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V tomto ¢Cisle

Uplynulé tii mésice byly poznamendny eskalaci financni krize. Doslo k padu nékterych vyznamnych
financnich instituci a celosvétovy financni systéem se jako celek silné otrasl. Financni krize se dotyka
¢im dal vice zemi a centralnich bank. Proto je toto Cislo z prevazné casti venovano prave financni
krizi. Centralni banky v nami sledovanych zemich s vyjimkou Madarska v situaci vyhroceni financni
krize uvolnovaly svoji menovou politiku, a to jak individualné, tak i koordinované. Reagovaly tak
na obavy z prudkého oslabeni ekonomického ristu a na pokles inflace. V ,, Tématu pod lupou* se
vénujeme kompletnimu pribehu financni krize od pocatecnich pricin az do soucasné doby. Ve
vybraném projevu prinasime vystoupeni Larse Nyberga, ktery hovoril o vyzvach, kterym bude tieba

celit po skonceni soucasné krize.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank
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meénové politiky snizenim klicovych sazeb o 0,50 p.b. Tento krok byl zdivodnén odeznivanim
inflacnich tlakd jak z titulu poklesu cen komodit, tak zhorSujicich se vyhlidek ekonomického ristu
vlivem vyrazné zesilenych projevt finan¢ni krize. Druhé sniZeni sazeb ECB pocatkem listopadu o
0,50 p.b bylo komunikovano v podobném duchu na pozadi pievazné stabilniho cenového vyhledu a
aktualné klesajici miry inflace. Nova, intenzivnéj$i faze finan¢ni krize piinasi hlubsi zpomaleni
poptavky v eurozoné i ve svétové ekonomice, nez se puvodné ocekavalo a pravé na vyrazné
zpomaleni ekonomické aktivity ECB reagovala vyraznym snizenim sazeb o 0,75 p.b. i v prosinci.
Fed snizil svou klicovou trokovou sazbu dvakrat po sobé o 0,50 p.b. na 1 %. Prvni sniZeni bylo
soucasti koordinované akce bank zemi G10. Druhé uvolnéni ménové politiky reagovalo na dale se
vyrazn€ zhorsujici vyhlidky ekonomické aktivity.
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® Inflation Report (Zprava o inflaci); M zna¢i mimoradné ménovépolitické zasedani

NBP snizila svou klicovou sazbu o 0,25 p.b. na 5,75 % v reakci na zhorSujici se vyhled domaci
ekonomiky zejména z divodu zpomalujici ekonomické aktivity v USA, eurozoné, Velké Britanii
a klesajicich cen komodit i potravin. NBP ve svém rozhodnuti téZ vzala v potaz prohlubujici se
finan¢ni krizi, z ni vyplyvajici narast nakladd refinancovani a zhorsujici se dostupnost tveéra.

NBS nasledovala sniZeni urokovych sazeb v eurozong, kdyz snizila sazby o 1 p.b. na urovein ECB
ve vysi 3,25 % z titulu synchronizace finan¢niho prostfedi Slovenska s eurozénou, jejimz ¢lenem
se Slovensko stane od zacatku ptistiho roku. Z téhoz diivodu se v této ¢asti Monitoringu vénujeme
Slovensku v tomto ¢isle naposledy.

MNB sahla v fijnu k vyraznému zvyseni urokovych sazeb o 3 p.b. vreakci na neocekavanou
skokovou depreciaci forintu (v_obdobi zasahu MNB byl forint historicky nejslabsi k euru). MNB
ponechala kli¢ovou sazbu beze zmény na svém pravidelném zasedani (20.10.), ale o dva dny
pozdéji ve svétle nartistajicich neptiznivych okolnosti na ménovém trhu ji mimotadné zvysila. Pro
mad’arskou ekonomiku silné znehodnoceni mény mimo jiné znamend zvySeni nakladu
refinancovani vnéjstho dluhu a uvérd vcizich ménach. Tyto problémy se s nejvetsi
pravdépodobnosti projevi v recesi madarské ekonomiky. K ¢astecné korekci mimotadného
zvyseni urokové sazby doslo na listopadovém zasedani, na kterém MNB snizila své sazby o 0,50
p.b. vreakci na uklidnéni situace na devizovém trhu, snizeni ocekavané miry inflace a
ekonomického rustu v disledku krizového vyvoje mad’arské ekonomiky.
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DalSi vybrané zemé s reZimem infla¢niho cilovani

prosinec 2008
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BoE tiikrat za sebou sniZzila svou klicovou urokovou sazbu. Nejprve o 0,50 p.b. pii koordinovaném
snizovani centralnich bank a podruhé o 1,50 p.b. a v prosinci po tfeti o 1,00 p.b. na 2 %. Druhé a
tieti vyrazné snizeni sazeb nastalo vreakci na vyrazné klesajici vyhled inflace v disledku
zhorSeného vyhledu ekonomického riistu doma i v zahrani¢i a za ptispéni poklesu cen komodit.
Podle listopadové Zpravy o inflaci existuji rizika podstieleni inflacniho cile ve stfednédobém
horizontu. Navic bankovni systém ve Velké Britanii prosel v uplynulém ¢tvrtleti silnymi otfesy,
kdy BoE spole¢n¢ s vladou vyrazné zasahovaly ve prospéch znovunastoleni stability v tomto
sektoru (viz Téma pod lupou).

RBNZ uvolnila kli¢ovou urokovou sazbu trikrat za sebou o 0,50 p.b., o 1,00 p.b. a 0 1,50 p.b. na
uroven 5,00 % z titulu vyrazné zhorSenych vyhlidek domaciho ekonomického ristu. Stalo se tak
v reakci na pokracujici financni krizi (ztizena dostupnost uvéril) a vyrazn¢ zhorSeny vyhled
globalniho ekonomického rustu. Ménova politika se tak diky kumulativnimu snizeni sazeb dostava
dle RBNZ do expanzivni pozice a méla by zabranit poklesu miry inflace pod inflacni pasmo.

Riksbank rovnéz snizovala urokové sazby tfikrat za sebou, dvakrat o 0,50 p.b. a zacatkem
prosince o 1,75 na uroven 2,00 %. Prosincové vyrazné snizeni klicové sazby je reakci na
neocekavané a nahlé zhorSeni ekonomické aktivity. Snizovanim klicové sazby Riksbank zamysli
zmirnit dopady finan¢ni krize na redlnou ekonomiku a udrzet inflaci pobliz 2% infla¢niho cile.
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2. Zajimavé udalosti

Koordinované sniZeni kli¢ovych urokovych sazeb centralnich bank G10

Bank of Canada (BoC), Bank of England (BoE), Evropska centralni banka (ECB), Federal Reserve
(Fed), Sveriges Riksbank a Swiss National Bank (SNB) s podporou Bank of Japan (BoJ) 8. fijna
2008 koordinované uvolnily ménové podminky snizenim tirokovych sazeb o 0,50 p.b.

Koordinované dodavani dolarové likvidity

Centralni banky (Fed, BoE, BoC, ECB, BoJ, SNB) 7. fijna 2008 oznamily koordinované rozsifeni
poctu dolarovych aukei. Jedna se predbézné o dve terminové aukce se splatnostmi 28 a 84 dni, které
budou vyhlaseny pted koncem roku. O tyden pozdéji doslo k dal§imu rozsifeni dolarovych aukci
o 7denni aukce provadéné ECB, BoE a SNB za fixni sazby a pii plném uspokojeni zajemct tendru.
Tyto operace jsou navazany na swapové linky uzaviené s Fedem.

ECB upravuje proceduru tendru

Procedura tendru u hlavnich refinancnich operaci byla doposud provadéna prostiednictvim tendru s
variabilni sazbou (minimalni nabidkova sazba — minimum bid rate). S platnosti od 15. fijna 2008
jsou tyto operace provadény pti plném uspokojeni zajemcti (full allotment) za fixni sazbu na urovni
klicové sazby ECB (v soucasnosti 3,75 %).

Fed vytvoril novy nastroj - Term Asset-Backed Securities L.oan Facility (TALF)...

Dne 25. listopadu Fed oznamil vytvofeni nového nastroje, ktery by mél pomoci ucastnikim trhu
uspokojit uveérové pozadavky malych firem a domacnosti. Dojde k podpofeni vydavani cennych
papirt zajisténych aktivy (Asset Backed Securities), jejichz zastavou budou napt. studentské ptjcky,
pUjcky na auto ¢i pijcky na kreditnich kartach.

...navysil uroceni rezerv...

Fed 5. listopadu oznamil zménu vypoctu sazby, kterou jsou depozitnim institucim uro¢eny povinné
minimalni rezervy a volné rezervy. Nastaveni urokovych sazeb se odviji od klicové sazby Fedu a
nove se jiz od této hodnoty neodcitd 10 b.b. resp. 35 b.b., ¢imZ doSlo k navySeni uroceni rezerv.
Timto krokem se Fed snazi napomoci obchodovani s penézi v blizkosti své klicové sazby.

...0znamil vytvoreni dal§iho nastroje: Money Market Investor Funding Facility (MMIFF)...
Fed 21. fijna oznamil vytvofeni nastroje pro podporu investord na penéznim trhu, ktery je nastaven
tak, aby umoznoval témto investorim pfistup k likvidité. V podstaté se jedna o Gveérovy nastroj
poskytovany Fedem urceny specialnim tcelovym firmam (Special Purpose Vehicle), které jsou
vytvorené spole¢nostmi soukromého sektoru (viz Téma pod lupou). Tento nastroj je doplitkem k jiz
diive oznamenému nastroji Commercial Paper Funding Facility (CPFF) a Asset Backed Commercial
Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF). Komplexné¢ tyto nastroje slouzi ke
zvyseni dostupnosti tvért prevazné kratkodobé splatnosti.

...poskytl dalsim zemim moZnost vyuZivat swapové linky

Fed navysil vzdjemnou ménovou dohodu o vyméné financnich prostfedkti s japonskou centralni
bankou (Nippon Genko), a poté uzaviel nové vzajemné ménové dohody s RBNZ v hodnot¢ do 15
mld. USD a dale s brazilskou, mexickou, jihokorejskou a singapurskou centralni bankou po 30 mld.
USD v ptipadé kazdé z uvedenych centralnich bank.

...a odkupuje obligace navazané na hypotéky a MBS

Fed oznamil pifimy odkup obligaci navazanych na hypotéky, které jsou ve vlastnictvi tzv. vladou
sponzorovanych organizaci (Fannie Mae, Freddie Mac, a Federal Home Loan Banks) do objemu 100
mld. USD a odkup MBS (mortgage backed securities) vydanych Fannie Mae, Freddie Mac a Ginnie
Mae v objemu do 500 mld. USD.

Financ¢ni podpora nejvétsi americké pojistovaci spolecnosti AIG
Fed a americkd vlada 10. fijna oznamily dal$i opatifeni na podporu finan¢niho zdravi pojistovny
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AIG. Jedna se o kroky vedouci k pevnéjsi kapitalové struktutre, vyieSeni otazky likvidity, realizaci
zmény struktury AIG a ke zlepSendi jeji trzni stability.

Bankrot investi¢ni banky Lehman Brothers

Dne 15. zafi 2008 zbankrotovala investiéni banka Lehman Brothers. Celkova suma aktiv této
instituce dosahovala vice nez 600 mld. USD a jeji bankrot je povazovan za moment, kdy se krize, do
té doby povazovana pievazné za lokalizovanou krizi likvidity, stala globalni finan¢ni krizi. Vladni
autority USA se rozhodly nikterak nevstupovat do hry a nefinancovat Lehman Brothers. Po této
udalosti sazby mezibankovniho trhu jesté vice vzrostly v obavach ze zhorSeni rizik protistrany.

NBP se dohodla s ECB na poskytovani likvidity
Dne 6. listopadu 2008 se NBP s ECB dohodly na podpoie NBP formou vyptijéni facility (facility to
borrow) v hodnoté do 10 mld. EUR, ktera souvisi s provadénim repo operaci.

MNB zavedla jednodenni ménovy swap...

Mad’arska centralni banka v reakci na nepfiznivy vyvoj forintu zavedla (16.10.2008) jednodenni
ménovy swap forintu a eura za Ucelem poskytovani likvidity v uvedenych ménach. Swap byl
zaveden poté, co byla podepsana dohoda MNB s ECB, ktera umoznila MNB ptjcit si od ECB az
5 mld. eur.

...a snizila miru povinnych minimalnich rezerv (PMR)
S platnosti od 24. listopadu MNB snizila pozadovanou miru PMR z 5 % na 2 % za uc¢elem podpory
likvidity uveérovych instituci.

... a Mad’arsko ziskalo piijcku od Mezinarodniho ménového fond, Svétové banky a Evropské
unie

Mad’arsko ziskalo piijcku od Mezinarodniho ménové fondu ve vysi 15,7 mld. USD (10,5 mld. SDR
— zvlastni prava Cerpani) na 17 mésicti. Pajcka MMF je podminéna rozpoctovymi stabilizacnimi
kroky a rovnéz stabilizaci bankovniho systému. Dalsi ¢ast plijcky Mad’arsko ziskalo od Evropské
unie (8,1 mld. USD) a Svétové banky (1,3 mld. USD) a celkové tak obdrzi 25,1 mld. USD, cozZ je
nejvetsi pujcka pro jednu zemi od pocatku finanéni krize.

Riksbank poradala sérii dolarovych aukci a aukci ve Svédskych korunach

Svédska Riksbank v poslednich mésicich vyhlasila nékolik dolarovych i korunovych (SEK) aukci na
dodévani likvidity a hodla v této aktivité pokracovat i nadale podle potifeb Svédské ekonomiky.
Terminové aukce ve $védskych korunach byly objemové navySeny a jsou potfadany rovnéz se
Sestimésicni splatnosti. Pfehled opatfeni Riksbank naleznete zde.

Bank of England rozhodla o novém nastaveni podminek pro tzv. Special Liquidity Scheme...
BoE prodlouzila délku, po kterou je mozné vyménovat vybrané druhy aktiv kryté hypotékami za
vladni cenné papiry, do 30. ledna 2009. Dale navysila celkovy objem programu na 200 mld. GBP,
zatimco pocatecni navrh objemu tohoto programu ¢inil pouze 50 mld. GBP.

... a vvdala souhrnnou dokumentaci k opatirenim BoE, vlady a Financial Services Authority

... a guvernér BoE Mervin King zaslal dopis ministru financi

Vzhledem ke skutecnosti, ze mira inflace v uplynulych dvanacti mésicich (do srpna 2008) dosahla
4,7 % (2 % inflacni cil), zaslal guvernér BoE dopis ministru financi tak, jak jej zavazuje legislativa.
V dopise guvernér uvadi duvody, kvili kterym byl vyrazné piekroCen inflacni cil. Zejména
zdGraziiuje vyrazné narlsty cen potravin, ropy, plynu, elektfiny a nartsty dovoznich cen z titulu
oslabeni GBP.

Kolaps bankovniho sektoru na Islandu
Na tfeti nejveétsi islandskou banku Glitnir byl 9. fijna uvalen konkurz. Dvojka islandského
bankovniho sektoru Landsbanki byla pfevzata statem. Nejvétsi islandska banka Kaupthing musela
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pfijmout Givér ze Svédska a prodat svou §védskou ¢ast banky.

...a centralni banka Islandu 15. Fijna snizila urokovou sazbu o 3,5 p.b. na 12 % a nasledné 28.
fijna byla po porad¢ s mezinarodnimi institucemi a vlivem turbulenci_islandské koruny navySena o
6 p.b. na 18 %. Navic centralni banka islandu reagovala na dramaticky vyvoj islandské koruny a
vydala pravidla o investovani v zahrani¢nich ménach. Cilem pravidel je predchazet kapitalovym
odliviim ze zemé.

Pijcky MMF ekonomikam Ukrajiny a Islandu

Mezinarodni ménovy fond podpoftil ekonomiku Ukrajiny dvouletou ptjckou ve vysi 16,4 mld. USD
(11 mld. SDR — zvlastni prava Cerpani). Rovnéz_islandskd ekonomika obdrzela dvouletou financni
podporu ve vysi 2,1 mld. USD (1,4 mld. SDR — zvlaStni prava Cerpani) na obnovu divéry
v islandskou korunu, stabilizaci bankovniho sektoru a fiskalni udrzitelnost ve stfednédobém
horizontu.
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3. Téma pod lupou: Financni krize — priciny a dusledky

Téma pod lupou je jiz potieti od zari loniského roku vénovano svétové financni krizi. Nyni je ambici
textu poskytnout ctendri uceleny pohled na okolnosti, priciny, pribéh a dusledky této krize vcetné
naslednych reakci hospodarskopolitickych autorit. Na zacatku celého pribehu pritom stal nadmeérny
optimismus ohledné vynosu a rizik podporeny prilis uvolnénymi hospodarskymi politikami, prudky
rust zadluzenosti financniho i realného sektoru a rada financnich inovaci v podminkdch
odbouravanych a nedostatecné vynucovanych regulatornich omezeni ve financnim systému.
Prozatimni a bohuzel ziejmé zdaleka ne konecny ucet za tuto ,, bezstarostnou jizdu*, ktery vystavila
nasledna trzni korekce a realizace systéemovych rizik, je vysoky. Ma pritom podobu jak masivni
podpory financniho sektoru ze strany vilad a centralnich bank, tak hospodarské recese, do které
postupné upadaji vyspéle zapadni zemé.

1. Predkrizové (vychozi) ekonomické prostredi

Ekonomické podminky ptedkrizového obdobi ve vyspélych zemich se vyznacovaly zdanliveé
neotiesitelnym a dynamickym ekonomickym riistem. Ten doprovazela relativn€¢ nizka a stabilni
inflace a nizké urokové sazby', jez podnécovaly silny riist uvéra®. Interakce mezi riistem objemu Gvéra
a cen nemovitosti a dalSich aktiv postupné ptizivovala expanzi na trzich aktiv. Situace pfechazela az
ve vznik cenovych bublin na téchto trzich (zejména na trhu nemovitosti) taZenych mimo jiné
sebenaplitujicimi se ocCekdvanimi ohledné¢ dalSiho rtstu cen aktiv. Navic se vlivem dlouhodobé
uvolnénych ménovych politik ve svétové ekonomice vytvorily obrovské objemy volnych penéznich
prostiedkt (likvidity) hledajici vynosné uplatnéni. Nizka volatilita a malé rozdily ve vynosech aktiv
pfi rizné urovni s nimi spojeného rizika pfispély k rozvoji financnich inovaci. Pielévani globalni
likvidity mezi jednotlivymi trhy vedlo posléze mimo jiné spolu s dal§imi pii¢inami rovnéz k prudkému
narustu svétovych cen energetickych a potravinaiskych surovin. Na pozadi toho se po pomérné dlouhé
obdobi udrzovaly znacné deficity bézného ctu platebni bilance USA dané vedle jinych faktort také
tamni dlouhodobé nizkou mirou uspor. Na strané druhé pirebytky béznych Ucth zejména asijskych
zemi a zemi vyvazejicich ropu, které byly umistovany do americkych finan¢nich aktiv, a které tak
napomahaly financovat spotiebu americké ekonomiky, spoluvytvaiely pfetlak na americkych
finan¢nich trzich. Politickda podpora masivniho rozvoje vlastnického bydleni v USA se realizovala
mimo jiné prostiednictvim americkou vladou sponzorovanych organizaci Fannie Mae, Freddie Mac a
Ginnie Mae. Tyto organizace ve velkych objemech odkupovaly a spravovaly hypote¢ni Gvéry a
vydavaly hypotékami kryté cenné papiry (mortgage backed securities MBS).

2. Finanéni produkty a mechanismy v pozadi vzniku sou€¢asné finan€ni krize

Takto nastavené ekonomické podminky stimulovaly investory podstupovat dodate¢na rizika pfi
hledani vyssiho vynosu (search for yield), k cemuz napomohla rozrtstajici se nabidka specifickych
strukturovanych financnich nastrojii. Ty nabizeji investorovi atraktivnéj§i pomér vynosu vzhledem
k riziku oproti ,tradicnim®“ financ¢nich produktim. Ve finan¢nim systému se vzhledem k vySe
uvedenym okolnostem stéle &astéji pouzival obchodni model originate-to-distribute model (ODM)’,
ktery umoziuje transfer Gvéru a jeho kreditniho rizika dale do finan¢niho systému. Finan¢ni instituce
podle tohoto modelu nedrzi ve svych rozvahach poskytnuté uvéry az do splatnosti, ale distribuuji je

! Zejména v USA v obdobi 2001-2005.

2 Ten byl zptisoben nizkymi dlouhodobymi urokovymi sazbami v USA a globalnim nadbytkem uspor plynoucich ze zemi
kumulujicich devizové rezervy (Cina, Japonsko, zemé vyvazejici ropu), ktery zvySoval poptavku po US vladnich dluhopisech
(viz dale).

3 Tradi¢né banka poskytla uvér a drzela ho ve své rozvaze az do jeho splatnosti (tzv. originate-to-hold model). V prib¢hu
splatnosti pak inkasovala splatky jistiny a uroku. Vznikem mimobilanénich spole¢nosti (special purpose vehicle - SPV) se
situace zménila. Banky jiz nedrzi uvér do splatnosti, ale prostfednictvim SPV, ktera vytvofi strukturovany produkt, jej
,,prodaji“ kone¢nému investorovi. ODM model je soucasti tzv. sekuritizace, pomoci niz jsou z méné likvidnich podkladovych
aktiv vytvofeny lépe obchodovatelné cenné papiry. Konkrétni formou SPV jsou conduits a SIV (structured investment
vehicle).
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dale pies specializované subjekty, které vydaji strukturovany finanéni produkt.* Z t&chto aktiv je pak
vytvoren prostiednictvim specialni éelové firmy (SPV) finanéni strukturovany nastroj, napt. zajisténa
dluhova obligace (CDO), jenz je ocenén a prodan investorovi. Jelikoz banky vybrana aktiva
»prodavaji* specidlnim ucelovym firmam a tim je vyvadéji ze svych rozvah, vyvadi se zaroven
z UCetnich knih Gvérové riziko. Tim se sniZzuje zajem pavodce uvéru o presné ohodnoceni bonity
dluznikt a dochazi k uvoliiovani pozadavki na uvérovani. Dilezitym parametrem poskytnutého uvéru
se pak naopak stdva nikoliv riziko jeho mozného nesplaceni, nybrz jeho schopnost byt vyveden
z bilance banky pies strukturovany finanéni nastroj.

Uvedené financni nastroje nebyly pfitazlivé pouze pro investory, ale i pro jiné subjekty finan¢niho
trhu. Svou slozitou strukturou totiz vytvarely nové role a tim rozvijely cely fetézec vazeb, ¢imz do
transakci zapojovaly dal§i mezi¢lanky, napf. ratingové agentury’. Inovacemi dochézelo k rozvoji tzv.
paralelniho bankovniho systému, ktery umozioval dal$i emisi Gveért pfi stavajicim stavu bankovnich
pasiv. Tento paralelni bankovni systém pak tvorily vedle jiz zminénych specialnich ucelovych firem
dale rovnéz investicni banky a investi¢ni a hedgeové fondy. Vsechny tyto subjekty se podilely na
rozsahlych dlouhodobych operacich s vypljéenymi penézi, které financovaly kratkodobymi cennymi
papiry. Paradoxni je, Ze tento paralelni bankovni systém ziskaval svou dynamiku prostfednictvim
sekuritizace, jejimz ptivodnim zamérem byla snaha o sniZeni systémového rizika. Nicmén¢ selhani
instituci v jejich novych rolich a konflikt zajmt v sekuritiza¢nim fetézci jsou naopak nyni povazovany
za jednu z pricin soucasné finan¢ni krize.

Ziskovy mechanismus a sekuritizaéni Fetézec

V hypotetickém pftikladu ziskového mechanismu finanéni paky (na obrazku) hraje kli¢ovou roli rozpéti (v
prikladu 3 %), které umoznuje bance ziskat z kazdych investovanych 100 jednotek na expanzi portfolia 3
jednotky marze (profit margin). Z tohoto pohledu je pro banku vyhodné si ptij¢ovat od investort a investovat ,,co
nejvice”. Rizikem je situace, kdy vlastnici domtl nesplaceji, hodnota portfolia MBS klesa, refinancovani se stava
drazsi, investofi pozaduji vyssi urok a rozpéti se snizuje.

BANKA
{financni
Institues)

Wiastnici
domi na
| hypotéku

Banka si pujéuje penlze oprofi zastavé MBS
Banka plati investorovi napr. 4%

Banka z dwéni financuje expanzi portficlia MBS, Portfolio
Ziskava z néj vynos napf. 7% MBS

Splatky

Investori hypoteky

Zdroj: Wikipedia, vlastni upravy

Tento mechanismus je pouze Casti fetézce, ve kterém funguji jesté dalsi vazby a subjekty. SIV (mimobilan¢ni
firma matei'ské investiéni banky) financuji vydavani CDO® (collateralised debt obligation) prosttednictvim
ABCP’ (asset backed commercial paper), které je zavislé na podminkéach penézniho trhu. SIV se povahou svého
obchodovani v mnohem vys$i nez obvyklé mife vystavuje dvojimu riziku — nedostatku likvidity a problémum se

* Ten je zpravidla kombinaci GvérG rizného typu a uvérové kvality (napf. hypotéky, dluhy na kreditnich kartich,
spotiebitelské pajcky atd.).

> Hodnoceni kvality strukturovanych nastroji posuzuji ratingové agentury, které se snaZzi co nejptesnéji odhadnout
pravdépodobnost upadku emitenta cenného papiru. Tato hodnoceni vyuzivaji i vybrané skupiny institucionalnich investort
(napft. penzijni fondy) a ratingova zndmka slouzi jako ,,povolenka‘“ k nakupu daného aktiva dana regulatorem.

CDO je dluhové zajisténa obligace kryta podkladovym portfoliem (underlying pool), které se sklada z dluhovych nastroju
napf. MBS. Vyplacené vynosy ztransi se odviji od vykonnosti jednotlivych polozek pokladového portfolia. CDO je
vydavana obvykle ve tfech rizikovych variantach (transich). Kazd4 z tran$i ma rozdilnou miru vynosu a rizika (¢im vyssi
vynos, tim vyssi riziko ztraty). Nastane-li kreditni udalost v podkladovém portfoliu, jsou ztraty uplatiiovany nejprve na
nejrizikovejsi tzv. equity (first-loss) tranche a podle vySe ztraty jsou nasledné uplatnovany dale v potfadi tzv. mezanine
tranche a senior tranche. Hlavnim divodem pro transakce s CDO je zejména moznost profitovat z arbitraze mezi vynosy z
aktiv podkladového portfolia (CDO zastava) a naklady financovani pasiv (CDO transe). Druhotné slouzi transakce s CDO ke
snizeni regulatorniho pozadavku na kapital vyvedenim uvérid z rozvahy pivodce (originator).
7SIV vyda ABCP a za néj ziska finan¢ni prostfedky z penézniho trhu, které vyuzije na nakup aktiv z ,,poolu. ABCP je
forma kratkodobého dluhu zpravidla na 90-180 dni a financovani prostfednictvim ABCP je zpravidla levnéjsi nez Gvérové
linky (credit lines).
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solventnosti. Likviditnimu riziku se vystavuje z titulu kratkodobého vyptjcovani na penéznim trhu (kde roluje
ABCP) a investovani v delSim casovém horizontu. Riziku solventnosti Celi v piipadé, kdy ceny nakoupenych
dlouhodobych investic (zejména CDO) vyrazné klesnou a SIV tak nebude moci pIné splatit své zavazky.

3. Dalsi faktory vzniku krize

Zmény v instituciondlnim prostfedi v podminkdch masivniho rozvoje uvedenych strukturovanych
finan¢nich operaci rovnéz prispély ke vzniku soucasné finanéni krize. Dochéazelo zejména k
postupnému uvoliiovani uvérovych standardi a podminek poskytovani hypoték stejné jako k
volnéjSimu dozorovani plijcek na bydleni, pficemz piestavala byt uplatnovana obezietnostni pravidla.
To platilo zejména pro tzv. subprime segment amerického hypotecniho trhu, tj. segment domacnosti s
vy$$im rizikem nesplaceni uveérl, jehoz tvérovani prudce vzrostlo diky masivnimu vyuzivani
sekuritizace prostiednictvim CDO a tedy transferem kreditniho rizika dale do financ¢niho systému.
Stimulem k t€émto aktivitam byl nadmérny optimismus a prospéch z transakci pro vSechny strany
sekuritizacniho fetézce (poplatky z objemi prodanych instrumenti, marze z objemut transakci atd.).
Navic Fed v roce 2002 rozhodl nevyuzivat dohledovych organid na nové firmy poskytujici hypotéky.
Uvolnovani regulacnich a dohledovych standarda se vztahovalo nejen na trh hypoték, ale i na finan¢ni
derivéty, které byly v roce 2000° vyjmuty z pozadavki na minimalni rezervy (Commodity Futures
Modernisation Act). Velmi podstatnym zasahem do systému bylo v roce 2004 poskytnuti vyjimky
z pravidel ohledn¢ kapitalovych pozadavki. Ta se tykala investi¢nich firem s kapitdlem pievysujicim
5 mld. USD; jednalo se tedy zejména o vyznamné investi¢ni spolecnosti jako Goldman Sachs, Merrill
Lynch, Lehman Brothers, Bear Stearns a Morgan Stanley. Poskytnutim vyjimky doslo k
legalnimu uvolnéni poméru dluhu k ¢istému kapitalu (debt to net capital ratio) z pivodnich 12:1 na
priblizn¢ 30:1. Timto uvolnénim regulacniho pravidla americkd komise pro cenné papiry (SEC)
umoznila investi¢nimu bankam vyuzivat pakového efektu vice nez dvojnasobné. Pro srovnani tento
pomér u depozitnich bank cinil ptiblizn€ 15:1 naproti tomu u Freddie Mac az 70:1.

Jak jiz bylo zminéno, komplexnost vazeb sekuritizace umoziuje prostfednikiim tohoto fetézce
vydélavat na poplatcich, aniz nesou Gvérové riziko ¢ vstupuji svym kapitdlem do transakce.” Vzniklé
strukturované financni produkty jsou ale z povahy véci slozit€ ocenitelné. Dilezitou roli pfitom
sehravaji externi subjekty (ratingové agentury, upisovatelé, opatrovnici), které poskytuji specifické
sluzby, ale sami tato aktiva neprodavaji ani nekupuji. Cely systém je ze své podstaty kriticky zavisly
na duvere v protistranu.

Ratingové hodnoceni strukturovaného produktu neni uplné totozné s hodnocenim firemniho
dluhopisu, jak se patrné mnozi investofi mylné domnivali. Divod spo¢iva v principu'® rozkladani
rizika — shromazd’'ovani (pooling) aktiv a jejich rozd€lovani na tranSe (tranching). Tim sice dojde k
rozptyleni rizika a vytvofeni cenného papiru s nizkou pravdépodobnosti ztraty, ale potencidlni ztrata je
podstatné vyssi, pripadné citlivej$i na hospodatsky cyklus. Ratingové agentury neocekavaly ve svych
modelech pokles cen nemovitosti'' a podcenily vliv poklesu cen nemovitosti na miru tipadku subprime
hypoték (subprime default rates). Modely ratingovych agentur tak operovaly s nizkou mirou tpadku
pozorovanou v dobé vzestupu ekonomiky. Nutno podotknout, Ze hodnoceni provadéné ratingovymi
agenturami se vztahovalo pouze na riziko upadku, a nikoliv na trzni ¢i likviditni riziko. Investofi tedy
mylIné chapali ratingové hodnoceni komplexné (jako integrujici likviditni, trzni a averové riziko).

¥ cpo nejsou nikterak regulovany, jsou obchodovany mimoburzovné - OTC, pfi¢emz prakticky neexistuje sekundarni trh.

9 . AP ITv S .. . . . , o
Prodejci hypotécnich Gvérti jsou motivovani prodat jich co nejvice, banky z nich vytvareji cenné papiry kryté témito

hypotékami (MBS). Investi¢ni banky (i jejich SIV) za poplatky ,,ptebaluji MBS do komplexné postavenych CDO.

07 podstaty CDO vime, Ze hotovostni toky podkladového portfolia jsou generovany jeho aktivy. Existuje propojenost

upadkl mezi podobnymi skupinami aktiv a potencialni ztraty jsou uplatiovany nejdiive na tranSe diive podfizené (junior

equity tranche). U strukturovanych cennych papirG tak mohlo pii nepfiznivém vyvoji dojit k podstatné rychlej§imu a

roz$ifenéj§imu zhorSovani ratingu nez u firemnich dluhopisi. Variabilita ratingu trans$i byla oproti firemnim dluhopisim

vy$$i. Znamky bézné vyuzivany jako pomocna proménnd pro posuzovani rizikovosti firemnich dluhopist, tak nejsou stejnou

mérou vhodné pro strukturované produkty.

1y ptesto, Ze rist cen nemovitosti v USA v posledni dekadé byl varovné ozna¢ovan za mozny zdroj potizi.
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Z pohledu tcetnich standardi (US GAAP, IFRS) vychazi oceniovani strukturovanych produkti z tzv.
realné hodnoty'* (fair value). Ocetiovani CDO se fidi modely, jejich vstupni parametry nejsou piimo
pozorovatelné. Pfitom ocenovani CDO transi ovliviiuje korelace udalosti tykajicich se upadku a
nedavny vyvoj poukéazal na nedostateéné zohlednéni tohoto rizika v modelech'. V pocatcich krize
(1éto 2007) se indexy cennych papirii zajisténych Gvéry (zejména hypotékami)'* propadaly a vzhledem
k metodice ocenovani CDO tla¢ily ceny CDO doli. Timto vyvojem se roztoCila spirdla tazena
masivnimi vyprodeji aktiv kvili jejich klesajici hodnot¢ z titulu poklesu indext. Oceniovani finan¢nich
aktiv skrze realnou hodnotu ma patrné pro-cyklicky vliv na vyvoj na finan¢nich trzich. OvSem tato
procykli¢nost neni vyvolana samotnymi ucetnimi standardy operujicimi s realnou hodnotou, ale
vychazi z ekonomickych podnétt jako takovych a ucetni standardy cyklus pouze zdtraznuji. Podobné
muze v nékterych ptipadech cyklicky vyvoj zdiraziiovat regulace financnich trhli, kdyz stanovuje u
vybranych institucionalnich investorti pozadavky na nakup finan¢nich aktiv uréité kvality vychazejici
z ratingu. V pfipadé sniZzeni ohodnoceni agenturou je investor nucen, vzhledem k pozadavkim
regulatora, prodat aktivum za zpravidla nizsi cenu, nez by investor zamyslel. Snizenim ohodnoceni
nedojde ptimo ke ztraté, ale vyvolaji se vyprodeje aktiv, a tim klesa jejich trzni hodnota.

Lze shrnout, Ze v obdobi predchézejicim vypuknuti krize investicni banky, vladou sponzorované
organizace, hedgeové fondy a dalsi zainteresované instituce operovaly s vysokym pomérem zadluzeni
k vlastnimu kapitalu za podminek nizkych a stabilnich urokovych sazeb. Cely financni systém se
pritom ocitl na nebezpe¢né viné rlstové a ziskové euforie. Po celou dobu piedkrizového obdobi
pritom existovaly rizika neudrzitelnosti takového vyvoje a hrozby pro stabilitu financniho systému z
n¢j vyplyvajici. Tato rizika vSak nebyla z dne$niho pohledu fadné docenéna, a to at’ uz vlivem
prilisného optimismu, nebo proto, Ze s nimi modely fizeni rizik, ocefiovani produktll a ratingové
modely nepo¢italy & je podcenily.'

4. Vypuknuti krize: pribéh, projevy a dusledky

Trh nemovitosti v USA se v 1ét¢ roku 2007 zacal potykat s nartistem delikvenci splatek hypoték. Tento
stav byl vyvolan jednak nartistem urokovych sazeb u progresivné urocenych hypoték a jednak
zvySovanim urokovych sazeb obecné (cca az k 5 %). Vlivem splasknuti bubliny na nemovitostnim
trhu soucasn¢ zacala klesat hodnota nemovitosti, jez slouzily jako zastava hypotecnim uvérim.
Poskytovatelé hypotécnich Uveéri vyzadovali dorovnani hodnoty zastavy, pricemz klienti
z nizkoptijmovych skupin neméli dostatek finan¢nich prostfedkii, aby vyhovéli témto pozadavkim.
Tim Ize charakterizovat pocatecni fazi krize, popisovanou tehdy jako krize na trhu subprime hypoték
(viz MCB zafi 2007). Problém subprime hypoték (ale i dalSich ztratovych Gvéri) vSak bohuzel nebyl
izolovan a zahy doSlo k mnohem zavaznéjSimu pfeliti problému do sektoru cennych papirt
navazanych na tyto uvéry a dalSich trha se strukturovanymi produkty. Dotcené cenné papiry pritom
vlastnilo velké mnozstvi finan¢nich instituci nejen z USA ale i z Evropy a jinych ¢asti svéta.
Vzhledem k vySe popsanym vzijemnym vztahiim uvnitf sekuritizacniho fetézce v Case nartstalo
systémové riziko (systemic risk), jez se pii vypuknuti krize realizovalo v dusledku poklesu cen
nemovitosti a hromadného tpadku v sektoru subprime hypoték.

2 Je definovéno jako castka, za kterou by bylo mozné sménit aktivum nebo vyrovnat zavazek mezi informovanymi partnery
ochotnymi uskutecnit transakci za obvyklych podminek.

13V klidném obdobi se pocitalo ptiblizné s korelaci 0,2. Naproti tomu v obdobi krize se korelace skokové zvysila az témét
k jedné.

'* Napt. ABX trzni indexy, které odraZi hodnotu urgitych typt aktiv, v tomto piipads ABS. Indexy jsou vyjadieny jako
pruméry, které odrazeji hodnotu dolarové investice v Siroce diverzifikovaném portfoliu ABS s ur¢itym ratingem.

!5 Jednalo se zejména o tato rizika: (i) ztrata informaci o kreditni kvalité, protoze se silné snizila transparentnost vlivem
procest nutnych k vytvofeni strukturovaného produktu, tedy diky shromazdéni GvérG do podkladového portfolia a
vytvorenim transi. (ii) riziko korelace (¢im je vyssi korelace mezi ipadky, tim je vétsi riziko, Ze upadek jednotlivych polozek
podkladového portfolia nastane hromadné) (iii) riziko koncentrace - s uvérovymi derivaty obchoduje omezena skupina
ucastniki, ktera je zpravidla silné zadluzena a citlivéji reaguje na zvySovani nakladi refinancovani. S tim je spojené (iv)
likviditni riziko, tj. moZnost ziskat penézni prostfedky. Do znacné miry také ,klasické” (v) trzni riziko nelikvidnich
strukturovanych produktl. Navic v dluhovych nastrojich, které tvoii zaklad CDO produktl, je zakotvena znacna mira
finanéni paky. Lze fici, Ze ,,tranSovanim® vznika dalsi vrstva finan¢ni paky, coz znamena zvysenou nachylnost ke ztratam.
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Udalosti zléta a podzimu 2007 vyustily v problémy s likviditou, nedostatek vérohodnych
informaci a pokles divéry mezi subjekty na financnich trzich. Informace byly v celém
sekuritizacnim Tfetézci nedostateCné, asymetricky rozlozené a ratingové agentury celily po viné
zhorSeni svych hodnoceni ztrat¢ davéry. Zejména nebylo jasné, které instituce jsou exponovany
ve strukturovanych finan¢nich produktech a v jakém rozsahu jim hrozi ztraty z jejich drzby. Navic se
informace o cenach téchto produktl staly nevérohodnymi nebo nedostupnymi. Neduvéra vedla k
nartistu urokového rozpéti, dochazelo k ptehodnocovani rizik a nardstani nakladt refinancovani.
Problémy s likviditou (v poc¢atcich byla financ¢ni krize povazovana za krizi likvidity) se ukazaly jako
velmi zavazné, jelikoz zvySovaly néklady refinancovani celému spektru G¢astnikd trhii.'® V priib&hu
likviditni krize, tedy v pocatku celé finan¢ni krize, se pak naplno ukazalo, ze finan¢ni inovace jsou
znacn¢ zavislé na trzni likvidité. To vyustilo ve spole¢nou materializaci uvérového, trzniho i1
likviditniho rizika.

Vyznamné se zhorSujici rozvahy investi¢nich firem v disledku odpisti problémovych aktiv vyustily
v problémy téchto instituci se solventnosti. Prvotni problémy s likviditou a s refinancovanim zavazki
tedy postupem casu zacaly ohrozovat zdravi a v nékterych ptipadech samotnou existenci finan¢nich
instituci.'” P¥i masivnich poklesech cen strukturovanych produkti klesala totiz hodnota aktiv drzenych
v bilancich investi¢nich bank, coZz ohrozovalo jejich schopnost dostat zavazktim. Ukazalo se, ze
uveérové riziko Upln€ nezmizelo ze systému a matefské banky byly nuceny pievzit ohrozené
mimobilan¢ni firmy typu SIV a conduits zpét pod sva kiidla, coz dale zhorSilo finan¢ni hospodatreni
matefskych bank.

Situace eskalovala, kdyz bankovni potazmo cely financni svét zazil sérii padt investicnich bank (Bear
Stearns, Lehman Brothers) a masové ,,zestatiiovani“ ¢i nucené piebirani vyznamnych investi¢nich
firem a pojistoven konkurenci (Merrill Lynch, Wachovia, Fortis, Dexia, AIG a islandské banky). Za
kriticky Casovy bod, kdy doposud lokalizovana krize likvidity a solventnosti v sektoru americkych
hypoték pierostla v celosvétovou financni krizi velkého rozsahu, je povazovan bankrot vyznamné
investicni banky Lehman Brothers (15. zafi 2008). Tato banka byla nejen vyznamné exponovana
v oblasti strukturovanych produkti, ale rovnéz hodnota jeji finan¢ni paky byla vysoka (stejné tak jako
v ptipadé Bear Stearns'™). Naproti tomu napf. Washington Mutual, nejvétsi americka spofitelna,
zbankrotovala spiSe proto, Ze neméla dostatek likvidity pro své obchodovani, nez ze by byla nadmérné
exponovana v CDO a jinych strukturovanych produktech.

5. Postupy centralnich autorit v priubéhu finanéni krize

Na problémy finan¢niho sektoru a na pady a nucena pievzeti nékterych finan¢nich korporaci
zareagovaly centralni banky a vlady riznym zpiisobem a v rizné mife. Centralni banky zejména USA,
eurozony a Velké Britanie podporovaly mezibankovni trh dodavanim likvidity nad rdmec béznych
aktivit a za pomoci svého rozsifeného instrumentaria'® *°. BoE zprvu (do prosince 2007) spoléhala
zejména na standing facility, nasledné rozsitila $kdlu mozné zéstavy pfijatelné pro operace na
penéznim trhu. Oproti tomu ECB jiz témét od zacatku rozeviela spektrum zastavy, prodlouzila
splatnosti svych operaci a aktivné fidila poskytovani likvidity. Fed reagoval zejména sniZzovanim

o4

klicové tirokové sazby (z 5,25 % v 1ét€ 2007 na soucasné 1 %) a v pozd¢jsi fazi az do soucasné doby

'® Nap#. kupujicim nemovitosti se zvy$ovaly naklady na uvér; hedgeové fondy mély problémy rolovat své finanéni pakou
zatizené pozice, jelikoz Celily jak vybérim kapitalu klienty, tak byly Zadany o navySovani zastav. Penézni fondy byly nuceny
prodavat aktiva, jejichZ rating byl snizen a dle svych regula¢nich pozadavkd mohly drzet v portfoliich pouze cenné papiry
s nejvy$$im hodnocenim. SIV ¢elily stale vice problémim s financovanim vydavani CDO, jelikoz jiz nebylo snadné rolovat
ABCP a v lepsim pfipadé musely vyuzivat drazsich kreditnich linek matefskych bank.

"7 Dilezitym faktorem je zde realizace rizika koncentrace a propojenosti vyznamnych firem sektoru strukturovanych
produktt. Investiéni banky nejenze vydavaly strukturované produkty, ale drzely je i ve svych obchodnich portfoliich,
Castokrat neadekvatné rizikoveé ocenéné.

'8 Bear Stearns byla odkoupena JP Morgan/Chase 25.3.2008 za cenu 10 USD/akcii, pfi¢em? cena akcii v srpnu 2007
dosahovala 205 USD/akcii

' Popis operaci viz Monitoring centrélnich bank biezen 2008 a v aktualitach v &erviu 2008.

20 Likviditni krize si vyddala upravy v instrumentariu centralnich bank, které lze v kostce charakterizovat takto: (i)
prodlouzeni doby splatnosti finanénich nastrojt, (ii) rozsifeni ramce aktiv, jez slouzi jako zastava, (iii) rozsifeni spektra
finanénich instituci, kterym jsou CB pfipraveny pujcit a (iv) navySeni objemu jednotlivych operaci.
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vyrazné rozsifil své instrumentarium o operace zacilené na urcité segmenty financniho trhu napft. o
vérovou facilitu pro primarni dealery (PDCF) nebo o ABCP MMMF likviditni facilitu®'. Mezi Fedem
a nékolika centralnimi bankami® byly také ziizeny swapové linky, jez umoziovaly vyménu domaci
meény za americky dolar. Tyto operace v pritbéhu ¢asu byly rozSifovany na vétsi pocet centralnich
bank a provadény ve vétSich objemech z titulu vét§i poptavky po dolarovém financovani. Centralni
banky v uplynulych cCtvrtletich rovnéz vyrazn€ snizovaly urokové sazby (viz tvodni strany
Monitoringit). Probéhlo dokonce koordinované snizeni klicovych urokovych sazeb o 50 b.p.
centralnich bank skupiny G10. Uvedené vyrazné a mnohdy koordinované snizovani urokovych sazeb
centralnimi bankami a zavadéni novych nastrojii na dodavani likvidity do jejich instrumentaria se délo
ve snaze odvratit nebezpeci zamrznuti mezibankovnich penéznich trhii, eliminovat nezamyslené a
neadekvatni zpfisiovani meénové politiky, zachovat dostupnost uvéri pro subjekty z realné
ekonomiky, a odvratit tak nebezpeci hospodaiské recese a jejiho zpétného negativniho odrazu v dalsim
zhorSovani zdravi finan¢niho sektoru.

Centralni banky pfitom

Rozdil zajisténych a nezajistéenych sazeb 3M splatnost docasné pfebiraly do SV}'/Ch

4.0 rozvah  (zejména  Fed)

e i pomoci transakci i méné

- kvalitni ~ aktiva  nez

5. po}da@méni p.oukézky a

vladni dluhopis (formou

1.6 | kolaterizovanych

zapujénich  operaci a

us vpiipade = BoE  skrze

0o Special Liquidity Scheme).

V07 VIO7 IX07 X-07 108 108 V-08 VI-08 IX08 X-08 Donedavna stabilni

. rozvahy Fedu, BoE a ECB
Zdroj: data Bloomberg » v

Pozn.: USD spread vyjadien rozdilem 3M splatnosti LIBOR na US depozita a mezibankovni zaCaly od zafi 2008 prudce

REPO sazby, EUR spread vyjadiuje rozdil mezi 3M splatnosti sazeb EURBOR a EUREPO rast.”®  Ackoliv centralni

banky hojné¢ dodavaly
likviditu do finan¢niho systému, nepodafilo se jim snizit mezibankovni sazby ani spready mezi
zajisténymi a nezajisténymi instrumenty penézniho trhu (viz graf indikator kreditniho rizika) na
predkrizovou troven.

Konkrétni kroky vladnich autorit zacilené na solventnost a finan¢ni zdravi systémové dulezitych
finan¢nich instituci 1ze rozdélit do &tyt zakladnich skupin opatieni: (i) navyseni garanci na depozita® a
zavedeni garanci na mezibankovni uvéry™, (i) pHimy kapitalovy vstup do soukromych finanénich
instituci®®, (iii) odkupy problémovych aktiv vladou zfizenymi fondy, (iv) ostatni nastroje a opatieni
aplikovana vladnimi autoritami za ucelem obnoveni divéry na financnich trzich a stabilizace
finan¢niho systému. Prehled pfibliznych objemu finan¢ni podpory je uveden v tabulce

2l Tento nastroj byl zaveden v zati 2008 a doklada snahy Fedu reagovat na potieby jednotlivych segmentd finan&niho
systému.

2 Australie, Brazilie, Kanada, Dénsko, eurozdna, Korea, Japonsko, Novy Zéland, Mexiko, Norsko, Singapur, Svédsko,
gvycarsko, Velké Britanie.

2 P¥iginou nartistu aktiv Fedu jsou jak refinanéni facility, tak nové ziizené nastroje v podobé nakupii komer&nich papirt
(ABCP). Timto se Fed snazi procistit rozvahy dulezitych finan¢nich subjektii a obnovit divéru mezi nimi tak, aby byly
ochotné znovu uverovat ekonomiku a umoznit fungovani jednotlivych trhi. Aktiva BoE se rozristala zejména diky narastu
dlouhodobych reverznich repo operaci.

* Minimalni garance pojisténych vkladii v zemich EU je nyni 50 000 EUR a n&které staty nabizeji neomezené garance.

25 Nekteré vlady zemi EU poskytuji garance na nové vydané bankovni ptjeky se splatnosti do 5 let a asovym omezenim do
prosince 2009.

% Kapitalové injekce zacilené primarng na Tier 1 kapital, vétdinou formou vydani prioritnich akcii a jejich odkoupeni
vladou.
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Tabulka: Vybrané kroky centralnich autorit — zichranné bali¢ky (mld.)

prosinec 2008

garance na. kapitalovy vstup do odkupy ostatni programy
mezibankovni L , j . >
, instituct problémovych aktiv a opatreni
zavazky

1 450 USD 3

USA 1 400 USD 250 USD 200 USD? 185 USD
200 GBP*

UK 250 GBP 50 GBP 149 GBP*

Eurozéna® 1 140 EUR’ 242,3 EUR 52,5 EUR

Zdroj: tiskové zpravy centralnich bank, BoE FSR October 2008 str. 33, vlastni Gipravy, tabulka ptiblizné k datu 26.11.2008

Pozn.: 'nezahrnuti informace o 20 mld. USD kapitalového vstupu do Citigroup, jelikoz nebyly dostupné informace o tom,
zda-1i uvedenych 20 mld. USD jde z celého programu v hodnoté¢ 250 mld. USD (doposud rozdéleno 125 mld. USD deviti
institucim a zbyvajici ¢ast ostatnim organizacim prostiednictvi aplikacniho procesu) nebo nad jeho ramec, 2 novy plan na
odkup aktiv (dluhGi vazanych na hypotéky, spotiebitelské dluhové cenné papiry), 3zahrnuje TSLF nesplacené ke dni
25.11.2008; “*tzv. Special Liquidity Scheme; * 99 mld. GBP pro Northern Rock a 50 mld. GBP pro Bradford a Bingley;
6zahmu’[y staty: Rakousko, Belgie, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Itilie, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko,

7Véechny zem¢ Eurozony garantuji nové vydané bankovni pijcéky se splatnosti od 1 do 5 let (dle zem¢) a ¢asové omezeni do
12/2009, Gda;j v tabulce je souctem hodnot z tabulky 2, BoE FSR October 2008 str. 33. plus Francie 320 mld.EUR

Tyto &tyii zékladni skupiny opatfeni (inspirované mimo jiné zachrannym planem Velké Britanie®’) se
rovnéz staly pilifi pfistupu zemi EU implementovaného v jednotlivych narodnich modifikacich. 1 za
cenu vysokych nakladd vlady vyjadfily aktivni zajem zabranit Upadku systémoveé vyznamnych
finan¢nich instituci, odvratit hrozbu fetézové reakce (domino efektu) ve finan¢nim systému a podpofit
zejména bankovni sektor v jeho schopnosti ivérovat realnou ekonomiku.

6. Zaver

Soucasna financni krize a sni spojeny pfichazejici znatelny hospodarsky utlum maji své
makroekonomické pfi¢iny v podobé neadekvatné uvolnénych meénovych politik v podminkach
celosvétoveé propojenych financnich trhti a prevladajicich globalnich nerovnovah. Dtvody vzniku
finan¢ni krize jsou ale velkym dilem také mikroekonomické povahy a souviseji s finan¢nimi
inovacemi, strukturou finanénich instrument a finanénich trht. Napravit situaci®™ a snizit
pravdépodobnost jejiho opakovani je tak tfeba jak korekci smérem k provadéni obezietnych
makroekonomickych stabiliza¢nich politik ve sttednédobém horizontu, tak opatfenimi zacilenymi na
odstranéni mikroekonomickych piicin nestability. Soukromé subjekty by se mély chovat obezietné,
adekvatn¢ renovovat praktiky fizeni financnich rizik (zejména rizika likvidity) a dodrzovat je.
Z pohledu regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy bude patrné vhodné zvazit upravy soucasnych
regulatornich standardi smérem k potlaceni procykli¢nosti, diisledné vyzadovat disciplinu a
dodrzovani obezietnostnich pravidel soukromymi subjekty. Potfebné bude rovnéz zvysit
transparentnost fungovani urcitych skupin finan¢niho systému a vynutit poskytovani nezkreslenych
informaci o angazovanosti konkrétnich subjekt v komplexnich finan¢nich produktech. Posledni vyvoj
rovné€z vyzyva k zamysleni nad vytvofenim uc¢innych omezeni pii tvorbé dluhu. Uvedena opatieni by
pritom méla vychazet z koordinovaného a systémového pristupu narodnich regulatord a nikoliv ad hoc
zasahli do pravidel ¢inénych pod Casovym a jinym tlakem. ZkuSenost z nékterych zemi pfitom
ukazuje, ze slouceni narodnich dohledovych a regulacnich organti pod kiidla centralnich bank muze
byt v podminkach podobné finanéni krize vyhodou. Ménova politika nevyfesi svymi standardnimi
nastroji zdaleka vsechny problémy, a je proto nutné, aby soucasti komplexniho feseni ordinovaného
centralnimi bankami byla i makroobezfetnostni a finan¢né-regulacni opatfeni.

7 Informace napf. http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsr/2008/fsrfull0810.pdf, str. 31 BOX 5.

28 Néapravou situace se rozumi nalezeni dlouhodob& G&inného feseni nestability finanéniho sektoru. Nikoliv tedy pouze
kratkodobé ,,haseni“ ¢i odsouvani problému, pouze kterym jsou krizové dodavani likvidity finanénimu systému, zestatiiovani
bank, poskytovani garanci, kapitalovych injekei aj.
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4. Vybrany projev: Lars Nyberg o vyzvach nasledujicich po soucasné krizi

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Larse Nyberga, viceguvernéra Sveriges Riksbank, ktery
prednesl na 12. Vyrocni konferenci Central Bank of Chile na téma: , Vyzvy nasledujici po soucasné
krizi** v Santiagu, 6. listopadu 2008.

Ve svém projevu se L. Nyberg ohlédl za dosavadnim pribéhem soucasné finan¢ni krize a nasledné
poukazal na vyzvy, kterym budou vlady, centralni bankéti a regulatoii po jejim skonceni celit.
Uvodem sdélil, e podstata sou¢asné krize jiz neprameni z oblasti kreditniho rizika, ale spise
z nasledki experimenttl v globalnim finan¢nim odvétvi a tzv. deleveraging procesu. V této souvislosti
poukazal na skutecnost, Zze vzniku finan¢nich turbulenci nelze v principu zamezit, a ze zadna
z finanénich krizi neméla shodny pribéh. Proto je nutné zabudovat do vytvareného preventivniho
ramce jak pouceni z minulych krizi, tak dostate¢ny prostor pro jeho flexibilitu.

Nasledné byly L. Nybergem piedstaveny budouci vyzvy, které spatifuje v souvislosti se soucasnou
krizi. Prvni vyzvu vnima v oblasti mé€nové politiky, tj. v typu a mife jeji odezvy na strmy rist cen
aktiv doprovazeny tivérovou expanzi. Dle jeho nazoru by ménova politika méla reagovat na rist cen
aktiv (nemovitosti), jen pokud z progndzy centralni banky vyplyva vysoké riziko ocekavaného
prehiati ekonomiky a nadmérn¢ vysoké inflace. Pokud dany scénai ekonomice nehrozi, pak je
vhodnéjsi strategii s ménovépolitickym zasahem vyckat, avSak za podminky stalé pripravenosti
k pohotové reakci. Ménova politika ptfitom neni dle L. Nyberga ziejmé nejucinnéjSim nastrojem pro
prevenci vyskytu bublin v cenach aktiv a krizi na finan¢nich trzich, i kdyz svou pfiliSnou uvolnénosti
mize ke vzniku téchto nezadoucich situaci pfispivat. Vhodnéjsi prevenci vzniku takovych situaci je
disponovat spravnymi regulatornimi pravidly a dohledem, a pravée jejich zefektivnéni, nikoli rozsiteni
a zptisnéni, vnima L. Nyberg jako druhou vyzvu a pouceni ze souCasné krize. Rozsifeni a zpiisnéni
regulatorniho a dohledového ramce sice principialné nevylucuje, je vSak mozné k nému piikrocit jen
v ptipad¢ selhani trhu, nebo je-li jisté, ze celkové pozitivni efekty daného zptisnéni prevysi jeho
naklady.

Treti vyzvu spatfuje L. Nyberg v nutnosti zesileni pripravenosti autorit v oblasti krizového
managementu. V drtivé vétsiné piipadi se autority v minulosti spoléhaly na improvizovana ad hoc
feSeni, coz ve svych dusledcich casto vedlo k pfijimani pozdnich a vzijemné nekonzistentnich
opatfeni. Vyssi pfipravenost v této oblasti je mozné zajistit dikladn¢ propracovanym ramcem pro
pomoc postizenym bankam. Ten by m¢l zahrnovat spektrum detailné rozpracovanych postupti od
aplikace garance vkladii az po insolvencni proceduru v podobé mixu pravnich a financnich opatfeni.
Tyto postupy se mohou pro jednotlivé zemé liSit, avSak jejich zdkladni ramec by mél byt shodny ve
vSech zemich. Jeho obsahem by napf. mél byt popis postupti k zajisténi rychlého a efektivniho
uzavieni banky s minimalizaci nakladii pro systém pojisténi vkladi a deklarace odpovédnosti
akcionaii a nepojisténych vkladatelti za vlastni investicni rozhodnuti. Soucasné nelze opominout
vyjimecné situace, kdy hrozi kolaps celého bankovniho sektoru, a je nutné Casto delegovat silngjsi
vyjednavaci pozici autoritam. V potiebé intenzivnéj$i mezinarodni spoluprace a harmonizace
krizového managementu, regulatorniho a dohledového ramce v prostfedi rostouci integrace
finan¢nich trhi pak spatiuje L. Nyberg Ctvrtou vyzvu pro autority s ohledem na feSeni soucasné
finan¢ni krize. NedostateCna mira mezinarodni koordinace je dle jeho nazoru pravé jednou
z komplikaci pii feSeni probihajici finan¢ni krize.

Zavérem se L. Nyberg zabyval disledky plynoucimi pro préci centralnich bank pii analyzach financni
stability a systémového rizika. Tyto aktivity povazuje za dilezitéjsi nez kdykoli pfedtim, nicméné
uvadi, ze tradicni piistup v separatni analyze instituci, trhti a infrastruktury, jiz neni dostate¢ny. Vétsi
diraz by mél byt dle jeho minéni kladen na analyzu jejich vzajemné souhry s identifikaci
potencialnich kanali ndkazy. Analyzy by mély dale obsahovat Sir$i mezinarodni vyhled, nemély by
podceniovat nebankovni instituce. Analyzy by se vjeho pohledu mély také zabyvat riziky
regulatorniho selhani, véetné rozpoznani prostoru k obchazeni regulace. Spoluprace na harmonizaci
pouzivanych analytickych postupti bude do budoucna rovnéz zadouci.

jakozto i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz.
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