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Ekonomický cyklus je přirozený... 

• Cyklické chování ekonomik je přirozené, i když sestupná fáze cyklu není pro 

nikoho příjemná 

• Finanční cyklus (kolísání úvěrů a cen nemovitostí) v porovnání s hospodářským 

trvá déle a má i větší výkyvy 

• Sejde-li se sestupná fáze finančního a hospodářského cyklu, krize bývají 

podstatně hlubší 

• Makroobezřetnostní i fiskální politiky musí být proticyklické 
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Pramen: Drehmann, Borio a Tsatsaronis (2012) 

Hospodářský a finanční cyklus (Spojené státy) 



Ekonomické krize se opakují... 

• Finanční krize doprovázejí (a většinou i předcházejí) měnové a dluhové krize 

• Finanční krize mají tendenci trvat déle a z hlediska HDP způsobují největší ztráty 
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Pramen: Babecký, Havránek, Matějů, Rusnák, Šmídková a Vašíček (2012) 

Počet rozvinutých zemí zasažených krizí 

Pramen: Laeven, Valencia (2012) 

Počet bankovních (finančních) krizí 



Hospodářskopolitický mix v případě krize 

• Úspěšné řešení ekonomické krize závisí na souhře hospodářských 

politik, jejichž akceschopnost je mj. daná stupněm rozvinutosti země 
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Pramen: Laeven, Valencia (2012) 
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Jak to bylo v případě poslední krize? 

• Krize začala splasknutím realitní bubliny v USA v srpnu 2007 

• Pád cen aktiv navázaných na ceny nemovitostí (tzv. collaterized debt obligations: CDOs a 
mortgage-backed securities: MBS) se kvůli provázanosti finančního trhu rozšířil do celého 
finančního sektoru 

• Problémy investičních bank (Northern Rock – znárodnění v únoru 2008 , Bear Sterns – 
převzata JP Morgan, Lehman Brothers – bankrot v září 2008, Meryll Lynch – převzata Bank 
of America...) i pojišťovacích společností (AIG-státní „bail-out“) 

Ceny rezidenčních nemovitostí ve vybraných zemích 

Pramen: BIS, Nationwide UK, ČSÚ 
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Příčiny poslední krize – stručná rekapitulace 

• Hypoteční bublina 

• podpora vlastnického bydlení ze strany vlády USA: Freddie Mac, Fannie 

Mae, které „odkoupily cokoliv“ 

• nízké úrokové sazby Federal Reserve (viz kritika Taylor, 2008) 

• nekalé praktiky na hypotečním trhu (Countrywide) 

• Deregulace finančních trhů  

• sekuritizace: CDOs, MBS, „special purpose vehicle“ pro operace mimo 

rozvahy bank, tedy i mimo regulační dohled 

• následné špatné oceňování rizika a nárůst systémového rizika 

• smazání rozdílů mezi investičními a depozitními bankami 

• Morální hazard a zvýšená rizikovost bankovních investic 

• manažeři motivováni k rizikovým investicím strukturou svých odměn – stále 

častější využívání opcí (OECD: Isaksson a Kirkpatrick, 2009) 

• Hypoteční krize => finanční krize => dluhová krize 

 



Výhledy byly příliš optimistické: predikce IMF a EC 

• Rozsah ztrát v podobě dramatického propadu ekonomické aktivity v roce 2009 

byl nepříjemným překvapením 
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Šíření krize – hospodářský růst v roce 2009 
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• Krize se rychle šířila do Evropy kvůli globální provázanosti finančních trhů 

• K šíření přispěly bubliny na realitních trzích v UK, Španělsku, Francii, Itálii, 
Nizozemí, korekce i v Polsku a ČR 

• Nákazu doprovázel vysoký růst cen komodit 

• Do ČR přenos zejména prostřednictvím oslabené zahraniční poptávky 

Pramen: World Bank 



Schéma přenosu nákazy mezi sektory napříč zeměmi 

• Přenos krize napříč zeměmi se v důsledku globalizace finančních trhů a 

finančních inovací významně zrychlil 
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Pramen: Adam, Benecká (2013) 



Dopad krize na ČR 

• Světová krize měla na bankovní sektor v ČR omezený dopad 

• Důvody vyšší odolnosti českého bankovního sektoru:  

• existence suverénní měnové politiky 

• existence české měny (+ plovoucí kurzový režim) 

• malá angažovanost domácích finančních institucí v problémových toxických 

aktivech 

• dobrá bilanční likvidita a vysoká kapitálová vybavenost bankovního sektoru 

• tendence českých bank neposkytovat ve zvýšené míře úvěry v cizích 

měnách (v případě exportérů se jedná o přirozené zajištění) 

• poměr primárních vkladů ke klientským úvěrům je v ČR příznivější než ve 

většině zemí EU, bankovní sektor má dostatek primárních zdrojů pro 

poskytování úvěrů a nemusí čerpat ve větším rozsahu zdroje na 

zahraničním trhu 
 

• ALE: přenos do reálné ekonomiky 

• prostřednictvím oslabené zahraniční poptávky (malá otevřená ekonomika s 

vysokým podílem zahraničního obchodu na HDP) 
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Reakce na krizi z pohledu hospodářských politik 

• Tradiční politiky 

• monetární politika (konvenční, později také nekonvenční) 

• fiskální politika 

• zahraniční politika 

• Některých cílů nelze prostřednictvím tradičních hospodářských politik dosáhnout 

• Měnová politika sama nemůže vyřešit strukturální problémy ani dosáhnout cíle 

finanční stability 

• Prostor pro agresivní fiskální politiku byl omezen (zejména v Evropě) vysokým 

zadlužením vlád 

• S nástupem krize vzrostl význam makroobezřetnostní politiky a jejích nástrojů 

(např. dodatečné kapitálové rezervy, regulace poměru LTV, případně LTI, 

požadavky na dostatečnou likviditu apod.) 
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Reakce fiskálních politik... 

13 



Evropská dluhová krize 

• Reakce fiskální politiky na krizi obnažila slabou fiskální pozici mnoha vyspělých zemí 

• USA – fiskální útes 

• Evropská dluhová krize 

• Slabá fiskální disciplína vedla k nárůstu zemí neplnících Pakt stability a růstu  

• Fiskálními problémy trpí zejména státy jižního křídla eurozóny, kde jsou rozpočtové 

nerovnováhy spojeny s celkovou makroekonomickou a finanční nestabilitou => rychlé 

zlepšení fiskální situace v eurozóně nelze očekávat 

• Deflační tlaky dále zvyšují reálnou hodnotu dluhu těchto zemí 
14 
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Svrchované riziko v eurozóně 

• V období od vzniku eurozóny do vypuknutí dluhové krize byly minimální rozdíly v 

nákladech financování dluhu mezi jednotlivými zeměmi (diverzifikace rizika, 

morální hazard, eurobondy) 

• Po vypuknutí dluhové krize vzrostly rizikové prémie u periferních zemí eurozóny 
15 
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Reakce měnových politik (klíčové úrokové sazby) 

• Fed: od podzimu 2008 na nulové hranici (0-0,25 %) 

• Bank of England: od podzimu 2008 na 0,5 % 

• ECB na historicky nízkých úrovních 

• ČNB snižování ve dvou vlnách až na současnou technickou nulu (0,05 %) 



Nekonvenční nástroje měnové politiky 

Pokud je prostor pro pokles sazeb vyčerpán => další („nekonvenční“) nástroje k 
uvolnění měnové politiky: 

• podpora likvidity 

• swapové dohody centrálních bank 

• záporné úrokové sazby (depozitní) 
• Dánsko, eurozóna 

• kvantitativní uvolňování (úvěrové, kvalitativní uvolňování) 
• USA, Británie, Japonsko, eurozóna 

• přímý nákup aktiv od finančních institucí 

• věřitel poslední instance – „čištění rozvah“ problémových bank – kvalita nakupovaných 
aktiv?  

• operace Twist: nákup aktiv s delší splatností, prodej aktiv s kratší splatností => snížení 
krátkodobých sazeb 

• měnový kurz 
• Švýcarsko 

• otázka efektivity, hrozba „měnových válek“ 

• komunikační nástroje („forward guidance“) 
• závazek držet úrokové sazby na nulové hranici po delší dobu (může být přesně 

specifikováno) 

• záměrem je snížit očekávání ohledně budoucích úroků a zvýšit očekávání inflace => 
snížení dlouhodobých úrokových sazeb 
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Kvantitativní uvolňovač 
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Rozvahy centrálních bank (v % HDP r. 2010) 
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Spojené státy 
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Velká Británie 
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Eurozóna 
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Švýcarsko 
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USA a Velká Británie: držet CP do splatnosti? 
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Eurozóna: problém měnového financování 

• Nekonvenční měnová politika nebo měnové financování? 

• Smlouva o EU, čl. 123 

• „Evropské centrální bance nebo centrálním bankám členských 
států se zakazuje poskytovat možnost přečerpání zůstatku 
bankovních účtů nebo jakýkoli jiný typ úvěru orgánům, 
institucím nebo jiným subjektům Unie, ústředním vládám, 
regionálním nebo místním orgánům nebo jiným veřejnoprávním 
orgánům, jiným veřejnoprávním subjektům nebo podnikům 
veřejného práva členských států; rovněž je zakázán přímý 
nákup jejich dluhových nástrojů Evropskou centrální bankou 
nebo národními centrálními bankami.“ 

• Rozsah uplatnění zákazu měnového financování upřesněn v 
nařízení Rady (ES) č. 3603/93 – zákaz zahrnuje veškeré 
financování závazků veřejného sektoru vůči třetím osobám 
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Efekty kvantitativního uvolňování 

• USA: kvantitativní uvolnění v rozsahu až 15% HDP 

• Rosa (2012), FRBNY: Efekty odpovídající 2% snížení úrokových sazeb 

• Chung et al. (2012), JMCB: zvýšení HDP o 3 % a inflace o 1 % 

• snížení dlouhodobých úrokových sazeb o 15-100 p.b. 

• neshody studií ohledně trvanlivosti efektu 

• UK: kvantitativní uvolnění v rozsahu 14% HDP 

• Bridges et al. (2012), Joyce et al. (2011):  

• ekvivalent 1,5-3% snížení sazeb 

• zvýšení HDP o 1,5 %, zvýšení inflace o 0,75-1,25 % 

• Japonsko: zanedbatelný efekt na inflaci (různé studie) 

• 0,5% zvýšení průmyslové produkce 

• Eurozóna: cca 10% HDP na základě nepřímých ukazatelů 

• Giannone et al. (2012): zvýšení průmyslové produkce o 2 %, snížení míry 

nezaměstnanosti o 0,6 % 

• Abbassi & Linzert (2012): Snížení Euriboru o 80 b.p.  
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Inflace a nezaměstnanost ve Spojených státech 
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Inflace v eurozóně 
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Dopady nekonvenční měnové politiky na další ekonomiky 

• Dopady dlouhodobě nízkých sazeb a 

kvantitativního uvolňování 

• masivní toky kapitálu do zahraničí, hlavně 

do rozvíjejících se ekonomik 

• vliv na ceny zahraničních aktiv a komodit 

• posilování měn rozvíjejících se ekonomik 

(s flexibilním kurzem) 

• Riziko opačných efektů v případě (očekávání) 

opuštění nekonvenční měnové politiky a 

zvyšování sazeb 
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Ceny ropy a zemního plynu 

• Důvody aktuálního poklesu ropy: rychle rostoucí těžba ropy (zejména v USA), 
slabý růst poptávky, posilující kurz amerického dolaru a hlavně deklarovaná 
neochota Saudské Arábie a ostatních zemí kartelu OPEC snižovat těžbu 
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Měnové války 

• Devalvace / udržování podhodnocené měny → 

konkurenceschopnost na úkor ostatních ekonomik („beggar thy 

neighbour policy“) 

• Oslabení měny nejen prostřednictvím devizových intervencí, ale i 

prostřednictvím QE a nízkých sazeb 

• Fundamentální hodnota měnového kurzu? 

• Příklady 

• Švýcarsko: „obrana“ proti posilování CHF při nulovém omezení úrokových 

sazeb a akutní hrozbě deflace 

• Izrael: intervence při pozitivních sazbách kvůli nadměrnému přílivu kapitálu 

(těžba plynu..“dutch disease“) 

• Japonsko: intervence kvůli posilování měny související s přílivem pomoci po 

nehodě ve Fukušimě 

• ČR začala používat kurzový závazek jako nástroj měnové politiky na podzim 

2013 
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Nekonvenční měnová politika v ČR 

• ČNB provedla sérii opatření a rozšířila podporu dodávání likvidity 

• potvrdila se robustnost českého bankovního sektoru, protože až na výjimky (především z důvodu 

testování) banky těchto opatření prakticky nevyužily 

• Inflace v roce 2013 klesala a dostala se k dolní hranici tolerančního pásma cíle ČNB (1 %) 

• měnověpolitická inflace byla hluboko pod dolní hranou tolerančního pásma cíle 

• ceny zboží a služeb bez energií a bez potravin dlouhodobě klesaly 

• dlouhodobě utlumené poptávkové tlaky v ekonomice 

• koncem roku 2012 ČNB snížila klíčovou sazbu na technickou nulu (0,05 %), prostor pro další 

uvolňování tímto nástrojem se vyčerpal 

• prognóza z listopadu 2013 ovšem indikovala další pokles 2T repo sazby až o 0,9 p.b. 

• ČNB zvažovala způsob dalšího uvolnění MP a zvolila kurzový závazek jako stabilizační 

nástroj uvolňování měnových podmínek 

• 7.11. 2013  ČNB zahájila využívání kurzového závazku jako nástroje měnové politiky s tím, že se 

zavázala udržovat kurz koruny nad hladinou 27 CZK/EUR (jednostranný kurzový závazek) 

• kurzový závazek je dlouhodobý (nejméně do roku 2016), sazby budou drženy na stávající úrovni 

(0,05 %) rovněž delší dobu, dokud nedojde k významnému nárůstu inflačních tlaků 

• jedná se o využití kurzového kanálu transmise měnové politiky 

• používání kurzu má nezanedbatelná rizika: ukončení používání kurzového závazku – „exit 

strategie“, růst nákladů spojených s devizovými rezervami, mezinárodní vztahy, ... 
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Česká republika: měnový kurz 
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Česká republika: strukturální saldo 
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Pramen: ČSÚ, výpočet ČNB (pro roky 2014 a 2015 se jedná o prognózu ČNB ze Zprávy o inflaci III/2014) 
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Bankovní unie v eurozóně 

• ECB se v listopadu ujala svých dohledových pravomocí v rámci mechanismu jednotného dohledu 
nad bankovním sektorem eurozóny (Single Supervisory Mechanism, SSM):  

• proběhla komplexní prověrka 130 přebíraných bank (85 % celkových bankovních aktiv eurozóny):  

• kontrola kvality aktiv (AQR, asset quality review) 

• zátěžový test 

• dohledové hodnocení rizik 

• některé banky v reakci na tuto prověrku samy vyčistily bilance a navýšily kapitál 

• zůstává problém „historických“ aktiv (viz některé úpadky v poslední době) a příliš velkého rozsahu 
bankovního sektoru 

• zbývajících 6 tisíc bank eurozóny bude dohlíženo národními úřady s určitými pravomocemi ECB 

• Vstupuje v platnost nový regulatorní balík CRD IV/CRR 

• širší škála možností reagovat v dohledové činnosti (makro i mikro úroveň) na rizikové tendence 

• vyšší požadavky na regulatorní kapitál a jeho kvalitu 
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Pokračuje formování bankovní unie – SRM 

• Bylo dosaženo dohody ohledně Jednotného rezolučního mechanismu (Single 

Resolution Mechanism, SRM) 

• soubor pravidel a procesů pro řešení situace bank v potížích 

• Bude zřízen orgán (Single Resolution Board, SRB) 

• 300 zaměstnanců bude zodpovídat za přípravu rezolučních plánů, hodnotit 

možnosti restrukturalizace ohrožených bank a provádět praktickou rezoluci s 

národními úřady 

• Během 8 let by měl být naplněn fond (Single Resolution Fund, SRF) 

prostřednictvím národních příspěvků 

• aktiva SRF by měla dosáhnout alespoň 1 % pojištěných vkladů příslušných 

bank.  

• Byla schválena pravidla, podle kterých se věřitelé bank budou podílet na jejich 

záchraně (bail-in) 

• od roku 2016 by mělo být použití veřejných zdrojů poslední instancí 



Stabilizační programy pro země eurozóny 

• Irsko, Španělsko a Portugalsko úspěšně zakončily ekonomické stabilizační 

programy, kterými byla podmíněna finanční podpora ze strany EU a v případě 

Irska také Mezinárodního měnového fondu 

• Stabilizační hospodářské programy nadále pokračují v Řecku a na Kypru 
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Pramen: IMF, EFSF, EFSM, ESM, vlastní výpočty ČNB 

 2014

Řecko

Irsko

Portugalsko

Kypr

Španělsko

2015

čerpáno 41,3 mld

2010 2011 2012 2013

čerpáno 62 mld. EUR

čerpáno 75 mld. EUR

zatím čerpáno 5,7 mld. EUR

zatím čerpáno 186 mld. EUR



Hloubka finančního zprostředkování 

• Eurozóna převyšuje ostatní země vzhledem k významnému objemu aktiv 

finančních institucí Lucemburska, Irska, Nizozemí a Francie 

• Hloubka finančního zprostředkování úzce souvisí se zadlužením soukromého 

sektoru 
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Zadlužení soukromého i veřejného sektoru 

• Hlavním problémem eurozóny je rozsah dluhů  

• zadluženost podniků a domácností v eurozóně se od roku 2008 nesnížila 

• průměrná zadluženost podniků eurozóny je neobvykle vysoká 

• oddlužení domácností v eurozóně ve srovnání s USA prakticky neprobíhá 
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Vládní dluh  
(v % HDP) 

Zadluženost domácností 
(v % HDP) 

Zadluženost nefin. podniků  
(v % HDP) 

2008 2013

Eurozóna 63 64

Velká Británie 98 91

Německo 61 57

ČR 27 33

USA 94 78

Čína 18 35

Japonsko 66 66

2008 2013

100 101

106 95

61 57

44 50

79 81

99 152

106 105

2008 2013

70 95

52 91

67 78

29 46

86 104

32 39

192 243

Pramen: BIS, WEO IMF Pozn.: V případě domácností a nefin. podniků se jedná pouze o úvěrové zadlužení.  



Globální nerovnováhy 

• Globální nerovnováhy ve smyslu salda běžného účtu platební bilance (tok) a 

čistých finančních aktiv (stav) 

• přestože se po krizi zmírnil růst nerovnováh, snížení jejich stavu by 

vyžadovalo výraznější „změnu kurzu“ 
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Běžný účet plateb. bilance (v % světového HDP) Čistá finanční aktiva (v % světového HDP) 

Pramen: WEO IMF 



Podíl na světovém HDP 
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2008 2013

Vyspělé ekonomiky 55,1 43,6

Spojené státy 20,6 16,4

Eurozóna 15,7 12,3

Německo 4,2 3,4

Francie 3,1 2,5

Itálie 2,6 2,0

Španělsko 2,0 1,5

Japonsko 6,3 4,6

Velká Británie 3,2 2,3

Kanada 1,9 1,5

G7 42,0 32,7

Rozvíjející se země (EMDB) 44,9 56,4

Čína 11,4 15,8

Rusko 3,3 3,4

Indie 4,8 6,6

Brazílie 2,8 3,0

Mexiko 2,2 2,0

Pozn: Srovnatelnost údajů v čase za hlavní agregace je přibližná vzhledem k měnícímu se statutu některých zemí. Počet 

vyspělých ekonomik dle klasifikace MMF v roce 2008 čítá 33 zemí, v roce 2013 potom 36 zemí (přibylo Estonsko, Lotyšsko 

a San Marino). Do skupiny EMDB patřilo v roce 2008 149 států, v roce 2013 se počet zvýšil na 153. 

Pramen: WEO IMF 



Reforma kvót a governance v MMF 

• Probíhající reforma kvót přinese bezprecedentní změny 

• mění se tradiční vzorec pro výpočet kvót platný již 60 let (HDP připadá 50% váha v 

porovnání se zhruba 30% vahou v minulosti) 

• celková kvóta se zdvojnásobí (na přibližně 700 mld. USD)  

• posilují se členské kvóty států (v souhrnné výši zhruba 6 % celkové kvóty), které 

dosud nebyly dostatečně zastoupeny, zejména EMDC (Emerging Market and 

Developing Countries) 

• Čína bude mít třetí největší zastoupení v MMF a mezi 10 zeměmi s největším 

zastoupením budou čtyři EMDC (Čína, Indie, Rusko, Brazílie) 
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Vyspělé ekonomiky 

• Vyspělé ekonomiky byly krizí zasaženy výrazně: 

• v současnosti nízký (či záporný) růst a nízká inflace 

• růst veřejného dluhu 

• problémy ve finančním sektoru 

• QE – ukončování v USA, (re)start v Evropě 

• deleveraging finančního sektoru 

• regulace v EU 

• Basel III, IV? 

• navyšování kapitálu ve finančním sektoru – USA vs. Evropa 

• nízká cena peněz – bubliny? 

• zátěžové testy 
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Rozvíjející se ekonomiky 

• Krize se dotkla i rozvíjejících se ekonomik: 

• nárůst podílu na světové ekonomice (volání po uznání jejich 

významu) 

• investice do vyspělých zemí 

• snížení tempa růstu + snižování inflace u nejvýznamnějších (Indie, 

Čína) 

• většinu rozvíjejících se ekonomik krize nepostihla 

• bubliny a příliv levného kapitálu 

• nejistota bilancí finančního sektoru + nízká přeshraniční spolupráce 

• rozvíjení regionálních kooperací (omezení exportu do vyspělých) 

• výzvy k vytvoření nové světové měny 

• růst NPL 
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Svět po krizi? 

• Mění se vztahy, vazby a nezávislost hospodářských politik 

• Globální nerovnováhy přetrvávají 

• Konkurenceschopnost EU/US/BRIC, růst a vývoj produktivity po krizi  

• Divergence ekonomického růstu eurozóny od Spojených států 

• Vztah s Čínou 

• investice vyspělých zemí do Číny 

• investice Číny do jižního křídla eurozóny 

• Energie 

• nová těžba energií (břidlicový plyn,...) 

• obnovitelné zdroje a regulace na poli energií 

• Boj proti off-shore centrům a daňové konkurenci 

• snaha o zvýšení daňových příjmů potíráním daňových úniků 

• bourání bankovního tajemství 

• Podpora hospodářského růstu vs. regulace finančního sektoru 

• Boj proti neregulovaným finančním institucím (hedgové fondy, SPV,...) 

• Zůstanou nízké sazby? 

• Diskuze o hlavní světové měně 

• Geopolitická napětí 
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Děkuji za pozornost 

Dotazy, diskuze 
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