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ANOTACE

Bakaldrska prace se zabyva postavenim Evropské centralni banky pri reSeni financni Krize.
Popisuje jednotlivé funkce a ulohy Evropské centralni banky pri reSeni financni krize.
Vymezuje jednotlivé financni krize.

KLiCOVA sLovA
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TITLE

The role of the European Central Bank during the financial crisis
ANNOTATION

The bachelor thesis deals with the role of the European Central Bank while solving financial
crisis. It describes the function and role of the European Central Bank while solving financial
crisis. It defines the various financial crises.
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Uvob

Finan¢ni krize je makroekonomicky jev, ktery se v trznich ekonomikach nékolik stoleti
s pravidelnosti opakuje. V soucasnosti je financni krize ¢asto skloiiované slovni spojeni, a to
nejen mezi odborniky a v médiich, ale i mezi oby¢ejnymi lidmi. Finanéni krize je zavazny
problém a zasahla kazdého z nas. Pokud nastane, je nutné mit pfipraveny programy, které
pomiizou zemi stabilizovat. Cilem prace je charakterizovat monetarni politiku
a bankovni systém se zaméfenim na postaveni a ulohu Evropské centralni banky.
Vymezit pri¢iny a dopady finan¢ni krize na Evropskou unii a provést analyzu opatieni,
ktera provedla Evropska centralni banka ve vybrané zemi, a to Recku, k odstranéni

dopadi finan¢ni krize.

V bakalaiské praci bude nejprve vymezena monetarni politika, coz znamena, ze budou
uvedeny jeji nastroje (pfimé a nepiimé), cile, druhy (expanzivni a restriktivni) a na zaveér bude
uvedena podstatu monetarni politiky. Dale bude vymezen bankovni systém, historie
bankovniho systému, charakterizovan bankovni systém, poté budou piedstaveny druhy
bankovnich systému (jednostupiiovy a dvoustupiiovy) a soucasné trendy v bankovnictvi.
V dalsich kapitolach bude vymezen pojem centralni banka a Evropska centralni banka a jejich
funkce. V kapitole o Evropské centralni bance budu nejvice popsana monetarni politika
Evropské centralni banky, systémem dvou pilii a nastroje, které pouziva Evropska centralni

banka k zajisténi cild. Dale bude v praci vymezeno, co je to finan¢ni krize a jeji druhy.

V dalsi ¢asti bude analyza monetarni politiky Evropské centralni banky pfi feSeni finan¢ni
krize v Recku. Nejprve bude uvedeno, kde EU ziskava finanéni prostfedky, kde ma fecka
krize kofeny a jeji pti¢iny. Na zavér bakalaiské prace bude provedena analyza finan¢ni krizi
v Recku a postupy Evropské centralni banky a jinych instituci pii odstrafiovani dopadi

finanéni krize.
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1 MONETARNI POLITIKA

,,Monetarni politika je spolu s fiskalni politikou soucasti hospodarské politiky statu.
Monetarni politiku Ize definovat jako pouzivani monetarné politickych ndstrojii (predevsim

al

urokovych sazeb) k ovlivnéni konecnych cilit monetarni politiky, a to zejména inflace. ‘

1.1 Nastroje monetarni politiky

Centralni banka provadi monetarni politiku pomoci svych nastroji. Nastroje monetarni
politiky jsou prostfedky, jimiz centralni banka ovlivni opera¢ni cile. Déli se na dvé skupiny,

primé nastroje a nepiimé nastroje monetarni politiky.2

1.1.1 Primé nastroje monetarni politiky

Ptimé, resp. direktivni nastroje, jsou ve vyspélych ekonomickych systémech vyuzivany
minimaln¢ a jejich vyskyt svéd¢i o selhani nastrojti neptimych. Do téchto néstrojh patii:
- pravidla likvidity - jsou stanoveny zavaznou strukturou aktiv a pasiv obchodnich

bank nebo formou nékterych vzajemnych vazeb mezi nimi. Tato pravidla slouzi
k zajisténi likvidity obchodnich bank;
- uvérové Kontingenty - direktivné stanovuje limit uvért. RozliSuji se relativni

a absolutni uvérovy kontingent;

- urokové limity (arokové stropy) - komerénim bankam muze centralni banka stanovit
maximalni arokové sazby, které mohou pozadovat z poskytovanych avért, nebo

naopak minimalni trokové sazby z pfijimanych depozit;

- povinné vklady - tyto vklady se predevsim tykaji centralnich instituci nebo organt

mistni samosprévy.3

! CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 47.
2 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 50.
3 Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-

eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)
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1.1.2 Neprimé nastroje monetarni politiky

V dnesnich ekonomikach jsou mnohem castéji vyuzivané nepfimé ndstroje monetdrni

politiky, do kterych patii:

diskontni nastroje - jsou nastroje, které centralni banka poskytuje obchodnim bankam
v domaci méné pomoci urokové sazby a dalsich podminek uvéri — to vyznamné

ovliviiuje tveérovou kapacitu obchodnich bank;

operace na volném trhu - znamena, Ze centralni banka nakupuje nebo prodava od
komerc¢nich bank cenné papiry. Tim se zvysSuji nebo snizuji jejich likvidni rezervy
a zaroven 1 jejich uverova kapacita;

povinné minimalni rezervy - jsou takové rezervy, které jsou stanoveny procentem
z celkové sumy primarnich vkladi obchodnich bank. Zména rezerv tedy ovliviiuje
uvérovou kapacitu obchodnich bank, protoze se zméni objem prostiedki, se kterymi

muze dand komer¢ni banka disponovat;

konverze a swapy cizich mén - ndkupem a prodejem cizich mén centralni bankou od
komercénich bank je také ovliviiovana uvérova kapacita obchodnich bank — jedna se

bud’ o konverze ¢i swapy cizich mén;

intervence ve prospéch (v neprospéch) devizového kurzu - je nastrojem centralni

banky, kterym ovliviiuje vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace.

MnozZstvi penéz v obéhu a Urokové sazby reguluje monetarni politika v kratkodobém

¢asovém horizontu.*

1.2 Cile monetarni politiky

Monetarni politika reguluje mnozstvi penéz v ekonomice za téelem dosaZzeni uritych

makroekonomickych cili. Jedna se o penéZni a tuvérovou politiku. Monetarni politika

z dlouhodobého hlediska sleduje piedevsim tyto cile:’

udrZeni stability cenové hladiny;

zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance;

* Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-

eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)

® Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-

eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)
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- dosazZeni planovaného ekonomického rustu;
- udrZeni tnosné miry nezaméstnanosti.’

Zména monetarné politickych nastroji neplsobi pfimo na kone¢né cile, ale v n¢kolika
mezistupnich. Tento zpisob, kterym centralni banka plsobi na kone¢né cile, se nazyva
transmisni mechanismus monetarni politiky. Zména v nastaveni né¢kterého nastroje monetarni
politiky je vzdy na jeho pocatku. Zména, ktera se stala, dale puisobila na operacni cil, ktery

piisobi dale na zprostiedkujici cil a ten pak piisobi na koneény cil monetarni politiky.”

Nastroje ménové Operacni cil Zprostredkujici cil Konecny cil
politiky
— trzni kratkodoba — urcity penézni — cenova stabilita
— operace na volném urokova mira agregat*® — diouhodebyrust
trhu -~ penézni-baze — FERBVWY-KUFZ -~ ZarResthenost
— uréovani Urokovych 3 — hmity-Ra-ebjem —p — trzni-dlouhodeba | — vyrovhRanraplatebni
sazeb Gydey Grokeva-mile Bilence
— stanovovani — limity-na-Urokové — ebjem-ver(
povinnych mtpy-klientstoreh — ceny-aldv
minimalnich rezerv Gvéru-a-vkladu
— pakkzeni

Obrazek 1: Transmisni mechanismus

Zdroj: CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Ziklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 47.
1.3 Druhy monetarni politiky
Podle sméru nastaveni nastroji monetarni politiky rozliSujeme monetarni politiku na
expanzivni a restriktivni monetarni politiku.
1.3.1 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni monetdrni politika je charakteristicka zvySovanim nabidky penéz a tim je
stimulovana agregatni poptavka. ZvySeni urovné redlného produktu a zaméstnanosti je
kratkodobym efektem expanzivni monetarni politiky. VyuzZiti veSkerych vyrobnich zdroji

znamena zvyseni urovné cen, ale nedochazi k vysokému rlstu cen.

® Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-
eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)
" CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 47.
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Efekty expanzivni monetarni politiky predstavuji rast rovnovazné urovné cen, ktera
odpovida ristu sumy penéz v obéhu, z dlouhodobého hlediska. Neméni se vyse urokovych

mér a neméni se ani uroveii realného produktu a pfirozené miry zaméstnanosti.®

cenova ASy
hladina
AD
ASg
E
Py pommmmmmm e
/ -
ASg
0 HDP; realny

HDP

Obrazek 2: Expanzivni monetarni politika

Zdroj: HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-891-6, s. 628.

1.3.2 Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetarni politika piedstavuje oproti expanzivni monetarni politice snizovani
nabidky penéz. Efekty restriktivni monetarni politiky znamenaji pokles Grovné realného
produktu a zaméstnanosti V kratkodobém casovém horizontu. Pokles cenové hladiny

ptredstavuji piipadné volné zdroje vyrobnich faktort.

Dlouhodobé efekty restriktivni monetarni politiky maji za nasledek sniZeni rovnovazné
urovné cen, kterd odpovidd snizeni sumy penéz v obchu. Neméni se pfirozend mira

zamestnanosti a troven realného produktu.9

8 Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-
eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)
% Monetarni politika. Finance [online]. 2012 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://www.finance.cz/makrodata-
eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/)
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cenova AS
hladina AD :
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Obrazek 3: Restriktivni monetarni politika

Zdroj: HOLMAN, Robert. Ekonomie. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-891-6, s. 629.

1.4 Podstata monetarni politiky

Po staleti byl riist obéziva povazovan za rozhodujici subjekt celkovych cenovych trenda
V dlouhodobém horizontu. V dnesnim svété, ve vyspélych zemich, ma vétSina penéz formu
Klientskych vkladd. Monetarni politika reguluje operaéni cile centralni bankou,

- . ’ ’ , - o ;v v sy ’ v 7 110
prostfednictvim svych nastroju za ucelem zprostredkujiciho cile a nakonec kone¢ného cile.

Y JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2004, s. 375-376.
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2 BANKOVNI SYSTEM

V kazdé trzni ekonomice patii dnes bankovnictvi mezi odvétvi s nejvyssi dynamikou
rozvoje. Pokud nekvalitné funguji banky, neni myslitelny vyrazngjsi ekonomicky pokrok.
Vztah bankovniho odvétvi a ostatnich sfér v ekonomice je vSak oboustranny. Kazda vyspéla

ekonomika potiebuje vyspély bankovni systém, a naopak.

Banky jsou instituce, jejichz hlavni ¢innosti jsou operace a obchody s penézi. Penize jsou
tedy nyni jednoznacné institucionalné propojeny s existenci a fungovanim bank. V kazdé
ekonomice existuje u urcitého subjektu docasné volna kupni sila, u druhého docasny
nedostatek penéznich prostiedki z celé fady pficin. Kromé toho banky v soucasnosti

provadéji mnoho dalSich &innosti. ™

Prvni banky byly zakladany v obdobi renesance. Za nejstar$i kontrolovanou uvérovou
instituci na svété je povazovana italska Banca Monte dei Paschi di Siena, zaloZena v roce

147212

V dobé, kdy penize ptedstavovaly mince z drahych kovi. Banky zakladaly skupiny
sménarnikt, kteti byli obchodniky s penézi v tom smyslu, ze za uplatu provadéli urcité
operace s penézi — sménovali rizné druhy minci, mince provéfovali z hlediska jejich pravosti,
spravné vahy apod. Také v n€kterych piipadech brali mince do tischovy a pozdéji je pljcovali
jinym obchodnikiim. Tyto druhy bankovnich operaci (depozitni a uvérové) se postupem casu

staly hlavni naplni ¢innosti obchodnich a dalSich bank.

Bankovnictvi se jako druh podnikani zacalo velmi rychle rozvijet zeyména od 17. stoleti
v souvislosti s tim, se na trhu objevily sménky, Seky a pozdéji, na prelomu 19. a 20. stoleti,
i bezhotovostni (ziralni) penize. Nastupem a rozvojem kapitalismu a také rozmachem

velkovyroby byl podpoten rychly rozvoj bankovnictvi.

K velmi rychlému rozvoji bankovnictvi a zdokonalovani jeho sluzeb dochazi ve 20 stoleti,
predevSim po druhé svétové valce. V fadé piipadll 1ze banky oznacit za nositele pokroku, za

jedny z nejprogresivnéjsich subjektii v ekonomice.™®

1 REVENDA, Zbynék. Centradlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 17
12 POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006, s. 14.
13 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha;: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 17.
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2.1 Vymezeni a stru¢na charakteristika bankovniho systému

,, Bankovnim systémem rozumime souhrn bank pusobicich v urcitém teritoriu, zpravidla
V urcité zemi. “** Funkce a zpusob fungovani bankovniho systému je determinovan existujicim
ekonomickym systémem v dané zemi. Fungovani bankovniho systému ovliviuji dalsi
relevantni faktory, kterymi jsou systém vzijemnych vazeb mezi jednotlivymi bankami,
rozvinutost finan¢niho trhu, ménova stabilita, sménitelnost mény, spojeni do nadnarodnich

organizaci, zpusob regulace bank a fada dalgich.”

Bankovni systém mé dvé vzajemné propojené slozky, institucionalni a funk¢ni.

2.1.1 Institucionalni sloZzka bankovniho systému

Do institucionalni slozky, bankovniho systému patii jednotlivé banky. Cleni se podle
hlavni naplné c¢innosti do nékolika druhi. Zakladnim problémem je Vtéto souvislosti

, . : 1
vymezeni samostatného pojmu banka.'®

BANKA

» Ekonomické vymezeni Banka obchoduje a provadi operace s penézi.

»1 Pravni vymezeni Banka je instituci, ktera ma bankovni licenci.

Obrazek 4: Vymezeni pojmu banka
Zdroj: REVENDA, Zbynek. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 18.

V ekonomikach mutize pasobit celd fada druhti bank. Existuji zakladni druhy bank a kromé
nich pak jesté existuji predev§im mezinarodni banky a mezindrodné pusobici, tzv.

T , . . w17
multinacionalni bankovni holdingové spolecnosti.

14 DVORAK, Petr. Bankovnictvi. Praha,Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1997, s. 41.
15 DVORAK, Petr. Bankovnictvi. Praha,Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1997, s. 41.
16 REVENDA, Zbynék. Centradlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 18.
Y REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 19.
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Centralni banka

Nabizeji zejména depozitni a Uvérové operace, mohou byt

W Sbehodni berky univerzalnii specializované.
Specializuji a depozitni, Gvérové a dalsi operace pro
B Sporitelni banky OE;?;?;E{: OS_ o Ny Copetinl P P
. . Jsou dvojino typu — bud' investuji do cennych papirQ, nebo

—] | mestolaig poskytujf diouhodobé Gvéry.

... | Specializuji se na ucelove, obvykle diouhodobé Uvéry

Rozvojove banky investiniho charakteru.
| _ Specializované Zakladany viadou napfiklad za G&elem podpory exportu,

 viadnibanky rozsahlych investiénich Gvérd apod.

Specializuji se na emisi hypote&nich zastavnich listd

—  Hypotetiibonly a poskytovani hypoteénich dvérd.

Prijimaji vklady od ucastnik( stavebniho spofeni a poskytuji

- i spofiteln
Stavebni potte v jim tvéry s vyhodnéj§imi drokovymi sazbami.

Provadéji bankovni operace a nabizeji bankovni sluzby

| Zemédeiske banky zejména v zemé&dalském sektoru.

Méstské a komunalni Zakladané mésty a obcemi za U¢elem nabidky bankovnich
banky - operaci a sluZzeb v daném regionu.

Zakladany skupinami bank zejména za Ucelem poskytovani

—] honzorcieiibanky rozsahlych (konzorciélnich) tivérd.

Obchodni a dal$i banky piné ve vlastnictvi zahrani&nich

—|  ZahraniZni banky subjektd nebo pabodky téchto bank.

Bankovni Konglomeraty nékolika instituci, ze kterych alespofi jednou je
holdingové spoleénosti | banka.

Obrazek 5: Obecné vymezeni zakladnich druhi bank

Zdroj: REVENDA, Zbynek. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 19.

2.1.2  Funkéni slozka bankovniho systému

Funkéni slozka bankovniho systému reprezentuje zplsoby uspofadani vztahti mezi

bankovnimi institucemi v dané ekonomice. RozliSujeme piedev§im jednostupiovy

a dvoustupiiovy bankovni systém.18
 BANKOVNI SYSTEM
——>{ Jednostupiiovy l. stupen Centraini banka a ostatni banky
3| Dvoustupiiovy ] l. stupeni Centralni banka
Il. stupenn | Obchodni a dalsi banky

Obrazek 6: Jednostupiiovy a dvoustupiiovy bankovni systém

Zdroj: REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 20.

18 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 20.
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2.2 Jednostupniovy bankovni systém

V jednostupiiovém bankovnim systému provadi ptevazne vSechny operace centralni
banka.

Casto zde puisobi jesté dalii banky, které ale:

- jsou specializované na vymezené sektory ¢i oblasti nebo na pfedem velmi uzce
vymezeny rozsah bankovni ¢innosti;

- jsou prakticky zcela zavislé na rozhodnuti centra — nejsou podnikatelskymi subjekty
a jejich rozhodovaci pravomoci jsou nulové.

Hlavnimi oblastmi bank v tomto systému byva zahrani¢ni obchod, sektor obyvatelstva,

zem&dslstvi a investi¢ni vystavba.™®

Jednostupiiovy bankovni systém je pifevazné spojovan s centralné planovanou

ekonomikou.?°

V této ekonomice Casto vznikaly jednostupiiové systémy piedevsim po 2. svétové valce,

a to centralizaci diive existujicich systémul dvoustupiiovych.

V centrdlné planovanych ekonomikéach se postaveni bank v jednostupiiovych bankovnich
systémech vcetné centrdlni banky, zcela zasadnim zplsobem 1i8i od postaveni bank v trzni
ekonomice. Kromé¢ velmi nizkého poctu bank je zékladni charakteristikou jednostupiiového
bankovniho systému v centrdlné planovanych ekonomikadch jeho pasivni role pfi

shromazd’ovani a realokaci penéznich uspor.

V podobé plant je cCinnost téchto bank determinovana z centra rozepsanymi ukoly.
Hlavnim cilem jejich ¢innosti neni zisk, resp. maximalizace trZzni hodnoty majetku, ale Ze
maji zajem predev§im na splnéni ukazateli zadanych planem. Funkéné jsou tak tyto banky

Vv zésad¢ specializované pobocky centralni banky.

V centralné planované ekonomice ma naprosto dominantni postaveni v jednostupniovém

bankovnim systému centralni banka, ktera v podstaté fidi ¢innost dal$ich bank. Proto se také

tento systém nékdy oznacovan jako systém ,,monobanky“.21

1 REVENDA, Zbynék. Centradlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 20.
20 DVORAK, Petr. Bankovnictvi. Praha,Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1997, s. 42.
2 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 21.
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Hlavnim tkolem centralni banky je splnéni planti. V jednostupiiovych systémech centralné

planovanych ekonomik dale:

- centralni banky poskytuji predevsim Uvéry podnikovému sektoru prostfednictvim

svych pobocek, a nikoliv obchodni ¢i jiné banky;

- uvérujici banka, resp. pobocka centralni banky nema pftili§ moznosti poskytnuti tvéru
odmitnout - podniky maji v zasad¢ ,,narok na Gvér“,— vécné planovani ma prioritu

pted finan¢nim planovanim;

- moznost jejich pifipadného bankrotu je vyloucena, banky pusobi bez ohledu na

vysledky hospodafeni.22

2.3 Dvoustupiiovy bankovni systém

Dvoustuptiovy bankovni systém je charakterizovan ptfedev§im pro vétSinu trznich
ekonomik. Tento systém funkcéné oddé€luje centralni a obchodni bankovnictvi. Centralni banka
az na malé vyjimky neprovadi ¢innost spadajici do oblasti ptsobeni obchodnich a

dalsich bank. Centralni banka ptedevsim:
- neuvéruje podnikovy (podnikatelsky) sektor;
- nefidi pfimo ¢innost ostatnich bank.

V pomérn¢ Siroce vymezeném ramci, daném pravidly regulace a dohledu podnikaji
obchodni a dalsi banky za Gcelem zisku. Jejich ¢innost samoziejmé neni zfizovana Zadnymi
Z centra rozepsanymi plany, banky jsou pii vlastnim rozhodovani v zisadé¢ samostatné.
Cinnost a vysledky hospodafeni ovliviuji jejich existenci — piipadny tipadek banky neni
vyloucen. Tento bankovni systémy je dale charakterizovan vyS§im poctem obchodnich

a dalsich bank.?

Podle toho, jestli mohou banky vykonavat celou $kalu bankovnich obchodl se rozliSuji

nasledujici modely uspofadani bankovni soustavy:

- model univerzalniho bankovnictvi se zaklada na tom, ze banky mohou poskytovat
celou fadu bankovnich produktii, to znamend, ze mohou nabizet klasické produkty
komeréniho bankovnictvi, tak i produkty investi¢niho bankovnictvi. Tento model je

typicky pro zemé stfedni Evropy véetné Ceské republiky;

2 REVENDA, Zbynék. Centradlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 21.
2 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESS, 2001, s. 22.
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- model oddéleného bankovnictvi se zakldda na striktnim oddéleni komeréniho
a investicniho bankovnictvi. Spojené staty byvaji ¢asto oznaCovany za typicky piiklad
oddéleného bankovnictvi. VSak to plné platilo pouze pro obdobi po hospodaiské krizi
v roce 1929. Postupem c¢asu vSak dochazelo i v USA Krozvolnéni hranic mezi

komer¢énim a investi¢nim bankovnictvim;

- smiSeny model se zakldda na odd€leni komer¢niho a investiéniho bankovnictvi,

nicméné hranice nejsou tak striktni
V praxi se mizeme setkat s celou fadou rtiznych variant uvedenych zakladnich systému,
které neziistavaji neménné, ale v Case se vyvijeji. Casto zaznivaji protichtidné nazory jak pro,
tak proti jednotlivym systémim, dnes je spiSe tendence uvolnujici, banky mohou podnikat jak

V investi¢nim, tak i komerénim bankovnictvi.?*

2.4 Soucasné vyvojové trendy v bankovnictvi

V posledni dobé prochazi bankovnictvi dynamickymi zménami. Za jedny
z nejvyznamngéjsich faktort, které ovliviiuji vyvoj v bankovnictvi lze povazovat;
- oOrientace na svobodny trh, coz se projevilo zesileni konkurence obecné (i mezi
bankami), pfispiva k tomu propojovani jednotlivych narodnich trht;
- narust volatility ekonomickych velicen, coz znamena vétsi rizika pro jeho ucastniky

- technické a technologické inovace, ty zasadné zpisobem zménily jak fadu bankovnich

produktt, tak 1 samotné fUngovéni.25

24 DVORAK, Petr. Bankovnictvi. Praha,Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1997, s. 42.
2 DVORAK, Petr. Komercni bankovnictvi pro bankére a klienty. Praha: Linde, 2005, s. 77-78.
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3 CENTRALNI BANKA

., Centralni banka (jinak také emisni banka, cedulova banka) je specificka banka ve

L 26
state.

Vznik centralniho bankovnictvi je vyznamnym meznikem na cesté vyvoje bankovnictvi.
Nyni jsou centralni banky institucemi, které maji své nezastupitelné misto v oblastech

regulace mnozstvi penéz v ob&hu a regulace bankovniho systému v trznich ekonomikéch.”’

Nizka
inflace

Role centralni
banky

Stabilni
finanéni
system

Davéra
v ménu

Obrazek 7: Role centralni banky
Zdroj: CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Ziklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 70.

Historicky prvnimi a nejvyznamngj$imi divody pro zaloZeni specifickych bankovnich
instituci (centralnich bank) byly valky s destrukénim pisobenim na statni pokladny, sklony
k rozhazovacnosti panovnikli ¢i vlad a nedostatecné zdroje v podobé drahych kovi. Tyto
banky mély tedy ptivodné dvé hlavni funkce:

- vedeni Gctu pro panovnika (vladu);

- uvéerovani schodki stani poklady (statniho rozpoctu).

26 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s. 70.
2 REVENDA, Zbynék; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSILEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: MANAGEMENT PRESSS, 2005, s. 317.
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Druhé funkce se velmi Casto upravovala do podoby ,,dodavani“ chyb¢jicich penéz na kryti
vydajii panovnika nebo vlady. Az postupem casu zacinaji plnit dal§i funkce, a prestavaji

piisobit pouze jako statni pokladny.?®
Centralni banky byly zalozeny jednim ze tfi zakladnich zptsobii:
- povétenim jedné z existujicich obchodnich bank vykonem obou uvedenych funkeci;
- zvyhodnénim nékterych centralnich bank;

- zalozenim centralni banky jako zcela nové instituce.

3.1 Funkce centralni banky

Centralni banka se v trzni ekonomice odliSuje od dalSich bank zakladnimi funkcemi,

kterymi jsou:
- emisni funkce
- funkce vrcholného subjektu monetarni politiky
- funkce banky bank

Centralni banka krom¢ téchto funkci provadi dalsi ¢innosti, neboli plni dalsi funkce,
reguluje bankovni systém a dohlizi na néj, spravuje devizové rezervy statu, vystupuje jako

banka statu a reprezentuji stat v ménové oblasti.”®
3.1.1 Emisni funkce
Tato funkce je podepfena emisnim monopolem, ktery je obvykle povazovan za prioritni
defini¢ni charakteristiku centralni banky, ktera emituje hotovostni penize na daném Gzemi.
3.1.2  Vrcholny subjekt monetarni politiky

Centralni banka se prostednictvim regulace ménové baze, ménovych agregatii, irokovych
sazeb, popt. ménového kursu snazi plnit stanovené cile, mezi které patii predevsim podpora

stability cenové hladiny.*

8 REVENDA, Zbynék; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSILEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha; MANAGEMENT PRESSS, 2005, s. 317 - 318.

2 DVORAK, Petr. Bankovnictvi. Praha,Vysoka §kola ekonomicka v Praze, 1997, s. 44.

% REVENDA, Zbynék; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSILEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha; MANAGEMENT PRESSS, 2005, s.319.
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3.1.3 Funkce banky bank

Centralni banka vede ucty ostatnim bankdm v dané zemi, pfijima od nich vklady,

poskytuje jim Gvery, provadi zictovani ve vztahu k témto bankam nékteré dalsi operace.

3.1.4 Regulace a dohled bankovniho systému

Centralni banka je instituce, ktera se vzdy podili na bankovni regulaci a dohledu.** Tato
uloha centralni banky Vv trzni ekonomice piipadd pii koncipovani a prosazovani pravidel
¢innosti ostatnich bankovnich instituci v zemi a pii kontrole dodrzovani téchto pravidel. Tedy

provadi regulaci a dohled.

3.1.5 Funkce banky statu (vlady)

Centralni banka vede ucty a provadi finan¢ni operace pro vladu, centralni organy, organy
mistni moci a spravy a nékteré podniky vetejného sektoru. Hlavni operace, kterou provadi pro
vladu, patii sprava statniho dluhu — ¢innosti spojené s poskytovanim a splacenim tvéru statu,

platbou urokt, emisi pokladni¢nich poukazek a dluhopist apod.

3.1.6  Funkce spravce devizovych rezerv

Na devizovém trhu operuje Centralni banka se shromdzdénymi devizovymi rezervami.

Zakladni motivy:
- zabezpecit devizovou likviditu zemé;

- udrZovat hodnotu devizovych rezerv;

c oy ’ v v 7 ;o v vy v 2
- ovliviiovat Groveit mé&nového kursu domaci mény k zahraniénim ménam.®

3.1.7 Funkce reprezentanta statu v monetarni oblasti

Centralni banka je reprezentantem stiatu ve vSech otazkach tykajicich se monetarni

politiky. Vystupuje tak vi¢i domaci vefejnosti a zahranic¢i. Uvniti ekonomiky spociva jeji

¢innost v této funkci predevsim v pravidelném informovani vefejnosti o monetarnim vyvoj i.%

S REVENDA, Zbynék. Bankovni regulace a dohled. Praha: Nad Zlato, 1993, s. 39.

%2 REVENDA, Zbynék; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSILEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha; MANAGEMENT PRESSS, 2005, s.319.

¥ REVENDA, Zbynék; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSILEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA,
Jaroslav. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha; MANAGEMENT PRESSS, 2005, s. 320-323.
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3.2 Bilance centralni banky

Zrozvahy centralni banky je patrna struktura obchodl, které centralni banka provadi.
V jednotlivych zemich se bilance centralni banky miize lisit. OdliSnosti mohou vyplyvat
pfedevSim z miry vyuzivani jednotlivych monetarn¢ politickych nastrojii, mife uvérové
zavislosti bank na centralni bance, stavu devizovych rezerv, zapojeni do mezinarodnich

instituci a z fady dalSich faktord.®*

% DVORAK, Petr. Komercni bankovnictvi pro bankére a klienty. Praha: Linde, 2005, s. 57-58.

26



4 EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Evropska centralni banka (ECB) byla zaloZzena 1. ¢ervna 1998. Ziskala tak sedm mésicti na

pfipravu plnéni jedine¢nych ukold, k nimz patfilo:

- nahrazeni mén skupiny suverénnich stati jednotnou ménou

- vytvoreni ménové politiky pro rodici se eurozonu.®

A tudiz od 1. 1. 1999 provadi ménovou politiku EU, druhé nejvétsi ekonomice na svéte, po
USA. Pied jejim vznikem tyto funkce plnil Evropsky ménovy institut. ECB ma sidlo ve
Frankfurtu pod Mohanem v Némecku.

Dne 1. ¢ervna 1998 byl také zalozen Evropsky systém centralnich bank, ktery se sklada
z ECB a centralnich bank vSech ¢lenskych statii EU. 3

Pravnim ukolem pro jednotnou monetarni politiku je Smlouva o zaloZeni Evropského
spoleCenstvi a Statut Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. ECB
anarodni centralni banky spoleéné vykonavaji ¢innost, kterou byly povéieny. Podle
mezinarodniho vefejného prava ma ECB pravni subjektivitu. ESCB se sklada z ECB
a narodnich centralnich bank (NCB) vsSech clenskych statt EU bez ohledu na to, zda maji,
nebo nemaji euro. Naopak eurosystém se sklada z ECB a narodnich centralnich bank zemi,
které zavedly euro. Eurosystém a ESCB budou soubéZzné fungovat, dokud se vSechny ¢lenské

staty EU nestanou ¢leny eurozc')ny.37

4.1  Ukoly

Smlouva o fungovani Evropské unie stanovi ukoly Evropského systému centralnich bank
(ESCB) a Eurosystému. Dale jsou stanoveny ve Statutu Evropského systému centralnich bank

a Evropské centralni banky. Statut je ptilohou ke Smlouve.

% ECB. Evropskd centrdlni banka [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/10ann/html/index.cs.html

% ECB. Evropskd centrdlni banka [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/10ann/html/index.cs.html

%" ECB. ECB,ECBS a Eurosystém [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/esch/html/index.cs.html
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411 Zakladni ukoly
Zakladnimi ukoly, které plni Eurosystém:
- vymezeni a provadéni monetarni politiky eurozony;

- provadéni devizovych operaci;

drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony (sprava portfolii);

- podpora plynulého fungovani platebnich systémii.

4.1.2 Dalsi ukoly
- bankovky: pravo povolovat vydavani bankovek v eurozoné ma pouze ECB.

- statistika: ECB s narodnimi centralnimi bankami shromazd'uje statistické informace
od vnitrostatnich organti nebo pfimo od hospodaiskych subjektli, které potiebuje

K plnéni tikoltt ESCB.

- finan¢ni stabilita a dohled: Eurosystém pfiispiva k hladkému provadéni politik
uplatiovanych pfislusSnymi organy v souvislosti s obezietnym dohledem nad

uvérovymi institucemi a stabilitou finanéniho systému.

- mezinarodni a evropska spoluprace: ECB udrzuje pracovni vztahy s pfislusnymi
organy, institucemi a fory v ramci EU i na celosvétové urovni. Ohledné plnéni tkolu,

které byly svéfeny Eurosystému.®

4.2 Cile

Evropskd banka ma vice cili, napf. trvale udrzitelny rozvoj Evropy zalozeny na
vyvazeném hospodaiském rlstu a cenové stabilité a vysoce konkurenceschopné socialné trzni
hospodafstvi, a zaméfeny jsou na plnou zaméstnanost a Socialni pokrok. Cenova stabilita je
jednim z cilt Evropské unie jako celku, ne pouze ECB. Ve Smlouvé€ o fungovani Evropské
unie a Smlouvé o Evropské unii je dana jasna hierarchie cili Eurosystému, a je tedy ziejmé,

vvvvvv

Kk dosazeni pfiznivého hospodarského prostiedi a vysoké miry zam&stnanosti.*

%8 ECB. Cinnost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html
% ECB. Cinnost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html
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4.3 Znaky Evropské centralni banky

4.3.1 Statistiky

K plnéni tkoli Evropského systému centralnich bank je cilem statistik ECB poskytnout
vSechna potfebna data. Veskeré statistiky i dopliujici informace ECB zpfistupnuje také

vefejnosti a ucastniktim trhu.*

4.3.2 Nezavislost

K zachovani cenové stability prispiva nezavislost ECB. Tuto skute¢nost dokladd mnozstvi
teoretickych analyz 1iempirické zkuSenosti tykajici se nezavislosti centralnich bank.

Nezavislost ECB je dana instituciondlnim ramcem jednotné monetarni politiky.

ECB, 7adnd narodni centrdlni banka ani zadny clen jejich rozhodovacich orgdnd pfi
vykonu pravomoci a plnéni ukold a povinnosti vyzadovat ani pfijimat pokyny od organt ¢i
instituci EU, od zadné vlady clenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu. Finanéni
zalezitosti ECB spravuje oddélené¢ od financnich zéalezitosti EU. ECB ma vlastni rozpocet

a jeji zakladni kapitél je upsédn nadrodnimi centrdlnimi bankami eurozony.

Na guvernéry narodnich centrdlnich bank a ¢leny Vykonné rady se vztahuje zésada

neodvolatelnosti:

délka funkéniho obdobi guvernéri NCB ¢ini alespon S let;

- funkéni obdobi ¢leni Vykonné rady ECB ma trvani 8 let, pficemz jej nelze

prodlouZzit;

- guvernéry NCB i ¢leny Vykonné rady ECB je mozné odvolat z funkce pouze v

pripadé ztraty zpusobilosti nebo zavazného pochybeni;
-k feSeni spori je prislusny Soudni dviir Evropské unie.
ECB ma k dispozici veskeré nastroje a opravnéni k provadéni uc¢inné monetarni politiky
a je opravnéna samostatné rozhodovat o tom, jakym zpisobem a kdy je pouzije.

ECB je opravnéna pfijimat zdvazné predpisy v rozsahu nezbytném pro plnéni ukola

ESCB.*

0 ECB. Statistiky [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/statistics/html/index.cs.html
*1 ECB. Nezdvislost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:

http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/independence/html/index.cs.html

29



4.3.3 Transparentnost

., Transparentnost znamend, zZe centralni banka poskytuje verejnosti a trhiim veskeré
prislusné informace o své strategii, zaverech, rozhodnutich tykajicich se jeji politiky i o svych

postupech. Tyto informace jsou poskytovany véas a otevienym a jednoznacnym zpuisobem. «d2

Monetarni politice ECB vefejnosti napomahéa porozumét prave transparentnost. Vzhledem
k lepSimu porozuméni ze strany vefejnosti je tato politika divéryhodngjsi a G¢inngjsi.
Transparentnost se vyznacuje tim, ze ECB vysvétluje svou pfedstavu o uloze centralni banky

a je oteviena v otazce cilli své politiky.

Tim, ze ECB vystupuje jednoznacné v otazce svého povéteni a v plnéni svych ukold
vytvari prostiedi divéryhodnosti. Pokud je ECB brana jako instituce schopna a ochotna plnit
ukoly vyplyvajici z jejiho mandatu, jsou cenova ocekavani dobie zakotvena. Vyznamna je
pfedevS§im pravidelnd komunikace. Centralni banky by rovnéz mély zaujimat otevieny
a realisticky postoj k tomu, ¢eho lze prostfednictvim monetarni politiky dosdhnout a zejména

¢eho dosahnout nelze.

K zachovani transparentnosti je vyzadovdna od autorti politiky vnitini ukdznénost. Jejich
rozhodnuti a vysvétleni v otazkach politiky tak budou dlouhodobég stale. Usnadnéni vetejné
kontroly nad opatfenimi monetarni politiky posiluje motivaci rozhodovacich organi k tomu,

aby plnily své lohy co mozna nejlépe.

Trh mize 1épe porozumét, jak monetarni politika systematicky reaguje na hospodaisky
vyvoj a nahlé zmény, protoze ECB vefejné vyhlasuje svou ménové politickou strategii
a zvetejiiuje své pravidelné hodnoceni hospodaiského vyvoje. Lze tak efektivnéji a presnéji
pusobit na o¢ekavani trhi, jelikoz opatfeni monetarni politiky jsou ve strednédobém vyhledu
pro trhy predvidatelnéjsi. Pokud mohou trzni subjekty predpokladat, jak bude monetarni

politika reagovat, Ize rychleji promitnout zmény v monetarni politice do finanénich veli&in.*?

4.3.4 Odpovédnost

Soucéasti monetarné politickych rezimd rozvinutych irozvijejicich se ekonomik se
Vv poslednich desetiletich stala nezavislost centrdlni banky. Rozhodnuti udé¢lit centralnim

bankam nezavislost je pevné zakotveno a pfispiva k udrZeni cenové stability.

*2 ECB. Transparentnost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/transparency/html/index.cs.html
* ECB. Transparentnost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/transparency/html/index.cs.html
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Odpovédnost je dalezitym protipoélem nezavislosti centralni banky.

ECB klade na zasadu odpovédnosti diraz, coz je ziejmé z jejiho rozhodnuti pravidelné

v oy . 14 v ’ 44
zvetejnovat informace nad rdmec predepsany statutem.

4.4 Monetarni politika Evropské centralni banky

Jednim z hlavnich cili Eurosystému je udrzovat cenovou stabilitu. Toto je také uvedeno
jako kli¢ové ustanoveni v kapitole o monetarni politice ve Smlouvé o fungovani Evropské
unie. Tento cil pro monetarni politiku ECB, odrazi moderni ekonomické nazory na roli,
rozsah a moznosti monetarni politiky a zddraziuje institucionalni podobu a systém organizace

centralniho bankovnictvi v Hospodaiské a mé€nové unii.

Udrzovani cenové stability bylo ve Smlouvé stanoveno jako cil monetarni politiky z téchto

davodu:

- monetarni politika bude nejvice pfispivat k zajisténi lepsi perspektivy vyvoje

hospodafstvi a ke zvySeni zivotni urovné, kdyz bude trvale udrzovana cenova stabilita,

- monetarni politika mize vekonomice Vkoneéném duasledku ovliviiovat pouze
cenovou hladinu. UdrZovani stabilnich cen je proto pro jednotnou monetarni politiku
ve sttednédobém horizontu jedinym dosazitelnym cilem. Na rozdil od toho monetarni
politika, odhlédneme-li od pfiznivého vlivu cenové stability, nedokaze dlouhodobé

ovliviiovat redlné proménné.

Strategie monetarni politiky je srozumitelnym a strukturovanym popisem toho, jak budou

pfijimana ménova rozhodnuti, aby bylo dosazeno cile centralni banky.

Hlavnim tkolem ECB je provadét monetarni politiku v eurozoné tak, aby zajistila cenovou
stabilitu. V ramci monetarni politiky se stanovuji kratkodobé urokové sazby, které ovliviuji

ekonomiku a v koneéném disledku také cenovou hladinu.*

44.1 Pilife monetarni politiky ECB

Evropska centralni banka pouZziva specifickou metodiku, aby mohla provadét monetarni

politiku co nejlépe. Pomoci této metodiky se snazi urcit podobu a rozsah rizik ohrozujicich

44 ECB. Odpovédnost [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/accountability/html/index.cs.html
45 Ménova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:

http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html

31


http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html

V eurozoné cenovou stabilitu. Pro identifikaci téchto rizik musi Evropska centrdlni banka
peclivé analyzovat hospodatsky a ménovy vyvoj, a proto vytvofila svou analyzu tzv. systém
dvou pilifa:-

- hospodarské analyzy;

- ménové analyzy.

Hospodarskd analyza hodnoti kratkodobé az stfednédobé faktory cenového vyvoje
a zaméfuje se na realnou aktivitu a finanéni podminky v ekonomice. V uvedenych ¢asovych
horizontech je cenovy vyvoj ovliviiovan z velké miry vztahem nabidky a poptavky na trzich

zbozi, sluzeb a vyrobnich faktort. ECB proto vramci hospodaiské analyzy pravidelné

vyhodnocuje:

vyvoj celkové produkce;

- poptavku a situaci na trhu prace;

- velké mnozstvi ukazateli cen a nakladu;
- fiskalni politiku;

- platebni bilanci eurozony.

M¢nova analyza hodnoti dlouhodobégjsi vyhled a zkoumé dlouhodoby vztah mezi penézi
a cenami. Slouzi zejména jako prostfedek k ovéteni hospodarské analyzy, zda odpovida také

sttednédobé az dlouhodobé perspektiveé vyvoje.

Dvoupilifovy systém zajistuje, aby byly pii hodnoceni rizik vyuzity vSechny relevantni
udaje aaby se odliSnym pohledim na danou problematiku a porovnavani riiznych udaji
vénovala dostate¢nd pozornost. ECB pouziva rizné druhy analyz, atak zajiStuje, aby jeji

rozhodovani bylo spolehlivé a vychazelo z riiznych analytickych pohledi.

Eurosyst¢tm ma k tomu, aby mohl plnit sviij cil k dispozici fadu ménové politickych

néstrojl‘i.46

46 Ménova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:

http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
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4.4.2 Nastroje monetarni politiky

vvvvv

trhu. Pouzivaji se k ovliviiovani urokovych sazeb, fizeni stavu likvidity na penéznim

trhu a signalizaci orientace monetarni politiky.

Stalé facility: Eurosystém nabizi stalé facility, které dodavaji a absorbuji jednodenni

likviditu. Timto se urcuje horni a dolni hranice jednodenni sazba penézniho trhu.

Minimalni rezervy: Gvérové instituce musi drzet na uctech u narodnich centralnich
bank minimalni rezervy. Ucelem systému minimalnich rezerv je stabilizovat Grokové

sazby na penéznim trhu a vytvofit strukturalni nedostatek likvidity.

Nestandardni opatieni: pfi mimofadném napéti na finan¢nim trhu mtze Eurosystém
vyuzivat veSkeré nastroje, které jsou slucitelné se Smlouvou a které jsou nezbytné
K plnéni jeho ukold. Eurosystém tedy muze udé€lat to, ze pomoci nestandardnich,
mimoiadnych opatfeni, toto napéti vyresi.

v 7

Rozsifeni seznamu aktiv zpisobilych jako zajiSténi: Eurosystém se muze
rozhodnout, Ze upravi minimalni pozadavky na zajiSténi, které banky musi
poskytnout, kdyZ si od Eurosystému pljcuji penize. Cilem tohoto opatieni je zlepSit
pristup bank k operacim Eurosystému na poskytnuti likvidity. Aktiva, kterd komer¢ni
banky piedlozi jako zajisténi pro refinancni operace, zlstavaji v rozvaze ptislusné
banky a nebudou vykazana v rozvaze centralni banky.

wewr

Dlouhodobéjsi poskytovani likvidity: za béZnych podminek provadi Eurosystém
jednu dlouhodobéjsi refinanéni operaci za mésic se splatnosti tfi meésice. Za
mimofadnych okolnosti miize Eurosystém zvysit Cetnost téchto operaci a prodlouzit

dobu jejich splatnosti.

Poskytovani likvidity v cizich ménach: Pokud je pfistup bank k likvidité v cizich
meénach omezeny, mize Eurosystém tuto likviditu poskytnout ve spolupréci s dalsimi

centralnimi bankami.

Zmény sazby povinnych minimélnich rezerv: Eurosystém mulze pfijmout
rozhodnuti zménit sazbu minimalnich rezerv, kterou musi banky drzet, s cilem

ovlivnit poptavku po likvidité bankovniho systému.

7o~

Piimé nakupy specifickych dluhovych cennych papiri: k zajisténi fadné transmise

impulsii monetarni politiky do SirSi ekonomiky a nakonec do celkové trovné cen mize
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Eurosystém provadét intervence na trzich statnich i soukromych dluhovych cennych

papirii v eurozoné piimym nakupem urgitych aktiv.*’

- Primé ménové transakce: jsou jednim z nastrojii monetarni politiky od roku 1999,
nebyly vyuzivany az do Cervna 2009, Ize je tedy povazovat za mimotradné opatieni.
V kvétnu 2010 se ECB rozhodla zahajit program pro trhy s cennymi papiry s cilem
fesit napéti na urcitych trznich segmentech, které brzdilo transmisni mechanismus
monetarni politiky. Pomoci tohoto mechanismu ECB usiluje o ovliviiovani cen v celé
eurozon¢ stanovovanim svych arokovych sazeb. Posledni ndkupy v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry byly provedeny v tinoru 2012 a tento program byl ukoncen

v zaii 2012.%8

" Mé&nova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
* Mé&nova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
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5 TYPOLOGIE FINANCNI KRIZE

Pojem krize je Vv ekonomické literatufe velmi frekventovany, avSak s neustalenym

. - . 49
vymezenim obsahu a souvislosti.

Pfesné ustaleny obsah nema ani pojem finan¢ni Krize. Podstatny fakt pti vymezeni pojmu
finan¢ni krize je, Ze pri¢iny ekonomickych problému se nenachéazeji v redlné ekonomice, ale

vznikaji ve finan¢nim systému.

5.1 Druhy finanénich krizi

V teorii jsou pod Sirokym pojmem ,.finan¢ni krize* zahrnovany nasledujici specifické

ptipady poruch finan¢niho systému:
- Kkrize ménova,
- Krize bankovni,
- Kkrize dluhova ¢i avérova,

- systemicka finan¢ni Kkrize, jeZ zahrnuje projevy vSech (nebo vétSiny) shora

uvedenych typi krize, a to s riznou vzajemnou kauzalitou.”®

5.1.1 Ménova krize

Za ménovou krizi je oznaCovdn moment, kdy dochdzi k prudkému a neocekavanému
oslabeni kurzu domaci mény. Vyrazna depreciace nomindlniho kurzu se projevi v systému
pohyblivého kurzu. A obvykle spekulativni Gtok na sménny kurz vynuti devalvaci domaci
mény nebo donuti centralni banku kurz chrénit v systému pevného kurzu. Ménova krize se
tedy nemusi projevit pouze devalvaci ¢i depreciaci, ale 1 jevy provazejicimi ispéSnou obranou
kurzu. Ménové krize v Cisté podobé jsou pomérné vzacné. VéEtSinou jde o spekulace proti
nerovnovaznym pevnym ménovym kurziim. Pfikladem ¢ist¢ ménové krize jsou napt. udalosti

spojené s rozpadem evropského ménového systému v letech 1992-1993.>

5.1.2 Bankovni Krize

Za bankovni krize jsou oznaCovany momenty spojené s nedostate¢nou likviditou,

predevsim vsak s insolvenci nékterych, popf. vétSiny komercnich bank. Obdobné, jako

* HELISEK, Mojmir. Ménovd krize: (empirie a teorie). Praha: Professional Publishing, 2004, s.11.
Y DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s 169.
* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 169-170.
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u ménovych krizi se za bankovni krizi obvykle neoznacuje pouze moment, pii kterém Se
ptimo projevi upadky bank, ale i moment, kdy postizené banky zachrani vlada nebo centralni
banky. V rozvojovych zemich je nejCastéjsi pfi¢inou bankovni krize nahla ztrata davéry
vkladatel, ktera se projevi bankovnim runem. V rozvinutych ekonomikach jde spiSe
0 problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv.
Bankovni krize mohou vzniknout i v dasledku dluhové krize, tzn. neschopnosti dluznika
splacet poskytnuté uvéry, nebo v disledku krize ménové, jsou-li doméci banky samy
V dluznické pozici k zahranic¢i. Klasickym ptipadem je bankovni krize v USA, ke které doslo

koncem 80. let.>

5.1.3 Dluhova Kkrize

Nejznaméjsi typ financnich krizi jsou krize dluhové (avérové). Tento pojem je pouzivan
pfevazné k oznaceni dluhovych krizi, které se projevuji neschopnosti splacet zahrani¢ni dluh.
Pokud neni vlada schopna splacet svij zahrani¢ni dluh, je uzivano oznaceni ,,sovereign

default®. Tyto ptipady jsou pomérné Casté predevsim v rozvojovych zemich.

- vnéjsi (externi) dluhova krize: jako vn&jsi dluhova krize jsou vSak oznaCovany

1 ptipady, kdy své zahrani¢ni dluhy, nesplaci zadluzené soukromé firmy a banky.

- vnitini (interni) dluhova krize: dosud opomijenym a pfitom velmi nebezpeénym
typem financ¢ni krize jsou vnitini dluhové krize, které se projevuji chronickou vnitini
predluZzenosti ekonomik, platebni neschopnost podnikdi a narGst objemu

klasifikovanych aveéra.”

5.1.4  Systemicka financ¢ni krize

Stale zietelngjsi snahy definovat pojem ,,nad* t€émito, dosud samostatné zkoumanymi typy

finan¢nich krizi. Tento typ Krize oznacujeme jako systemicka finan¢ni krize.
Tento koncept posunuje chapani problému v nasledujicich aspektech:

- Vede k prechodu od izolované analyzy ménovych a bankovnich krizi k analyze jejich

souvislosti.

- Umoziuje vytvotit obecné schéma systematické finan¢ni krize bez ohledu na rozdily
v kauzalit¢ bankovnich a ménovych problémi, ktera je v konkrétnich ptipadech

odlisna.

2 DVORAK, Pavel. Veftejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 170.
¥ DVORAK, Pavel. Veiejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 171.
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- Podtrhuje nutnost podrobné&ji analyzovat dluhovy problém, ktery je v mnoha

piipadech zékladni p¥i¢inou spole¢ného vyskytu bankovnich a mé&novych problémi.>*

5.2 Prevence finanénich krize

Prevence vzniku finan¢ni krize a feSeni jejich nésledkt je prevazné zalezitosti narodnich
ekonomik. Casto jsou krize neptedvidatelné, a proto je zdkladnim pozadavkem na zvladnuti

takové situace piipravenost a schopnost zareagovat na vzniklé zmény.

Preventivni opatfeni, ktera maji zabranit ztraté davery investort, a vzniku krize miizeme

rozd¢lit na bézné opatieni a opatieni systémova hospodarské politiky.

Bézna opatieni hospodaiské politiky:

oslabeni zavislosti na pfilivu kapitdlu, kterého by mélo byt dosazeno sniZzenim deficitu

bézného uctu platebni bilance;
- udrZeni nizké inflace;
- kurzova politika — centralni vlady by mély v¢as provést potiebnou tpravu kurzu;
- stabilni bankovni soustava, ktera podléha bankovnimu dohledu;
- dostate¢né vysoké ménové rezervy.

Systémova opatfeni vyraznd zasahuji do fungovani ur&ité narodni mény.>

¥ DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 209-210.
> HELISEK, Mojmir. Ménovd krize: (empirie a teorie). Praha: Professional Publishing, 2004, s. 129-131.
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6 ANALYZA MONETARNI POLITIKY EVROPSKE CENTRALNI BANKY

VE VYBRANE ZEMI V DOBE FINANCNI KRIZE

V této kapitole bude nejprve shrnuto, jakymi finan¢nimi prostiedky EU disponuje, dale
zde budou uvedeny kofeny a prubéh financni krize Eurozony a hledani vychodiska z
téze finanéni krize. Na zavér bude provedena analyzu monetarni politiky ECB v Recku v dobg

finan¢ni krize.

6.1 Financni prostiedky EU

Ptijmy rozpo¢tu EU jsou z rtznych zdroji. Patfi sem i procentualni cast hrubého
EU. Napiiklad od zvySovani zivotni urovné lidi v regionech po rtiznad opatfeni zajist'ujici

nezavadnost potravin.

Piijmy EU nejsou pouze ptispévky jednotlivych ¢lenskych stati, ale také dovozni cla na
vyrobky dovazené ze statl za hranicemi EU a rovnéZ procento z dan€ z pfidané hodnoty

vybrané v ¢lenskych statech.

Financ¢ni prostfedky z rozpo¢tu EU se vyuzivaji na rizné ¢innosti. Napiiklad na rozvoj
venkova, ochranu Zivotniho prostiedi a vnéjsich hranic Unie a prosazovani lidskych prav.
O rozpoctu a jeho prerozdélovani rozhoduje Komise, Rada a Evropsky parlament. Kontrolu
a odpovédnost za to, jak budou prostfedky nakonec v jednotlivych oblastech vyuZity, nese
Komise a organy ¢lenskych statt.

Spole¢nou ménu EU, euro, pouziva denné okolo 332 milionti Evropant. Je jednim
z vysledkii spoluprace Clenskych statd. Jeho piinos oceni pfedevsim ti, kteti po Unii cestuji

nebo nakupuji v internetovych obchodech jinych zemi EU.>®

56 Finan¢ni prostfedky. Europa [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://europa.eu/about-eu/basic-

information/money/index_cs.htm
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6.2 Koreny a pribéh krize Eurozony

V roce 2002 byla dovrSena posledni tfeti etapa vytvaireni ménové unie. Eurozona prosla
zavratnymi zménami. Zprvu byla rozvolnéna jeji pravidla, aby se po vypuknuti krize
ptedstavitelé eurozony shodli na nutnosti jejich opétovného zpiisnéni. V roce 2010 propukla
dluhova krize nejprve v Recku, ale poté i v dal§ich statech ménového klubu. Odhalila zasadni

slabinu ménového projektu EU, a to, spolecnou monetarni politiku bez hospodaiské unie.

6.2.1 Priciny krize

Ve smlouvach, které se tykaji zavedeni eura, se mluvi o hospodarské a ménové unii.
Avsak v realité doSlo pouze k zalozeni ménové unie, bez existence hospodaiské unie. Tvirci
meénové unie se domnivali, Ze bude dochazet ke konvergenci clenskych ekonomik, po
zavedeni spole¢né mény, a v budoucnosti ke vzniku hospodaiské unie. Ve skute¢nosti se stal
opak. Rozdily mezi narodnimi ekonomikami ¢lenskych stati se prohlubovaly. Napiiklad
jednotna urokova sazba navic podnécovala piehiivani slabych ekonomik a pomalejsi rist
vyspélejSich zemi. Urcitou nahradou hospodaiské unie bylo stanoveni zavaznych pravidel pro
ekonomické politiky ¢lenskych statd v Paktu stability a rastu. Navic se soucasti Maastrichtské
smlouvy stala tzv. dolozka neposkytnuti pomoci, ktera méla zajistit, ze zemi, ktera se
nezodpovédnou fiskalni politikou dostane do potizi, nebudou ostatni staty zachranovat. Ani

jedno opatieni v§ak nebylo dodrzeno.

6.2.2 Pakt stability a ristu

Tento pakt byl schvaleny v roce 1997, avsak byl brzy po svém vzniku rozmélnén. Proto
mohly evropské staty beztrestné provadét nedisciplinované fiskalni politiky. Pakt jako prvni
porusilo jiz v roce 2001 Portugalsko, kdyZz vykazalo rozpoctovy deficit ve vysi 4,1 % HDP.
Kontroverze vyvrcholila v roce 2002 s navrhem Evropské komise sankcionovat za nadmérné
deficity Francii a Némecko. Eurozona se rozd¢lila na zastance stavajicich pravidel a na kritiky
pozadujici jejich lepsi interpretaci. Vysledkem debaty byla revize paktu v roce 2005. Byla
prodlouzena lhiita pro napravna opatieni a rozsifil se okruh vyjimecnych okolnosti, na které

1ze brat ohled pii rozhodovani o zahajeni procedury nadmérného schodku.>

57 Kofeny a pribéh krize eurozony. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/
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6.2.3 Prolomeni ,,no bail-out" klauzule

Jak se casem ukazalo, v praxi neobstdla ani dolozka o neposkytnuti pomoci (no bail out
clause). Méla byt pojistkou proti tzv. Cernym pasazérum v ménové unii. V piipadé
mimofadnych udalosti existuje vyjimka. K prvnimu prolomeni klauzule o neposkytnuti
pomoci doslo poté, co se do zavaznych finanénich potizi dostalo Recko. Prvni zndmky se
objevily jiz na podzim 2009, kdy se zjistilo, ze zem¢ falSovala ekonomické statistiky ve sviij
prospéch. Situace se stala neunosnou v tnoru 2010, poté co fecké naklady na splaceni dluha

zacaly naristat.”®

6.24  Zachranny mechanismus

Po schvaleni pomoci Recku eurozona navrhla do¢asny zachranny mechanismus. Ten mél
byt signalem pro investory, ze eurozona nenecha zadného ¢lena padnout. Jenomze se hovofilo
0 tom, ze 750miliardovy mechanismus nikdy nebude spustén a bude slouzit pouze jako
garance, coz se nenaplnilo. V listopadu 2010 piisla dal$i zadost o pomoc, a to od Irska,
kterému byla ptislibena pomoc ve vysi 80 miliard eur. A tak zacal nekone¢ny koloto¢ pomoci,
jako dalsi zemé pozadalo o pomoc v dubnu 2011 Portugalsko a fond ma financovat i druhy
zachranny baliek pro Recko, ktery politici odsouhlasili v zafi 2011. Poté v &ervnu 2012
piisla dalsi zadost o finanéni pomoc na rekapitalizaci bank Kypru a Spanélska. Na summitu
21. Cervence se rozhodlo o navySeni garanci ve fondu na 780 miliard eur, aby mohl v piipadé
potteby poskytnout plijcky v piivodné planované vysi 440 miliard eur. VéEtSina expertll se

vSak shodlo, Ze ani navySeni garanci v EFSF na 780 miliard eur nebude stacit.

6.2.5 Trvaly mechanismus aZ po zméné Lisabonské smlouvy

Podle planu mél v roce 2013 zah4jit c¢innost permanentni Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus (ESM), a tim padem mél ukoncit ¢innost Zachranny fond EFSF, ktery byl
zfizen pouze na Casové omezené obdobi. Kvuli obrovské dluhové krizi se staty ménové unie
dohodly, Ze fond ESM nezah4ji svou ¢innost az v roce 2013, ale jiz 1. ¢ervence 2012. Do
konce piisobnosti fondu EFSF budou existovat oba nastroje k feSeni dluhovych problémul
&lenti eurozony soucasné. Uvérova kapacita ESM bude 500 mld. eur a bude piezkoumavana
kazdych 5 let. AvSak celkova vyse upsaného kapitalu vSak bude 700 miliard eur. Zbyvajicich

200 miliard eur bude slouzit jako rezerva k zajisténi ratingu. 80 miliard eur bude tvofit

% Kofeny a pritbéh krize eurozony. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/
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splaceny kapital, ktery uhradi Clenské stity eurozony béhem 5 let (na nédvrh Némecka)

pocinaje Cervencem 2013. Zbyly kapital bude ¢lenskymi staty ptisliben.

6.2.6 Role Evropské centralni banky v dluhové krizi

Investofi ocCekavaji od Evropské centralni banky pomoc pfedluZzenym zemim eurozony.
Vedeni banky se k tomuto stavi velmi zdrzenlivé. Piesto banka rozhodla o zahajeni programu
nakupu statnich dluhopist. Jednim z hlavnich cili je snizeni vynost z dluhopist fiskalné
slabych zemi. Toto oznameni o zahajeni programu piislo tésn¢ po schvaleni 750miliardového
zachranného balicku. Evropské pravo vSak vnima masivni nakup dluhopisii centralni bankou
jako kontroverzni, protoze evropské smlouvy zakazuji intervence na pomoc statim platicich
eurem. ECB vSak byla kritizovana, ze podlehla politickym natlakiim. Tuto akci nejvice
kritizoval guvernér némecké centralni banky Axel Weber, ktery v unoru 2011 rezignoval.
Popirdni rozdili mezi fiskalni a monetarni politikou je podle néj nezodpoveédné. Disledkem
muze byt narast inflace, které se Némecko po mezivalecné zkuSenosti s hyperinflaci dési.

ECB nakoupila do 1éta 2011 dluhopisy "jen" v hodnot& 74 miliard eur.

6.2.7 Posileni ekonomického vladnuti (governance)

V dobé, kdy se EU topila v krizi, tak souc¢asn¢ s vytvafenim zachrannych plant pracovala
1 na stanoveni pravidel, které maji omezit fiskdlni nezodpovédnost ¢lenti eurozony a zabranit
tak opakovani krizi. Evropska komise v zaii 2010 piedstavila Sest legislativnich navrhii zndmé
také pod nazvem "six pack". Velkému zajmu se dostalo piedev§im moZnosti uvalit
automatické sankce za poruSeni pravidel Paktu stability a rustu (0,2 % HDP), nadale i za
ptispivani k ekonomickym nerovnovaham v eurozéoné (0,1 % HDP). Od ledna 2011 byl
ustaven tzv. evropsky semestr - Sestim&sicni cyklus koordinace rozpoctovych
a hospodarskych politik ¢lenskych statl, k lepSi kontrole dodrzovani rozpoc€tové discipliny

¢lenskych stati.

6.2.8 Smérem k hospodarské unii

V dob¢ krize ptichazely navrhy na uZz8i hospodaiskou spolupraci ¢lenti ménového klubu,
ktera by mohla sméfovat az k hospodaiské unii. VétSina navrhii se setkala s obavami
hospodatsky siln€jSich statl, ze by se z nich staly ,,sponzofi rozhazovaénych ¢leni" unie

a z eurozOény by se stala obavana transferova unie. Vznik spole¢nych dluhopist by byl

% Kofeny a pritbéh krize eurozony. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/
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dobrym krokem na cesté¢ k hospodarské unii. S timto napadem piiSel lucembursky premiér
a predseda skupiny ministrii financi eurozoény (eurogroup) Jean-Claude Junker. Vysledkem
jejich emise by byl pokles trokii pro periferni staty a posileni solidarity mezi ¢leny ménové
unie. Na druhou stranu by statim s vysokym ratingem vzrostly naklady na splaceni dluhd.
Komise 23. listopadu 2011 navrhla tii rizné varianty potencionalniho eurobondu, o kterych
budou jednat dalsi instituce EU. Nicméné existuje silna opozice v zemich, které plati nizké

troky ze statnich dluhopisi.”

6.3 Hledani vychodiska z krize

Po odhaleni feckych podvodu se statistikami, jiz od samého pocatku na zacatku roku 2010
zamé&stnavala nejvyssi predstavitele celé EU. V riznych obdobi probéhla vice nez desitka
krizovych summiti. Hlavnim bodem programu bylo feSeni krize eurozony. Avsak az v roce
2012 se zdalo, ze evropsti lidii pfichazeji s feSenimi, jak feSit stavajici problémy a upravit

institucionalni strukturu eurozény pro predchazeni budoucich krizi.*

6.3.1 Razny zasah Evropské centralni banky

Evropska centralni banka se razantné pustila do ,,zachranaiskych akci" na podporu
spole¢né mény. Kvili hrozbé zamrznuti se ECB na konci roku 2011 rozhodla poskytnout
likviditu bankovnimu trhu, protoZze finanéni ustavy si neddvéfovaly a nebyly ochotné si
navzdjem pujcovat. Provedla to v rdmci tzv. dlouhodobé refinancovaci operace zndmé pod
zkratkou LTRO. Tato operace se nesla ve dvou vlnach. V prvni viné tendru tiiletych avéra
ECB pujcila komerénim bankam 489 miliard eur. V druhé viné ECB umistila na trh tfileté
uveéry v hodnoté 529,5 miliardy eur. Toto vSe vSak nedokazalo oslabit dluhovou krizi. Po
obou kolech LTRO pouze poklesla, protoze mnohé banky vyuzily levnych uvéra k nakupu
vyhodnéji ro¢enych statnich dluhopisti. Negativnim dopadem operace bylo posileni Valzby62
mezi zadluzenymi staty a bankami. Prolomit prostiednictvim vzniku bankovni unie Si tento

bludny kruh dali evropsti lidii za cil.

60 Kofeny a pribéh krize eurozony. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/

61 Hledani vychodiska z krize. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9057/sekce/hledani-vychodiska-z-krize/

62 Hledani vychodiska z krize. Euroskop [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9057/sekce/hledani-vychodiska-z-krize/
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6.3.2 Neomezené nakupy dluhopisi

ECB oznamila, ze zavadi novy program intervenci, program piimé¢ monetdrni transakce,
tedy moznost nakupovat dluhopisy zadluZzenych zemi na sekundarnim trhu. Podminkou
nakupu je, Ze zemé pozada nejprve o pomoc z evropskych zachrannych fondt a bude
souhlasit s podminkami pomoci. Zadny limit pro ndkup dluhopisii nebyl stanoven. Program
muze byt potencidlné v neomezeném objemu. ECB tedy penize vezme v jiné ¢asti ménové

baze, neni vsak jasné, kde presné, ale nebudou se tisknout dalsi penize.

6.3.3 Zprava ¢tyr predsedi

Herman Van Rompuy na Evropské rad¢€ na konci ¢ervna 2012 predstavil vysledky prace
tzv. skupiny Ctyt predsedt evropskych instituci (vedle V. Rompuye také J. M. Barroso, M.
Draghi a J.-C. Junker) dostali za ukol navrhnout zménu institucionalni struktury eurozony
k posileni jeji soudrznosti. Soucasti jimi vypracované zpravy ,,K jednotné hospodarské
a ménové unii” byl i vznik bankovni unie. Dal§imi navrhy bylo posileni fiskalni integrace,
koordinaci hospodatskych politik a posileni demokratické legitimity. Na zdklad€ konzultaci

s Clenskymi staty skupina Etyt predsedli dokument dale rozpracovala.

6.4 Recko

6.4.1 Zakladni adaje
Rok vstupu do EU: 1981
Hlavni mésto: Athény
Rozloha: 131 957 km?
Pocet obyvatel: 11,2 milionu
Ména: ¢lenem eurozony od 2001
Schengensky prostor: soucasti od 1992

Recko se nachazi na jiznim okraji Balkdnského poloostrova v jihovychodni Evropé. Na
jeho tizemi je vice nez 2 000 ostrovii v Egejském a Jonském mofi, z nichZ je pouze asi 165

obydleno.®

% Recko. Europa [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://europa.eu/about-eu/countries/member-
countries/greece/index_cs.htm
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Recko polozilo zaklady evropské civilizace. V minulosti dosahli Rekové znagného
pokroku v oblasti filosofie, mediciny, matematiky a astronomie. Historické a kulturni dédictvi
Recka se dodnes odraZi v nasem soucasném pojeti svéta — v literatuie, uméni, filosofii
i politice.

Dnesni Recko je republikou zaloZenou na tstavé z roku 1975. Jednokomorovy parlament
¢itajici 300 Clent je volen na obdobi Ctyt let. Zemé se déli na 13 spravnich regiond. Vice nez
50 % fteckého primyslu je soustiedéno v oblasti athénské aglomerace. Mezi hlavni

hospodaiska odvétvi patii zemedelstvi, cestovni ruch, stavebnictvi a ndmotni doprava.64

6.4.2 Pocatky recké Kkrize

Recko pfijalo euro a velmi se mu dlouho datilo. Hospodatsky rtst kolisal v rozmezi 3,8 %

az 4,9 %. Nezaméstnanost klesala.

Divodem bylo pohdnéni ekonomiky dlouhodobou masivni Uvérovou expanzi, ktera
nasledovala po pfijeti eura. Objem uv€rd nartstal az 15 % roc¢né. Poté se fecka ekonomika

zhroutila.

6.4.3 Dvoji krize Recka

V Recku byl vyvoj krize natolik dramaticky, e bez zasahu a pomoci zvenéi by patrné
skoncilo ¢aste¢nou platebni neschopnosti vlady. To by mélo samoziejmé dramatické dopady

na dalsi zemé& eurozoény: Spanélsko, Portugalsko, Irsko a mozn4 i Italie.
Problémy Recka byly a jsou redlné a hmatatelné.®

Recko bylo zmitino nejméné dvéma krizemi. Nejvice diskutovanou byla rozpo&tova krize,
o které se védélo a diskutovalo na zasedani NERV jiZ v unoru 2009, ale tehdy se feckému

ministru financi podafilo prodat velkou emisi dluhopisu.

Dalsi krizi byla ménova krize. Euro bylo, je a bude pro feckou ekonomiku zkratka piili§
tvrdé. K vyrovnani obchodni a platebni bilanci by potfebovala zemé levngjsi ménu. Recko
dosahlo deficit obchodni bilance v roce 2009 hodnoty 14,5 % hrubého domaciho produktu.
Deficit b&zného uétu platebni bilance byl jen o malo lepsi, na hodnoté 12,5 % HDP. Recko

pod tihou silného eura stale upada, o cemz svédci tato Cisla.

64 Recko. Europa [online]. 2014 [cit. 2014-03-18]. Dostupné z: http://europa.eu/about-eu/countries/member-
countries/greece/index_cs.htm

65 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s.
236-237.
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Finanéni krize v Recku brzy pterostla v Krizi eurozony.

6.4.4  Analyza finanéni krize v Recku

Polozme si otdzku, jak mohla zemé, kterd tvoii piiblizné 3 % evropského HDP, piivést
Evropskou unii a euro do krize? Jak se mohla zem¢, v niz se v roce 2004 konaly Olympijské
hry ocitnout na pokraji bankrotu, z kterého tézko hledame vychodisko. Pro EU byla fecka
krize zasadni udalosti, kterd nastoluje fadu otdzek, na néz evropsti politici nejsou zatim
schopni nalézt odpovéd. Situace se ale nejvic dotkla samotnych Reku, kteii se ze dne na den
musi naucit zit skromnéji, ktefi museji ptihlizet tomu, jak vlada rozprodava podniky a ptdu,

. 66
aby ziskala finance.

Jiz od r. 2008 je tecké hospodaistvi v recesi. V r. 2009 se poprvé plné projevil dopad
globalni finan¢ni krize. Na zac¢atku r. 2010 na mezinarodnich finanénich trzich zesilil natlak
na fecké statni dluhopisy, &imz i spolenou evropskou ménu. Urokova mira feckych
dluhopisti se vySplhala nad tnosnou mez a naopak rating se postupné propadl na uroven
,junk® (odpad). Nastaly urCité obavy z bankrotu fecké statni pokladny. S ohledem na
negativni dopad, ktery by bankrot ¢lenské zemé eurozony mohl mit na stabilitu spolecné
evropské mény, se VvV dubnu 2010 spoleéné rozhodly EK, ECB a clenové eurozony ve
spolupraci s MMF poskytnout Recku 1. zachranny uvér v celkové vysi 110 mld. eur (80 mid.
dvoustranné pujcky CS eurozony + 30 mld. ptjcka MMF), ktery mél byt uvoliiovan
Vv pribchu let 2010-2012 ve 12 tranSich. Pokud by proces fiskalni konsolidace pokracoval
vsouladu s pfijatymi zavazky. Dohledem nad plnénim konsolida¢niho programu byla
povéiena expertni komise slozena se zastupci EK, ECB a MMF (tzv. ,,Trojka*). Béhem roku
2010 Recko ze zachranného uvéru pouzilo 38 mld. eur ve tfech transich (kvéten 20 mld., zai
9 mld., prosinec 9 mld. eur). Rok 2011 byl pro Recko naroénym rokem na cest& Kk fiskalni
konsolidaci, strukturdlnim reformdm a ekonomické revitalizaci. Finan¢ni potieby zemé& byly
pfedevsim kryty z prostfedkd zachranného tvéru EK, ECB a MMF. Zasadni vyznam pro
Recko mélo uvoliovani jednotlivych transi (tnor 15 mld., ¢erven 12 mld., prosinec 8 mld.
eur). Pred kazdou transi byl proveden hloubkovy audit expertdt Trojky, ktery
pfinasel pozadavek na dodate¢nd fiskalni ¢i strukturdlni opatfeni. VIldda tak ptikrocila
k nékterym po léta odkladdanym strukturdlnim reformam smétujicich k ,,zeStihleni
a zefektivnéni vetejného sektoru. Mezi n¢ patiilo naptiklad zlepSeni podnikatelského klimatu

a privatizace statniho majetku.

% Recko: Dluhova krize. Presseurop [online]. 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.presseurop.eu/cs/content/briefing/787821-recko-dlouha-krize
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Prohlubujici se uvérova krize v eurozoné vyustila v fijnu 2011. Evropska rada rozhodla
0 poskytnuti 2. zachranného Gvér v hodnoté 109,1 mld. eur pro Recko, ktery bude postupné
uvoliiovan do konce roku 2014. MMF rozhodl, Zze do bali¢ku piisp&je ptijckou v hodnoté 28
mld. EUR, ze které bude Recku do konce roku 2015 vyplaceno 17 transi po 1,65 mld. eur.
Recky parlament v tnoru 2012 schvalil zakon o podminkach 2. zachranného Gvéru, jehoZ
postupné uvoliiovani se opét vaze na splnéni fady fiskalnich a strukturdlnich opatieni. Recky
vefejny dluh docasné klesl z 367,98 mld. na 264,15 mld. eur. S ¢erpanim jednotlivych transi
znového zachranného uvéru vSak opét postupné rostl (161,4 % HDP/2012, 162,3 %
HDP/2013).%”

Recky veiejny dluhu se zejména MMF jevila jako dlouhodobé neudrzitelna. Recku bylo
proto umoznéno provést dal§i operaci na jeho sniZeni, a to zpétny odkup Casti statnich
dluhopisti v rukou soukromého sektoru. Ekonomické klima se v Recku koncem roku 2012
zlepsilo, poté co hrozba Grexitu (vyloudeni Recka zeurozony) byla rozhodnutim CS
eurozony ziejmeé trvale zazehnana. Hodnoty zakladnich makroekonomickych ukazateli vSak

zatim nedoznaly zasadni zmény k lepsimu.

Od r. 2008 Kklesl HDP o zhruba 25 %. V r. 2011 se jednalo o pokles o 7,1 %, vr. 2012
o dalSich 7 %. Progndzy se shoduji, ze hrani¢ni vzestup HDP Ize oc¢ekavat az koncem r. 2014,
ktery by mé¢l zaznamenat 0,6 % rist. Propad HDP, ktery je mnohem rychlejsi, nez se

piedpokladalo, reflektuje zhorSeni vSech dil¢ich ukazatel realné ekonomiky.

Tabulka 1: Vyvej HDP

HDP (meziro¢ni zména v %)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Hodnota | 5,9 44 | 23 | 55 | 35 | 0,2 | -31 | -49 | -71 | 64 | -39

Zdroj: zpracovano dle Real GDP growth rate - volume. Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-04-14]. Dostupné
Z:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00115:

Pozitivni je ov§em vyrazny pokles inflace, jejiz ro¢ni tempo rustu v r. 2012 kleslo z 3,1 %

vr.2011 nal %.8

%" Recko: Ekonomicka charakteristika zemé&. Businessinfo [online]. 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html
% Recko: Ekonomicka charakteristika zemé&. Businessinfo [online]. 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html
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Tabulka 2: Vyvoj inflace

Inflace (meziro¢ni zména v %)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Hodnota | 3,4 3 35 | 3.3 3 4,2 13 | 47 | 31 1 -0,9

Zdroj: zpracovano dle HICP - inflation rate. Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-04-14]. Dostupné
z: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&f
ootnotes=yes&labeling=labels&plugin=1

Naopak velmi znepokojiva je prudce rostouci nezaméstnanost, kterd piekonava jeden
historicky rekord za druhym (ro¢ni pramér 2012 24,4 %, 12.2012 26,4 %, tj. 1,368 mil.
registrovanych nezaméstnanych, nezaméstnanost zen 29,3 %, ve vékové skupiné 15-24 let

57,5 %, 25-34 let 34 %).

Tabulka 3: Nezaméstnanost

Nezaméstnanost (v %)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Hodnota | 63,6 | 64 | 646 | 657 | 66 | 66,5 | 658 | 64 | 59,9 | 553 | 53,2

Zdroj: zpracovano dle Employment rate. Eurostat [online]. 2014 [cit. 2014-04-14]. Dostupné
z:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tsdec420&language=
en

Ovsem pozitivné I1ze hodnotit rovnéz vyrazné meziro¢ni snizeni deficitu bilance béZného
uétu o 15 mld. EUR, tj. o 73 %, a obchodni bilance o 7,6 mld. EUR, tj. 0 28 %, ktery byl

dosazen jak zvysenim vyvozu o 8,8 %, tak poklesem dovozu o 12 %.%°

Recké ekonomika a jeji vyvoj bude i nadale poznamenan hlubokou recesi a fiskalni krizi.
VSe je provazeno poklesem soukromé i vetejné spotfeby a zejména poklesu vydajli na vetejné
investice. NejvEtsi socialni napéti je v oblasti nezaméstnanosti. Ekonomicka politika vlady
bude determinovana podminkami zachranného tvéru poskytnutého Trojkou a zavislosti zemé
na prostiedcich vyplacenych z tohoto uvéru. Recko musi pokradovat ve fiskalni konsolidaci,
vnitini devalvaci a v programu strukturdlnich reforem a privatizace s cilem stabilizovat
ekonomiku. Recko musi pfedeviim nastartovat hospodéisky rist. Je realny predpoklad, Ze za
r. 2013 poprvé vykaze maly primérni piebytek (odhad 100 mil. eur). Deficit béZzného uctu

platebni bilance ma klesnout z 5,3 % HDP v r. 2012 na 2,8 % Vv letoSnim roce a nasledujicim

% Recko: Ekonomicka charakteristika zems. Businessinfo [online]. 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html
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na 1,7 %. Jiz dnes je zfejmé, zZe statu budou chybét v pokladné prostiedky asi ve vysi 10 mld.
eurvr. 2014 a 2015."

6.4.5 Analyza monetarni politiky ECB v dobé finan¢ni krize

Pocatky krize, s kterou se musela ECB potykat, datujeme od srpna 2007. To vzrostly
turbulence na finanénim trhu arostla také averze vaci riziku v duisledku krize trha
s rizikovymi hypotékami ve Spojenych statech. Veskeré akciové trhy se zhroutily, nebot
investofi akcie prodavali a presouvali penézni prostiedky do bezpecnych investic. V této dobé
zvetejnily neékteré evropské banky své piimé 1 nepiimé expozice vuci trhu rizikovych hypoték
ve Spojenych statech. Tento vyvoj vedl k vzajemné nediivéte mezi bankami a v disledku toho
také k vaznému zhorSeni v oblasti poskytovani a pfijimani ptjcek mezi bankami a fungovani
penézniho trhu v eurozén€. V této chvili se rozhodla zasahnout ECB a Vv ramci fady operaci
jemného doladéni poskytla mezibankovnim penéznim trhiim jednodenni likviditu a také
poskytla dodate¢nou likviditu v ramci standardnich opatteni. Cilem bylo zajistit fadné
podminky na mezibankovnich penéznich trzich, snizit volatilitu kratkodobych urokovych
sazeb a eliminovat riziko, Ze se napéti na finanénich trzich bude §ifit bankovnim systémem.
ECB provadéla operace na penéznim trhu, aniz by zménila celkovou orientaci monetarni

politiky.

. Rostouci nejistota ohledné finan¢niho zdravi ptfednich bank po celém svété vedla
k propadu aktivity na velkém poctu finanénich trhi. Faktické zhrouceni penézniho trhu mélo
za nasledek nartst kratkodobych trokovych sazeb na vyjimecnou uroven jak uvnitt, tak vné
eurozOny. Banky nashromazdily velké zasoby likvidity, pfi¢emZ odstranily ze svych rozvah
rizika azpfisnily Gvérové podminky. Krize se také zacala Sifit do realné ekonomiky.
V hlavnich ekonomikach se rychle a synchronizované zhorSovaly hospodaiské podminky
asvétovy obchod klesal volnym padem. ECB zareagovala né&kolika opatfenimi, z nichZ
nejdulezitéjSim byl prechod na politiku plného ptid€leni a pevnych sazeb. To znamenalo, ze
banky Vv eurozoné byly schopny ziskat od ECB neomezenou likviditu za hlavni refinan¢ni
sazbu za predpokladu, Ze nabidly pfiméfené zajiSténi. ECB tak prakticky zaujala misto
penézniho trhu. K dalSim opatienim (vedle zna¢ného sniZzeni Urokovych sazeb) pattilo

rozsiteni rozpéti zptisobilého zajisténi a prodlouZeni splatnosti uvéra bankam.”

" Recko: Ekonomicka charakteristika zemg. Businessinfo [online]. 2014 [cit. 2014-03-19]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/recko-ekonomicka-charakteristika-zeme-19222.html

I Mé&novi politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
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Tabulka 4: Kli¢ové urokové sazby ECB

Depozit Mezni zaptjéeni
Datum facility Hlavni refinan¢ni operace facilita
Trendy s fixni Proménliva sazba
sazbou
Minimalni nabidkova
Pevna sazba sazba
Uroven Uroven Uroveh Uroven
S tcinnosti od: (v %) (v %) (v %) (v %)
2013 13. listopadu 0,00 0,25 0,75
8. kvétna 0,00 0,50 1,00
2012 | 11. Gervence 0,00 0,75 1,50
14.prosince 0,25 1,00 1,75
2011 9. listopadu 0,50 1,25 2,00
13. Eervence 0,75 1,50 2,25
13.dubna 0,50 1,25 2,00
13. kvétna 0,25 1,00 1,75
8. dubna 0,25 1,25 2,25
2009 11. bfezna 0,50 1,50 2,50
21. ledna 1,00 2,00 3,00
10.prosince 2,00 2,50 3,00
12. listopadu 2,75 3,25 3,75
15. fijna 3,25 3,75 4,25
2008 9. fijna 3,25 4,25
8. fijna 2,75 4,75
9. ervence 3,25 4,25 5,25
2007 13. ¢ervna 3,00 4.00 5,00
14. biezna 2,75 3,75 4,75
13. prosince 2,50 3,50 4,50
11. fijna 2,25 3,25 4,25
2006 | 9. srpna 2,00 3,00 4,00
15. Cervna 1,75 2,75 3,75
8. biezna 1,50 2,50 3,50
2005 | 6. prosince 1,25 2,25 3,25
6. Cervna 1,00 2,00 3,00
2003 7. biezna 1,50 2,50 3,50
Zdroj: zpracovano dle Key ECB interest rates. ECB [online]. 2013 [cit. 2014-04-15]. Dostupné

z:http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

Mezi dalsi nastroje monetarni politiky ECB patii ,,strukturalni operace”. Mezi né patii

také pfimé nakupy urcitych aktiv, kterd jsou zpisobilé jako zajiSténi. Protoze byl trh s krytymi

dluhopisy siln€ zasazen a kryté¢ dluhopisy ptedstavuji pro banky dilezity refinan¢ni nastroj,

rozhodla Rada guvernériit ECB zah4jit program nakupu krytych dluhopist. Jeho ucelem bylo

oziveni trhu s krytymi dluhopisy. Silné napéti, které¢ panovalo v kvétnu 2010 na financnich

trzich a zejména trzich statnich dluhopist, narusovalo transmisi monetarni politiky. ECB

rozhodla pfijmout program pro trhy s cennymi papiry. V jeho ramci mohla ECB a nérodni
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centralni banky eurozony intervenovat na urCitych trzich s dluhovymi cennymi papiry,
vétSinou statnimi dluhopisy, a to v rozsahu uréeném Radou guvernérii. Nakupy lze provadét
pouze na sekundarnim trhu, v souladu se Smlouvou, ktera zakazuje nakupovat cenné papiry
piimo od vlad. Celkovy objem vSech nakoupenych dluhopisti, které zatim nebyly splatné, jsou
kazdy tyden sterilizovany, aby zlstaly celkové podminky likvidity na mezibankovnim

pen&znim trhu beze zmény.

V reakci na silné napéti na trhu v prosinci 2011, které ohrozovalo fungovani penézniho
trhu atok uvérdi od bank k podnikim a spotiebitelim, ECB rozhodla provést dvé
dlouhodob¢jsi refinancni operace se splatnosti 36 mésici. Sazby téchto operaci byly
stanoveny jako primérnd sazba hlavnich refinanc¢nich operaci po dobu trvani pfislusné
operace. Prvni operace byla pridélena 21. prosince 2011 a druhd 29. inora 2012. ECB dale
rozhodla zvysit dostupnost zajiSténi prostfednictvim snizeni minimalniho vyZadovaného
stupn¢ tvérového hodnoceni u urcitych cennych papiri zajisténych aktivy a tim, zZe narodnim
centralnim bankdm bylo doCasn€¢ umoznéno piijimat jako zajisténi dalsi ivérové pohledavky,
které splnovaly specifickd kritéria. Odpovédnost spojenou s piijetim takovych uvérovych

pohledavek ponese narodni centralni banka, ktera povoli jejich pouiiti.73

V zajmu zachovani jednotnosti monetarni politiky a zajisténi fadné transmise své
monetarni politiky do redlné ekonomiky v celé eurozoéné oznamila ECB v zati 2012 moznost
provadéni piimych ménovych transakci. Pfimé meénové transakce jsou intervence na
sekundarnich trzich statnich dluhopisti, které maji za cil feSit vaZzné deformace na téchto
trzich. Tyto deformace vznikaji pfedevS§im znepodloZenych obav investori z moZnosti
zruSeni eura. Za vhodnych podminek poskytuji pfimé meénové transakce pln¢€ G¢inny brzdny
mechanismus k vylouceni sebenapliiujicich se destruktivnich scénaiti s potencialné vaznymi
vyzvami pro cenovou stabilitu v eurozoné. V zajmu zachovani prvotradosti mandatu ECB
V oblasti cenové stability a zajiSténi toho, aby si vlady zachovaly odpovidajici motivaci
provadét pozadované fiskalni zmény a strukturalni reformy, je nezbytnou podminkou pfimych
ménovych transakci pfisnd aa¢innd podminénost spojenda s prisluSnym programem

Evropského néstroje finanéni stability (EFSF) / Evropského mechanismu stability (ESM).”

"2 Ménova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
3 Ménova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
" Ménova politika. ECB [online]. 2012 [cit. 2014-04-14]. Dostupné z:
http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_001.cs.html
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6.4.6 Sedm lekci z Fecké krize

Recka krize je kurz o nékolika lekcich. Bylo by §koda si z nich nevzit pouceni.

Lekce prvni: evropska politika dotaci neni zbytecna — je skodliva a kontraproduktivni.
Recko dostdavalo dlouhd léta obrovské prispévky z Bruselu. Neni mozné efektivné ridit dotace
o rozsahu témer ctvrtiny ekonomiky. Neni dokonce mozné efektivné ridit mnohem mensi

programy. Neexistuje ani jedna ekonomika, kterd by diky dotacim dosdhla trvalé prosperity.”

Lekce druhd: demokracie chapana jako diktatura vétsiny je recept na bankrot. Veétsina
voli¢it mad z principu statistického rozdéleni prijmut vzdy podpriimérny plat — obvykle zhruba
dve tretiny. Bude mit proto prirozeny sklon vyzZadovat riizné podpory, prispévky a dotace
placené castecné z dani tretiny obcanut s nadprumérnymi prijmy, castecné na dluh. Pokud
politicti populisté vyjdou vstiic poptavce a zavede prerozdelovaci masinérii ve velkém

méritku, osud ekonomiky je zpeceten.

Lekce treti: nekdy si pravice pocind jako komunisté. Smutnou pravdou je, Ze posledni
Jjakztakz ekonomicky svépravna vidda, kterou Recko mélo, byla diktatura plukovnika
svrzeného V roce 1974. Po ni ndsledovala Karamanlisova viada ,,pravicové* strany Novd
Demokracie, kterd zvySovala dané, zvySovala vydaje, zavadela administrativni kontroly cen
a dokonce prikrocila az k protiustavnimu znarodnéni banky. Skutecné masivné bezohledné
utrdceni vSak zavedl az Andreas Papandreu (byvaly premiér), ktery se na verejny rozpocet

dival jako na rozsireni stranické pokladnicky.

Lekce Ctvrta: euro Zadné problémy neresi, pouze maskuje. Béhem vice nez deseti let trvani
spolecné meny neexistuje ani jeden stat, jehoz obyvatelé by mohli tvrdit ,,ano, na euru jsme
bdjecné vydélali“. Recku pomohlo euro ziskat na par let masku stabilni ekonomiky, coz
umoznilo jesté vice zabrednout do dluhii. Bez eura by zemé rovnéz zbankrotovala, ovsem
drive, s mensimi ndaklady a hlavné by bylo mozné devalvovat meénu, tedy povzbudit export
a nalakat turisty. Namisto toho budou muset stdaty eurozony resit recky dluh poskytovanim
dalsiho dluhu ve vysi tietiny HDP. Recku bude piijcovat i Slovensko (které si na to musi samo

piijcit). Uroven absurdity nevidand od pddu redlného socialismu v roce 1989.

Lekce pata: Henry Kissinger jiz vi, jaké ma Evropa telefonni cislo. Je to cislo nemecké

kanclérky. Kdokoli jiny nez Angela Merkelova se ukazal byt v poslednich mésicich zbytecny.

> KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s.
239-240.

51



Lekce Sesta: Vaclav Klaus mel opéet jednou neprijemnou pravdu. Po jeho predndsce na
berlinskem Humboldtove univerzite nasledoval dlouhy a viely potlesk, uvadi nemecka mutace
deniku Financial Times v ¢lanku Rechthaber aus Prag. ,,Cekal jsem vajicka a rajéata,“ uved|
po prednasce evidentné piekvapeny Klaus, ktery kladné pfijeti necekal. ,,To ukazuje, e se

vV Evropé néco zménilo. “

Coz je posledni, sedmd lekce."

5 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2011, s.
239-240.
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ZAVER

Financni krize, kterd postupné pronikla do vSech zemi EU, kromé Polska, je velmi
diskutované téma. Je velmi diilezité pfipravit riiznd opatfeni a programy proti vzniku finan¢ni
krize. Cilem bakalaiské prace bylo charakterizovat monetarni politiku a bankovni systém se
zam¢efenim na postaveni a ulohu Evropské centrdlni banky. Vymezit pfi¢iny a dopady
finan¢ni krize v Evropské unii a provést analyzu opatieni, ktera provedla Evropska centralni

banka ve vybrané zemi, a to Recku, k odstranéni dopadt finan¢ni krize.

K tomu, aby byl spinén cil bakalaiské prace bylo zapotiebi vymezit monetarni politiku,
coz znamend, ze byly popsany jeji nastroje (piimé a nepiimé), cile, druhy (expanzivni
a restriktivni) a na zavér byla uvedena podstata monetarni politiky. Dale byl vymezen
bankovni systém, byla popsana stru¢né historie a charakterizovan bankovni systém, poté byly
popsany druhy bankovnich systému (jednostupiiovy a dvoustupiiovy) a soucasné trendy
Vv bankovnictvi. V dal$ich kapitolach se pojednavalo 0 pojmu centralni banka a Evropska
centralni banka a jejich funkcich. V kapitole o Evropské centralni bance je nejvice pojednano
o monetarni politice Evropské centralni banky, 0 systému dvou pilifi a nastrojich, které
pouziva ECB k zajisténi svych cili. Dale bylo v prace uvedeno, €0 je to finan¢ni krize a jeji
druhy. Byla analyzovana finanéni krize v Recku, jeji p¥i¢iny a opatieni ke snizeni dopadti na

EU.

Aby finan¢ni krize nevznikala, je zapotiebi piisnéjsi monetarni politika EU a samotného
¢lenského statu. Evropska centralni banka ma pfi feSeni financni krize velkou roli, pravé ona
totiZ poskytuje zachranné balicky ¢lenskym zemim EU, pomaha stabilizovat ekonomiku statu,
dava rady a stanovuje pravidla, za kterych Ize Cerpat ze zadchranného bali¢ku. Cilem ECB je
v dobé krize zajistit fadné podminky na mezibankovnich penéznich trzich, snizit volatilitu
kratkodobych urokovych sazeb a eliminovat riziko dopadu krize na eurozénu. ECB veSkeré
operace provadi, aniZ by meénila celkovou orientaci monetarni politiky. Faktické zhrouceni
penézniho trhu mélo za nasledek narist kratkodobych trokovych sazeb jak uvnitt, tak vné
eurozony. V hlavnich ekonomikach se synchronizované zhorSovaly hospodarské podminky
politiku plného pfid€leni a pevnych sazeb. ECB tak prakticky zaujala misto penézniho trhu.
Dalsi opatieni bylo rozsifeni rozpéti zpusobilého zajisténi a prodlouZeni splatnosti uvéra
bank. Dale ECB zahgjila program ndkupu krytych dluhopisi. Poté ECB rozhodla pfijmout

program pro trh s cennymi papiry. A vroce 2012 ECB oznamila mozZnost provadét piimé
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ménové transakce. Kromé Recka poskytla také finanéni pomoc Portugalsku, Spanélsku, Irsku

a Vv neposledni také Kypru.

Cil prace byl splnén, protoze byla charakterizovana monetarni politika a bankovni systém
se zaméfenim na postaveni a ulohu Evropské centrdlni banky. Byly vymezeny pfiCiny
a dopady finan¢ni krize na Evropskou unii a provedena analyza opatfeni, ktera provedla

Evropska centralni banka ve vybrané zemi, a to Recku, k odstranéni dopadt finanéni krize.
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