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Trocha obecneho opakovani

. Krize je vice Ci méne drastickou korekci nerovnovah
vzniklych v predchozim obdobi

. Obvykle je priCinou krize prehrati ekonomiky, ke kterému
dochazi prostfednictvim bublin na riznych trzich; neudrzitelné
vychylky byvaji mylné interpretovany jako trendy — vzdy se
nakonec (nastésti) dostavi disciplinujici role trhu

. Prestoze krize mivaji odliSny charakter (ménove krize,
bankovni krize), v zakladnich rysech jsou si podobné: podcenéni
rizik a zpupnost vuéi starym pravdam a provérenym zasadam
obezretnosti

Zarodky krizi vzdy vznikaji v ,,dobrych ¢asech”,
kdy je svét nejlibeznéjsi



Neékteré specifické priciny té posledni krize

* Zdanlive neotresitelna stabilita globalni ekonomiky, spojena s nastupem novych
hracd s témér nekonecnym apetitem po rustu ...

* Stim spojena dlouhodobe nizka inflace, navozujici tlak na nizkou uroven zhodnoceni
kapitalu ve svéete

* Obrovsky a stale narustajici objem volné likvidity na financnich trzich (kde se vzala?

\*

Poptavka po produktech prinasejicich vyssi zhodnoceni

Ochota investoru hledat a podstupovat vyssi rizika (psychologie: ,kdyZ to vychdzi
jim, musi to vyjit i ndm*

Tlak akcionard bank (kdyz se ,dafi“ konkurenci, musime jit do stejnych rizik jako oni)
a tlak na managementy bank

Obrovska diverzifikace financniho zprostredkovani, prudky nastup jeho
nebankovnich forem

Bezprecedentni tvorivost na financnim trhu



Ceny rezidenénich nemovitosti ve vybranych zemich
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*  Knize zacala splasknutim realitni bubliny v USA v srpnu 2007

*  Pad cen akfiv navazanych na ceny nemovitosti (tzv. collatenzed debt obligations: CDOs a
mortgage-backed securities: MBS) se kvili provazanosti finanéniho trhu rozsifil do celého
financniho sektoru

*  Problemy investicnich bank (Northern Rock — znarodnéni v unoru 2008 | Bear Sterns —

prevzata JP Morgan, Lehman Brothers — bankrot v zafi 2008, Meryll Lynch — prevzata Bank
of America...) | pojistovacich spolecnosti (AlG-statni ,bail-out’)



Priciny posledni krize — strucna rekapitulace

Hypoteéni bublina

+ podpora vlastnického bydleni ze strany vlady USA: Freddie Mac, Fannie
Mae, které ,odkoupily cokoliv*

+ nizké urokové sazby Federal Reserve (viz kritika Taylor, 2008)
+ nekalé praktiky na hypoteénim trhu (Countrywide)
Deregulace finanénich trhu

+ sekuritizace: CDOs, MBS, ,special purpose vehicle” pro operace mimo
rozvahy bank, tedy | mimo regulacni dohled

+ nasledné Spatné ocefovani rizika a narust systémového rizika
+ smazani rozdili mezi investiénimi a depozitnimi bankami
Moralni hazard a zvy3ena rizikovost bankovnich investic
+ manazefi motivovani k rizikovym investicim strukturou svych odmén — stale
¢asté)si vyuzivani opci (OECD: Isaksson a Kirkpatrick, 2009)
Hypotecni krize => financni krize => dluhova krize



Framen: World Bank

+  Krize se rychle sifila do Evropy kvuli globalni provazanosti finanénich trha

K sifeni pfispély bubliny na realitnich trzich v UK, Spanélsku, Francii, Italii,
Nizozemi, korekce i v Polsku a CR

* Nakazu doprovazel vysoky rust cen komodit
* Do CR prenos zejména prostrednictvim oslabené zahrani¢ni poptavky



Vyspélé ekonomiky

+ \/yspele ekonomiky byly krizi zasazeny vyraznée:

» v soucasnosti nizky (Gi zaporny) rust a nizka inflace

» rust verejného diuhu

* problemy ve financnim sektoru

* QE - ukoncovani v USA, (re)start v Evrope

+ deleveraging finan¢niho sektoru

+ regulace v EU

+ Basel lll, IV?

* navysovani kapitalu ve financnim sektoru — USA vs. Evropa
* nizka cena penéz — bubliny?

+ zatezove testy



* Krize se dotkla I rozvijgjicich se ekonomik:

narust podilu na svétové ekonomice (volani po uznani jejich
vyznamu)

investice do vyspéelych zemi

snizeni tempa rustu + snizovani inflace u nejvyznamnéjsich (Indie,
Cina)

vétsinu rozvijejicich se ekonomik krize nepostihla

bubliny a priliv levného kapitalu

nejistota bilanci financniho sektoru + nizka preshranicni spoluprace
rozvijeni regionalnich kooperaci (omezeni exportu do vyspelych)
vyzvy k vytvoreni nove svétove meny

rust NPL



Reakce na krizi z pohledu hospodarskych politik

Tradiéni politiky
+ monetarni politika (konvenéni, pozdé)i také nekonvenéni)
+ fiskalni politika
+ zahraniéni politika
Nékterych cilt nelze prostfednictvim tradiénich hospodarskych politik dosahnout

Ménova politika sama nemuze vyresit strukturalni problémy ani dosahnout cile
finanéni stability

Prostor pro agresivni fiskalni politiku byl omezen (zejména v Evropé) vysokym
zadluzenim vlad

S nastupem krize vzrostl vyznam makroobezietnostni politiky a jejich nastroju
(napf. dodatecné kapitélové rezervy, regulace poméru LTV, pfipadné LTI,
pozadavky na dostateénou likviditu apod.)



Fiskalni pozice zemi eurozony

Saldo saktoru viddnich instituci (% HOP)
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Reakce fiskalni politiky na knzi cbnazila slabou fiskalni pozict mnoha vyspélych zemi
«  USA —fiskalni dtes
« Evropska dluhova knze
Slaba fiskalni disciplina vedla k naristu zemi neplnicich Pakt stability a rdstu
Fiskalnimi problémy trpi zejména staty jizniho kfidla eurozony, kde jsou rozpoctove
nerovnovahy spojeny s celkovou makroekonomickou a finanéni nestabilitou => rychlé
Zlepseni fiskalni situace v eurozoné nelze otekavat

Deflacni tlaky dale zvySuji realnou hodnotu dluhu téchto zemi



Svrchované riziko v eurozone
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V obdobi od vzniku eurozéony do vypuknuti dluhové krize byly minimalni rozdily v

nakladech financovani dluhu mezi jednotlivymi zemémi (diverzifikace rizika,
moralni hazard, eurobondy)

Po vypuknuti dluhové krize vzrostly rizikové prémie u perifernich zemi eurozény



Hrozba deflace v EU

HICP unor 2014 (y/y, NSA)
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+ Tema deflace je zive v cele Evropé, nejde o specificky ceskou veéc.




Reakce ménovych politik (klicové arokové sazby)
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Fed: od podzimu 2008 na nulové hranici (0-0,25 %)

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

ECB na historicky nizkych trovnich

CNB snizovani ve dvou vinach a2 na soué¢asnou technickou nulu (0,05 %)



Nekonvencni nastroje ménoveé politiky

Pokud je prostor pro pokles sazeb vyéerpan => dalsi (,nekonvenéni®) nastroje k
uvolnéni ménové politiky:

podpora likvidity
swapové dohody centralnich bank
zapomneé urokové sazby (depozitni)
» Dansko, eurozona
kvantitativni uvolfiovani (Uvérove, kvalitativni uvolfiovani)
+ USA, Bntanie, Japonsko, eurozona
* pfimy nakup aktiv od finanénich instituci
. vﬁf_it%l posledni instance — iSténi rozvah” problémovych bank — kvalita nakupovanych
aktiv’

» operace Twist: nakup aktiv s delSi splatnosti, prodej aktiv s kratSi splatnosti => snizeni
kratkodobych sazeb

ménovy kurz

+ Swycarsko

+ otazka efektivity, hrozba ;ménovych valek™
komunikacni nastroje ( forward guidance”)

* zavazek drZet irokové sazby na nulové hranici po del$i dobu (miZe byt pfesné
specifikovano)

« zamérem je snizit oéekavani ohledné budoucich troku a zvysit oéekavani inflace =>
snizeni dlouhodobych drokovych sazeb



Dopady nekonvenéni ménové politiky na dalsi ekonomiky

» Dopady dlouhodobé nizkych sazeb a
kvantitativniho uvolnovani

» masivni toky kapitalu do zahraniCi, hlavne
do rozvijejicich se ekonomik

» vliv na ceny zahraniCnich aktiv a komodit
» posilovani mén rozvijgjicich se ekonomik
(s flexibiinim kurzem)
+ Riziko opacnych efektt v pripadé (ocekavani)
opusteni nekonvencni menove politiky a
zZvysovani sazeb




Recko

Irsko
Portugalsko
Kypr

Spanélsko

Stabilizacni programy pro zeme eurozony

2010

201

2012 2013 2014 2015

zatim ¢erpano 186 mid. EUR

cerpano 62 mid. EUR

cerpano 75 mid. EUR

zatim Eerpano 5,7 mid. EUR

cerpano 41,3 mid

Pramen: IMF, EFSF, EFSM, ESM, viastni vypocty CNB

Irsko, Spanélsko a Portugalsko tispésné zakongily ekonomické stabilizaéni
programy, kterymi byla podminéna finanéni podpora ze strany EU a v pfipadé
Irska také Mezinarodniho ménového fondu

Stabilizaéni hospodarské programy nadale pokraéuji v Recku a na Kypru



A co CR?
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Dopad krize na CR

Svétova krize méla na bankovni sektor v CR omezeny dopad

Davody vyssi odolnosti ¢eského bankovniho sektoru:

existence suverénni ménové politiky
existence ¢eské mény (+ plovouci kurzovy rezim)

mala angazovanost domacich finanénich instituci v problémovych toxickych
aktivech

dobra bilanéni likvidita a vysoka kapitalova vybavenost bankovniho sektoru

tendence ¢eskych bank neposkytovat ve zvySené mire Gvéry v cizich
ménach (v pfipadé exportéru se jedna o prirozené zajisténi)

pomér primarnich vklada ke klientskym Gvérim je v CR priznivéjsi nez ve
vétsiné zemi EU, bankovni sektor ma dostatek primarnich zdroju pro
poskytovani avérl a nemusi éerpat ve véts§im rozsahu zdroje na

zahraniénim trhu

ALE: prenos do realné ekonomiky

prostfednictvim oslabené zahraniéni poptavky (mala oteviena ekonomika s
vysokym podilem zahraniéniho obchodu na HDP)



Recese ceske ekonomiky ve srovnani s regionem

(Mezirocni zména v %)
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Ceska ekonomika prosla nejdelSi recesi ve své historil.

Pokles byl ¢astecné dan vyvojem v zahraniéi, ale velkou roli sehraly
| domaci faktory — CR zaostavala za ostatnimi ekonomikami regionu.



Nominalni objemy celkového HDP a vyvozu a dovozu CR
(v mld. K£) a podil vywvozu a dovozu na HDP (v %), 2013
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Ceska republika je vyrazne
otevrena mala ekonomika.

Podil celkoveho obratu
zahranicniho obchodu na
ceskem HDP cinil v roce
2013 priblizné 150 %.

Jeji vyvoj je tudiz silné
zavisly na vyvoji v zahranici

Prispévek cistého vyvozu k
mezirocnimu rustu HDP byl
v roce 2013 celkové
zaporny



Vazba CR na némecky pramysl

Prumyslova produkce ve strojirenstvi (mzr., v %)

30
20
10

0

1/01 1/05 1/09 113
e CR —Emecko



HDP CR a Némecko 2005-2014
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Nekonvenéni ménova politika v CR

CNB provedla sérii opatfeni a rozsifila podporu dodavani likvidity
potvrdila se robustnost éeského bankovniho sektoru, protoze az na vyjimky (pfedeviim z divodu
testovani) banky téchto opatreni prakticky nevyuzily
Inflace v roce 2013 klesala a dostala se k dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB (1 %)
ménovépoliticka inflace byla hluboko pod dolni hranou toleranéniho pasma cile
» ceny zboZi a sluZeb bez energii a bez potravin dlouhodobé klesaly
» dlouhodobé utlumené poptavkové tlaky v ekonomice

koncem roku 2012 CNB snizila klicovou sazbu na technickou nulu (0,05 %), prostor pro dalsi
uvolfiovani timto nastrojem se vycerpal

prognoza z listopadu 2013 ovdem indikovala dalsi pokles 2T repo sazby az 0 0,9 p.b.

CNB zvaZovala zplsob dal$iho uvolnéni MP a zvolila kurzovy zavazek jako stabilizaéni
nastro) uvoliovani ménovych podminek
«  7.11.2013 CNB zahajila vyuZivani kurzového zavazku jako nastroje ménové politiky s tim, Ze se
zavazala udrzovat kurz koruny nad hladinou 27 CZK/EUR (jednostranny kurzovy zavazek)

kurzovy zavazek je dlouhodoby (neyméné do roku 2016), sazby budou drzeny na stavajici drovni
(0,05 %) rovnéz delsi dobu, dokud nedojde k vyznamnému naristu inflacnich tlak

jedna se o vyuziti kurzového kanalu transmise ménové politiky

»  pouzivani kurzu ma nezanedbatelna rizika: ukonéeni pouzivani kurzového zavazku — exit
strategie®, rist nakladu spojenych s devizovymi rezervami, mezinarodni vztahy, __.



Dalsi postrehy a faktory



Podrobneji k otazce kreativity ve financCnictvi
(a k problému dohledu nad nim)

- Rozvoj ,stinového” (paralelniho) bankovniho systému (specialni ucelové
firmy, investiCni banky, investicni fondy, hedgeove fondy) Castecne potlacil
vyznam tradicniho bankovniho zprostfedkovani (,de-intermediation”) a
prispél k vyraznému narustu finanéni paky ve finanénim i nefinanénim
sektoru (,deleveraging” je dnes jednim z hlavnich témat regulace ...)

* NedostateCny monitoring uvérového procesu: Poskytovatel hypotéky mél
po Sesti mésicich od poskytnuti nulovy zajem na tom, jestli hypotéka
defaultuje Ci nikoliv (riziko totiz prodal nekomu jinémku, ten jej
,zabaliCkoval“ s jinym aktivem, nechal ,,ocenit” ratingovou agenturou
(rating ale prece neni investiCni doporucenil!!), pfeprodal a tak se riziko
posunovalo stale dale, bylo ¢im dale tim méné viditelné): ALE POZOR:
neprestalo prece existovat!

« K tomu staty oteviraly trh hypoték novym skupinam obyvatelstva, kterée
by bez této demarse jinak nemély narok (jak? Ruznymi podporami,
dotacemi, oslabovanim dohledu



Zpét ke globalnimu pohledu: také vladni politiky a
Spatna regulace prispély k problémim ...

* Oslabeni pozornosti regulatoru trhu (resp.
nepochopeni nékterych trendu)

* Omyly centralnich bankérd, ignorovani bublin, mylné
vyhodnoceni nizkoinflacniho prostredi

» NesStastné zasahy vlad, jejich populistické kroky

V tomto jsme méli v CR kliku. Méli jsme a mame male
také nezavisly bankovni dohled.



Priklad USA (na chyby druhych se vzdycky
poukazuje lepe, ze ...)

- Community Reinvestment Act (prijat 1977 za Cartera): snaha o co
nejSirSi podporu vilastnického bydleni (nebyl pri€inou problému, ale
spiSe jeho soucasti)

* Fannie Mae a Freddie Mac (government sponsored enterprises):
dlouhodobé hromadéni hypotécnich uvéru s nizkou bonitou klientu
(forma socialismu v USA)

* Dochazelo k postupné zméné prostredi financnich sluzeb: v roce
2003 méné nez 30% vSech pujcek na bydleni podléhalo pfisnému
dohledu v intencich CRA

Politicky zajem na poskytovani uvéru na bydleni byl
dlouhodobym faktorem bubliny na trhu nemovitosti



Priklad USA — pokr.

- Commodity Futures Modernisation Act (2000): vynal financni
derivaty z regulatornich a dohledovych poZadavku a poZadavku
na minimalni rezervy

« 2002-2007 se Fed rozhodl nedohlizet nové firmy poskytujici
hypoteky

« 2004: Security and Exchange Commission poskytla vyjimku z
Cisté kapitalizace 5 firmam (Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Lehman Brothers, Bear Stearns, Morgan Stanley): do té doby
,2povolena” paka (debt-to-net capital ratio) ve vysi 12 byla
zvySena na 40

Opakujeme: vytvoril se novy standard pujcek: zakladem
pro poskytnuti hypotéky nebyla schopnost splacet pujcky
vypujcovatelem, ale schopnost poskytovatele hypotéku prodat
treti strané, ktera ji sekuritizovala a prodala dal



Dalsi faze krize

e Ztrata divéry ve financnim sektoru (nevim, jaké kostlivce ma
protistrana v bilanci) — drastické snizeni likvidity finan¢nich trhu

* Nékteré banky zacaly kolabovat
* Boj o bilanci prevladl nad financovanim klientu
* \lysledek: krize realné ekonomiky



Aktualni faze krize: dluhové problemy vlad

* Ve chvili, kdy se ekonomiky stabilizovaly, objevuje se dluhovy
problém (proc? — deficitni politika + naklady sanace)

e Variace podob dluhového problému (Irsko, Recko ...)

* Co se odehrava cca od pocatku roku 2011, je preliv dopadu
verejnych dluht zpét na financni trh a zprostredkované opét na
realnou ekonomiku: navrat krizového propadu je realnéjsi nez si
dovedeme predstavit. Duvody:

* Stat jako ucastnik financniho trhu byl az donedavna kredibilni
posledni instanci: nyni uz tomu tak nemusi byt

 Stat se kratkodobé nemuze financovat jinak nez na finanénim
trhu (dlouhodobé jej ovSem financuji darfiovi poplatnici)

* Investory do statnich dluhd jsou financni instituce (bankovni i
nebankovni). Priklad: az do vstupu ECB na trh byl fecky dluh
drzen privatnimi investory



Verejny dluh jako dusledek krizi ...

e Koncept privatizace benefitl, socializace nakladu trzni ekonomiky

* Vyplyva z konceptu statni ingerence do ekonomiky, trznich selhani a
tlumeni amplitud hospodarského cyklu

* Vulgarni keynesianstvi

* Obavy z kolapsu financniho systému: vyvadeéni toxickych aktiv mimo
financni systém (konsolidace bankovnich bilanci)

* DalSi Casté argumenty: zabranéni dominovému efektu, ochrana
vkladatelu, zastaveni Sifeni dluhové krize atd

* Moralni hazard: intervence stavajici vyvolava intervence pristi
(deformace rizikového apetitu: deformace alokaci kapitalu, resp.
domacich a zahranicnich uspor) ...



Obecnéjsi vsuvka: krize urcitého typu rtistového modelu?

* (VK): Zapadni civilizace v poslednich desetiletich
udélala osudovou chybu: sama sebe pretvorila v
ekonomicko-socialni model, ktery neklade na prvni
misto ekonomickou vykonnost, od které by se mélo
vsechno dalsi odvijet, ale ktery na prvni misto klade
autonomné se vyvijejici naroky jednotlivcu, ruznych
zajmovych a socialnich skupin, ale i celych statu. Je to
radikalni obraceni razeni klicové sekvence

* Mimochodem — uz pred 80 lety fikal T. Bata v
podstaté totéz ©



Ctd: krize urcitého typu rustového modelu?

(VK): Rozhoduijici zacalo byt slovo naroky a jeho
odtrzeni od slova vykon, produkce, nebo s vykonem
spojené prijmy. Neadekvatni rust verejnych vydaju, ke
kterému v mnoha zemich zapadniho svéeta v posledni
dobé dochazi, neni zpusoben nic¢im jinym, nez
moznosti tyto dve véci oddélit



Nektera ponauceni:

 Vlady vlastné nemaji moc moznosti, jak reagovat: diskrecni fiskal +
regulace, pritom regulace moc nefungovala a fiskal také ne (a navic
uz ted nema kapacitu)

e Zasah vlad a regulatoru pomohl kratkodobé stabilizovat bilance
bank (a zabranit jesté horsSimu vyvoiji), ale obnova duvéry na
finanénim trhu (a financovani) byla pozvolnéjsi (a evidentné jesté
neni vyhrano — viz mechanismy dluhové krize)

* Pumpovani penéz do bank zabrani jejich kolapsu ale neni pfilis
ucinné pfri snaze ozivit ekonomicky rast Proc

* Navic bude (vlastné jiz je) zasah statu vykoupen nizsi atraktivitou
bankovniho zprostredkovani vibec, tedy i pro investory (o¢ekavany
tok dividend, resp. dani zpét do rozpoctu, oklesténi rizikového
chovani)

 Staty tedy investovaly do bank, tim jim umoznily prezit, ale a)
ekonomice to moc nepomohlo a b) navratnost téchto investic
nebude valna



Dalsi dulezité aspekty

* Selhdni analyz a progndz (resp. analytikl a prognostikl) nebo
nepochopeni racionality trhu (a trznich subjektd)?

* Krize povede zfejmeé ke zméne podoby kapitalového trhu a
investiéniho bankovnictvi- omezeni slozitych konstrukci kontraktu a
derivatl — ndvrat k ,,tradicnim” instrumentum, jako napf. akcie,
dluhopisy,sménky, opce a futures

* Nastava bezprecedentni objem statnich intervenci do financnich
systému jako védomeé prosazovana alternativa k trznimu reseni
problému financniho trhu: ovSem je zde velikost a distribuce nakladu

e Otazniky i nad ménovymi politikami — selhani systému nebo policy-
makera?

* Financni trhy jsou v modernim svéte vice volatilni nez odpovida
vykyvum redlné ekonomiky



Temny vyhled do budoucnhosti?

 Navrat inflace ve strednim obdobi (uvolnénost meénovych politik, expanzivnost
fiskalu, obnoveni rdstu cen primarnich vstupu)

e Nerovhomernost oziveni v regionalnim pohledu: obnoveni tlaku na globalni
nerovnovahy

* Etatismus: pod tlakem krize budou zavadena nesystemova opatreni, ktera
nadlouho zdeformuiji trzni prostredi a sama se stanou pricinou budoucich obtizi,
pripadné krizi jesté zhorsi

e Regulatori maji zelenou, budou regulovat i na ukor ekonomického oziveni: CRD
IV, SIFI, FTT aj.

* Shrnuti: stojime na usvitu nove bitvy o roli statu (ale kdovi, zda uz neni
dobojovano drive nez bitva zacala ...)



Nadnarodni aspekt ...

 DalSi stupen v socializaci dluhu: presun z narodni na nadnarodni Uroven

e Dulezity postreh: presun dluhl do stéle vétsSich entit zustava stale jen presunem
dluhd

* Motiv: snaha si koupit cas pro reformy fiskalu: mohlo by normalné fungovat,
ovsem:
* Opatreni k reformé by musela byt skutecna
e Stavajici dluh po restrukturalizaci udrzitelny
* Splacen musi byt kazdy dluh, tedy i dluh nadnarodnich instituci

* Coje nove v této stavajici krizi: jiz nelze kalkulovat s rolovanim dluhu do
nekonecna — svét jiz nebude nikdy takovy jako byl dosud



