zbytkovou hodnotu opatfeni garance ve vysi vice jak 37 miliard EUR, coz
v poméru k velikosti HDP Irska neni uplné maly objem. V ptipadé Spanélska jde 0 jests vétsi
objem zbylych prostiedku, ale jak uz bylo feCeno v piedchozim textu, potieba poskytnout
pomoc pro Spanélsko byla celkové posunuta. V roce 2013 byla nesplacena ¢ast prostiedki
minimaln¢ ve vySi 50 miliard EUR. Dale pak Spané¢lskd vlada ve svém stabilizatnim a
rozpoctovém planu piiznala, Ze rozpoctové deficity vzniklé od roku 2008 sice byly zptisobeny
krizi, nicméné za zvySeni vefejnych vydaji nemiizou az tolik zdchranné programy pro
finanéni instituce, ale spiSe problém starnuti obyvatelstva. Pro Spanélsko tedy bylo vétsi
nutnosti schvéleni dichodové reformy, kterd by upravila podminky pro dichodovy systém a
tim stladila vefejné vydaje. Ekonomicky vyvoj Spanélska v blizké minulosti nebyl piilis

pozitivni jako V piipadé Némecka a USA, celkovéa obnova finan¢niho systému piisla pozdéji
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nez v jinych statech a tak i v letech 2011-2013 byl rozpo¢tovy deficit stale na pomérné vysoké
urovni. Navic se na vydajich siln¢ odrazely problémy dichodového zajisténi obyvatelstva.
Lze tedy fici, Ze opét ano, je zde vidét zavislost velikosti objemu finanéni pomoci a
rozpoctového deficitu (potazmo statniho dluhu). Nicméné tento vefejny vydaj nebyl zasadni

pro deficitni vyvoj statniho rozpoctu.

Graf 10: Vyvoj rozpo¢tového pi‘ebytku/deficitu jednotlivych zemi v procentech k HDP
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Zdroj: whitehouse.gov, Eurostat.ec, vlastni zpracovani

Tento graf ndm poskytuje srovnani vyvoje jednotlivych velikosti prebytkll a deficiti
ve zkoumanych zemich. Z grafu je vidét, Ze nejhlre dopadlo Irsko, které generovalo deficit
v roce 2010 ve vysi -32,5% k velikosti HDP Irska, pfi¢emz celkova pomoc za rok 2010 byla
na urovni 150,4% k HDP. Velikost poskytnutych garanci se v tomto roce snizila, ale byl na
druhou stranu poskytnut kapitdl na rekapitalizace. Garance se vSak vyrazné snizily, takze
objem vracené pomoci byl vétsi neZ obdrzené. Nicméné deficit vetejnych financi pro rok
2010 byl nejhorsi za celé obdobi. Vydajové zatizeni vSak vtomto roce nemohlo byt
zpusobeno zachrannym programem na podporu bank. Nejlepsi vyvoj statniho rozpoétu ma
urcité Némecko, kde je vidét, Ze procentualni deficit lehce kolisd pod nulou a v poslednich
letech dokonce generuje piebytek rozpoctu. Objem poskytnuté pomoci Némecku nebyl
zanedbatelny. Nicméné Némecko disponuje nekolika nasobnym objemem HDP k objemu
HDP Irska. Procentuelné k HDP tak tyto vydaje nebyly az tak vyrazné. Némecko generovalo
deficit rozpoctu jen v letech 2009-2011, coz je ve srovnani s ostatnimi zemémi nejlepsi

vysledek. Objem pomoci byl nejvyraznéjsi v letech 2009, pak uz postupné zacalo dochazet ke
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splaceni investovanych pené¢z. Nicméné diivodem vzniku deficitu statniho rozpoctu nebyly
zvysené vydaje, ale naopak pokles ptijmu statniho rozpoctu. V krizovém roce 2008 sice doslo
k vyraznému nartstu vefejnych vydaji, nicméné poté uz vydaje do roku 2010 klesaly.

Na druhém mistd je pak USA a poté Spanélsko, kde tyto zemé maji velmi podobny
vyvoj salda statniho rozpoétu. Spanélsko mélo nastup pomoci pomalejsi a vrcholu objemu
pomoci bylo dosazeno az vroce 2012. V tomto roce je vidét z grafu i vyraznéj$i propad
deficitu vefejného rozpoctu. Kdyz se vSak podivame detailnéji tak zjistime, Ze tento propad
byl zpiisoben poklesem celkového objemu HDP a poklesem piijmt veiejného rozpoctu. Navic
vetejné vydaje klesly oproti predeslému roku. Z toho lze usoudit, ze zachranny program
Némecka na podporu bank nemél zasadni vliv na velikost vefejnych vydajii a ani na vznikly
vyrazny deficit statniho rozpoctu. Naproti tomu USA mély nejvyssi objem poskytnuté pomoci
bankovniho programu v roce 2009 ve vysi 244,6 miliard USD, coz je pfiblizné 1,7% k HDP.
Velikost statniho deficitu v tomto roce byl 9,8% k HDP a ten byl pfedev§im zpusoben
poklesem pfijmu statniho rozpoctu o vice jak 400 miliard USD a rlst vefejnych vydaji o vice
jak pal biliona USD. Lze tedy konstatovat, ze zdchranny program na podporu bank mohl mit
vliv na uroven deficitu stdtniho rozpoctu.

Nadale vsak musim souhlasit s pfedchozim tvrzenim, Ze americky zachranny program
ve srovnani s evropskymi programy vSech tfi zkoumanych stati je financné vyhodné&jsi,
ptehlednéjsi, transparentnéj$i a celkové 1 u€inngjsi vzhledem k potfebnému €asu na regeneraci

bankovniho sektoru.
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Z.aver

Cilem mé diplomové prace bylo zjistit, jaké byly dopady stabilizace bankovniho
sektoru na vetejné finance. Zjistili jsme v prab¢hu prace, ze finanéni krize, které destabilizuji
nejen bankovni sektor, provazi svét vice jak uz dvé stoleti a ze postupem casu dochazelo
k prolinani zakladnich typt krizi, coz vice utvrzovalo potiebu problematiku krizi zkoumat.

K tomu aby byl bankovni sektor opét stabilizovéan, bylo potieba v kazdé zemi zajistit
zachranny program, ktery poskytoval potiebnym bankam finan¢ni pomoc ve formé nékolika
zakladnich typt opatieni. Tyto formy opatieni se daji rozttidit do zakladnich typu, které byly
popsany v mé diplomové praci. Poté byly jednotlivé zachranné programy ukazany v praxi ve
vybranych zemich. Zjistily jsme, Ze tato prace byla zaméfena na dva typy zachrannych
programi a to americky a evropsky typ. Cilem tedy bylo zjistit, ktery zdchranny program m¢l
Setrnéj$i dopad na vefejné finance s piihlédnutim k celkové uspéSnosti vii¢i bankovnimu
sektoru.

K celkové komparaci zachrannych programli byly popsdny jednotlivé programy
Evropské unie a Ameriky. Zjistila jsem, evropské programy pomoci nejsou vyrazné zamétreny
na jeden urcity typ opatfeni. V ramci evropskych stati tak doslo k poskytnuti vSech forem
opatfeni. Nejvice vSak dominovaly garance a odkupy aktiv a to navazuje na charakter
evropského typu zachranného programu. V piipad€ amerického typu bylo zjiSténo, Ze financni
podpora byla predev§im sméfovana do oblasti rekapitalizace bank, kde pak americky stat
ziskal majetkovy podil.

V posledni kapitole této prace jsem zhodnotila, ktery ze zachrannych programt byl
lepsi jak z hlediska Setrnosti viici vefejnym financim tak i ozdraveni bankovniho sektoru.
Vysledkem tedy je, ze americky zachranny program je urcité lepsi z hlediska Setrnosti viici
vetejnym financim, protoze jeho vysledek je, co se tyce navratnosti investovanych finan¢nich
prostfedkd, vice jak 100%. Americky program, ktery je charakteristicky svym majetkovym
podilem statu na bankach tedy uspél 1épe nez evropsky. Mizeme tedy konstatovat, ze vliv
statu na vedeni banky mél pozitivni dopad, jak na zdravi banky, tak i na ndvratnost investice.
Je tedy jasné, ze danové poplatniky program TARP na podporu americkych bank celkové
rozhodné nezatizil. Nicméné je pravdou, ze vyvojové ukazatele tomu tolik neodpovidaji.
Ditvodem tedy mohou byt jiné akce na podporu dalSich sektort a oblasti ekonomiky, které
utrp€ly stejné tak jako sektor bankovnictvi a u kterych se takto pozitivni vysledek nepodafil.

Muzeme tedy nakonec konstatovat, Ze majetkova angazovanost statu v bankéach nebyla

vilbec problémem a naopak stat dokazal byt mnohem efektivnéjs$i nez samotné banky nebo
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specidlné ziizené instituce. Divodem tak muze byt, ze stait umi nejlépe nakladat se svymi
finan¢nimi prostfedky a také ma nejvétsi snahu je opét ziskat zpét. Doporucenim pro ostatni
staty tedy muze byt, ze pokud chtéji zajistit rychlou a efektivni ndvratnost investovanych
finan¢nich prostfedkl v ramci zachrannych programd, je lepsi zvolit vlastni fidici strukturu a
angazovat se v bankach, nez nechat jinou instituci, banku ¢i akcionaie nakladat s vefejnymi
prostiedky. Stat se v tomto ptipadé projevil jako efektivnéjsi fidici organ a zachranné
programy, kde stat nema plnou kontrolu nad vlozenymi prostiedky, jsou realn¢ ohrozeny

moralnim hazardem, ktery se mize projevit v chovani vedeni banky.
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