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Abstrakt

Clének se zabyva finanéni stabilitou v podminkdch sou¢asného ekonomického systému, se
zaméfenim na detailngj$i analyzu Ceské republiky prostiednictvim indikétort finanéni
stability, a to vSe v kontextu globdlniho vyvoje zasazeného finan¢ni krizi. Prvni a druhd ¢ast
prispevku podava stru¢ny néstin vyvoje ekonomického mysleni aZ po soucasnost, snaZice se o
co nejredlnéjSi a nejobjektivnéSi kritické zhodnoceni aktudlnitho ekonomického systému.
Prakticky piiklad analyzy finanéni stability bude ukdzan na piikladu Ceské republiky ve tieti
¢asti Clanku. Prostfednictvim vybranych indikdtorti financni stability bude vyhodnoceno
celkové zdravi finanéniho sektoru za obdobi od roku 2006 do roku 2011, ¢aste¢né i do roku
2012, s ptihlédnutim k ekonomickému vyvoji ve svété. I kdyZ se prozatim jevi financni
stabilita v Ceské republice jako stabilni, dal§i vyvoj bude znaéné zdviset na finanéni a
ekonomické situaci v ostatnich dileZitych stitech. Na zdvér bude poukdzdno na piedni
vyznam psychologie v ekonomii a dtlezitost morélnich principt.

Abstract

This article deals with the financial stability under conditions of the current economic system,
focusing on more detailed analysis of the Czech Republic by using specific indicators of the
financial stability in the context of the global situation affected by the financial crisis. The
first and second part of the paper will provide a brief overview of the evolution of economic
thought to the present, trying to bring the most realistic and objective critical assessment of
the current economic system. A practical example of the financial stability analysis will be
shown on the case of the Czech Republic in the third section. Through selected indicators of
financial stability, the overall health of the financial sector will be assessed. This will be
examined for the period from 2006 to 2011, partly in 2012, taking into consideration the
development of global economic situation. Although the overall financial stability in the
Czech Republic may seem stable, further development will depend substantially on the
financial and economic situation in other important states. In the end, the significance of
psychology in the economy and the importance of moral principles will be pointed out.

Uvod

Aktudlni finan¢ni krize svétu opét piipomenula zdkonitosti opakujicich se hospodarskych
cyklt a kiehkost finan¢ni stability. Diky euforii v obdobi hospoddiského boomu se snadno
zapomind na nevyhnutelnost piichodu recese. Aktudlni forma kapitalistického systému,

" Tento piispévek byl zpracovan v ramci projektu IGS VSE v Praze F2/5/2011: ,,Vyznam finanénich trhd pro
mezindrodni podnikdni v podminkach globalizované svétové ekonomiky*.
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charakteristickd pro ekonomiky vyspélé zapadni civilizace, vSak neni dokonald a ohrozuji ji
jeji  vlastni systémové chyby. Ekonomika funguje v prostfedi nedokonalych trhd,
asymetrickych informaci a egoistického chovéani. Aplikovand opatieni pro rychlé prekonani
pouze v kratkém obdobi, pro obnoveni stability v dlouhém obdobi by vSak bylo zapottebi
systémového hloubkového feseni.

Pro¢ neni snadné obnovit financni stabilitu od vypuknuti hypotec¢ni krize v roce 2007?
Vyspélé zemé se potykaji s mnoha systémovymi chybami najednou a odstranéni téchto
nedostatkli bude vyzadovat komplexni 1é€bu. Pouhé kosmetické upravy tuto krizi jen déle
prodluzuji. Odkladani nevyhnutelného nakonec muze zpusobit, Zze problémy udeii v daleko
veétSim méfitku.

Pochopit sprdvné piitomnost pomiZe znalost minulosti a myslenkovych piistupti, které
ovlivitovaly historii a spoluvytvéaieji piitomnost. V prvni kapitole ¢lanku se tedy podivdme na
struény néstin vyvoje ekonomického mysleni a monetarnich teorii — od tradice klasické, pres
Chicagskou skolu, keynesidnstvi, Rakouskou Skolu, S$kolu raciondlniho myslend,
postkeynesianstvi, az po kritické zhodnoceni souc¢asného ekonomického piistupu a analyzu
vybranych problému ohroZujicich finan¢ni stabilitu — fungovéni statii, bankovniho systému a
postupnému upadéni etiky a mordlky, jeZ bude zachycena v kapitole druhé.

Prakticky piiklad analyzy finanéni stability bude ukdzan na pifkladu Ceské republiky ve tfeti
kapitole. Prostfednictvim vybranych indikdtorti finanéni stability, z kterych vychazi Ceskd
nérodni banka pro vypracovani Zpravy o finanéni stabilité (CNB, 2012), bude vyhodnoceno
celkové zdravi finanéniho sektoru za obdobi od roku 2006 do roku 2011, ¢aste¢né i do roku
2012, s ptihlédnutim k vyvoji ekonomické situace ve svéte.

Cilem préace bude zanalyzovat finanénf stabilitu Ceské republiky Vyvoj vybranych indikatort
finan¢ni stability bude pfehledn¢ zobrazen v tabulce a nésledné strucné posouzen v dalSich
komentafich. Analyza uvedenych indikdtorti financni stability ukédZe, jak financ¢ni krize
ovlivnila finanén{ stabilitu v Ceské republice a jaky pravdépodobny scéndt daliiho vyvoje,

s ptihlédnutim k vn&j$im vliviim globdlniho prostiedi, se Ceskou narodni bankou ocekava.

V zavéru bude poukdzano na ptfedni vyznam psychologie v ekonomii a dulezitost morélnich
principti.

1. Vyvoj ekonomického mysleni

Pro blizsi pochopeni fungovani ekonomického systému a finan¢ni stability je vhodné podivat
se do historie na vyvoj ekonomického mysSleni a monetarnich teorii. Pouze se znalostmi
historie a teorie Ize objektivné sledovat probihajici uddlosti a analyzovat ocekdvané
souvislosti. Odlisné nazory davaji prostor pro dalsi diskuzi a pfipadné mohou pomoci najit
nova vysvétleni. Dosazeni spolecného konsensu vSak neni jednoduché a ptedni ekonomové
zaujimaji mnohdy zna¢né rozdilna stanoviska.

Nasledujici prehled Cerpd zejména z knih Dé&jiny ekonomického mysleni (Holman, 2005),
Makroekonomie. Pokrocilejsi analyza. 3. ¢ast (Mach, 2002) a diplomové priace Mezindrodni
akciové trhy v podminkdach financ¢ni krize (Otypkova, 2009).

Klasi¢ti myslitelé vyzdvihovali liberalismus zaloZeny na svobodné trzni konkurenci, svobodé¢
obchodu a upusténi od statnich zadsahti do ekonomiky, nebot’ jak fikaji, neviditelnd ruka trhu
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by vZdy nasSla tu spravnou rovnovéhu v ekonomice. Tato teorie je vSak postavena na mnoha
predpokladech, kterd jsou vSak v dne$ni praxi nemyslitelnd. Otdzkou také zlstdvd, do jaké
miry by byla tato rovnovaha morélni a spravedlivd i v jinych oblastech neZ ekonomickych.

Z pohledu monetarnich teorii se nejdiive utvarela tzv. kvantitativni teorie penéz. Ta
vysvétluje, Ze zvySeni penéZni zdsoby napiiklad na dvojndsobek, za jinak nezménénych
podminek, musi o dvojndsobek zvysit cenovou hladinu. Nebo-li jinak fec¢eno, mnoZstvi pencz
urcuje cenovou droven, pri¢emz penize se stdvaji neutrdlnimi.

Na kvantitativni teorii penéz navazal Milton Friedman s tzv. Neo-Kvantitativni teorii penéz,
ve které obhajuje udrZovani tempa rastu penézni zdsoby nejlépe o tempo rastu HDP.
A jelikoz se tento nedd predpovedét, doporucuje udrzovat staly rist penézni zasoby o 3-5 %
(Holman, 2005, str. 431). Neutralitu pen¢z vysvétluje Friedman doplnénim, Ze Phillipsova
kiivka plati pouze v kritkém obdobi (Kadefrabkova, 2003, str. 330): ,,Substitucni vztah mezi
inflaci a redlnym outputem je povaZovdn za prechodny. V ¢asovém horizontu nékolika let se
reakce redlného outputu na zmeénu miry ristu nabidky penéz rozptyli a jako jediny trvaly efekt
zustane zvySeni miry inflace (neutralita penéz)*.

J. M. Keynes spatfoval pfiCiny hospodaiského cyklu ve stiiddni otimistického a
pesimistického ocekdvani. Stitni zdsahy do ekonomiky jsou, zejména v dob¢ recese, béhem
které vladne investi¢ni pesimismus, nevyhnutelné ke stimulaci poptavky. VIdda by si méla
v dobé ekonomického riistu utvéiet prebytky, aby v obdobich ekonomického dtlumu mohla
stimulovat efektivni poptdvku expanzivni politikou. Zisah stitu do ekonomiky
prostfednictvim expanzivni politiky md pomoct rychleji piekonat nepfiznivé ekonomické
obdobi, protoZe timto podpoii a rozhybe klesajici poptavku. Stit se v souasné dobé¢ sice snazi
zasahovat do nepfiznivého ekonomického vyvoje, nicméné na misto Keynesovy doporucené
fiskdlni expanzi provadi opatieni restriktivni v disledku nezdravych vefejnych financi
z minulych let (viz dale).

V Rakousku se vytvortila dalsi specifickd vétev ekonoml, zastdvajici disledny liberalismus a
nesouhlas s deficitnim hospodafenim statu a s ivérovou expanzi komercnich bank nekrytou
vlastnimi rezervami, ale zaStiténou centrdlni bankou jako ,,véfitelem posledni instance*.

Rakousti ekonomové Ludwig von Mises a Friedrich A. von Hayek vidé€li pfiCiny financni
nestability v monopolu vlady (prostfednictvim centrdlni banky) na kontrolu mnoZzstvi pencz
v ekonomice. Uvérovd expanze komerénich bank (kdy centrdlni banka zde funguje jako
veéfitel posledni instance), vyvold zménu v mnoZstvi penéz v ekonomice a piechodné snizeni
urokové miry. Dle jejich ndzoru pfechodny, uméle vyvolany pokles urokové miry podava
podnikatelim zkresleny pohled na hodnotu kapitdlu a dovoli jim provést ,,Spatné* investice.
Toto si vSak uvédomi teprve poté, co se tirokova mira vrati na svou pfirozenou hodnotu.

Odlisné vysvétleni od liberdlnich ekonomt rakouské skoly nabizi Joseph A. Schumpeter. Dle
jeho minéni stfiddni boomi a recesi vznikd v dusledku narazovych inovacnich vin. ,,Tyto
inovace spocivaji ve zmendch zpusobu vyroby ¢i dopravy, zméndch primyslové organizace,
vyrobée novych produktii, otevirdni novych trhit nebo objeveni novych prirodnich za,’rojii.“2
Kazda inovacni vlna je jedine¢nd, a proto také kazdé obdobi expanze a recese je jinak dlouhé
a jinak intenzivni. Na zacatku kazdé inovacni vlny se projevuje tendence k mylnému

2 (Rees-Mogg, 2008)
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ocekdvani trvalejsi prosperity a nasledné premrsténé investice realizované i méné¢ schopnymi
podnikateli se po vyCerpani inovacni viny ukazou byt Spatnymi.

Skola racionélniho oéekdvani formuluje hypotézu: pro odhadnuti budoucnosti se nevychazi
jen zminulé zkuSenosti (adaptivni ocekdvani), ale také z dneSnich informaci
o pravdépodobném budoucim vyvoji. Pfedpoklada ¢lovéka racionalniho, ktery se rozhoduje
na zdkladé raciondlniho uvazovani a vSechny ocekdvané rozhodnuti dokdZe zpracovat a
zahrnout do svych ocekdvéni, ¢imZ se jejich ucinky zneutralizuji: ,,Neanticipované zmeény
nabidky penéz maji redlné dopady, anticipované jsou neutrdlni a redlné dopady nemaji....
Chce-li tedy CB pouZit monetdrni politiku, aby ovlivnila output, méla by pouZivat jen
neocekdvané zmeny nabidky penéz. Je-li napr. ekonomika v recesi, musi CB pouZit prekvapivé
zvySeni nabidky penéz, aby zvysila output.* (Kadetdbkova, 2003, str. 338)

Na druhou stranu vSak také néktefi ekonomové piipousti, Ze trvalé dopady penéz na redlné
veliCiny pfetrvaji i v pfipad¢, ze pomine penéZni iluze. I kdyZ si investofi uvédomi, Ze misto
zvySeni relativnich cen doSlo ke zvySeni vSeobecné cenové trovn€, muZe i tak zUstat
investi¢ni poptdvka dostatecné vysokd. Jestlize jiz jednou rozjeli investi¢ni projekt za
vynaloZeni jistych poc¢atecnich ndkladl, mohou se rozhodnout v ném i pfesto pokracovat.

Postkeynesidnstvi se snazi vysvétlovat ekonomii na co nejredlnéjSich piredpokladech,
zohlednujicich nedokonalou konkurenci, pokrocilé finan¢ni instituce, odbory, a jiné. Tento
smér neni prozatim jeSt€¢ kompletné ucelen. Utvéaii se monetarni teorie, analyzujici opacny
transmisni mechanismus, tj. piisobeni od ekonomické aktivity k penéztim (tyto penize lze
pojmenovat jako tzv. endogenni pem’ze3). V ptipad¢ finan¢ni krize si centrdlni banka nemuze
dovolit nechat padnout bankovni systém, a proto musi vzdy zajistit potfebnou likviditu,
funguje tedy jako pijcovatel (véfitel) posledni instance.

Dalsi specifickou myslenkou postkeynesidncii je jejich pohled na to, Ze urcujici
determinantou mnoZstvi penéz predstavuje poptidvka podnikatelti po uvérech, vychéazejici z
podnikatelskych ofekdvéini o pfiStim objemu produkce. Zakladnim ptfedpokladem stability a
rustu Ize povazovat pfijmy firem v pfitomnosti tak, aby dosahovaly urovné umoziujici
plynulé splaceni v minulosti pfijatych dvért. (Minsky, 1982).

Finan¢ni stabilita stoji a padd s divérou v ni. Pokud jsou na zacitku ocekdvani v podobé
budouciho zhodnoceni nadmérné optimistickd, ndslednd stagnace ¢i dokonce obrat ve vyvoji
muze vést k insolventnosti a bankrotim. ,,Ztrdta firem dostdt svym pritomnym zdvazkum
(splatnym dluhiim z minulosti), odstartuje proces poklesu investic, agregdtni poptdvky,
duchodu a zaméstnanosti. V tomto okamZiku vystupuje CB jako véFitel posledni instance a
dodd do ekonomiky chybéjici nutnou likviditu pro plynulost financnich tokit a pro stabilizaci
ekonomiky, coZ miiZe umozZnit i preZiti firem, které jsou ekonomicky neefektivni. Touto cestou
se miiZe soudobd trini ekonomika vyhnout velkym depresim, avsSak za cenu inflacnich tlakii a
zhorSovdni efektivnosti vyuZivani zdroji.«

Tuto teorii dédle vice do hloubky rozsifuje myslenka, Ze pfiCiny hospodaiskych vykyvi
spocivaji v  nepfedvidatelnosti investicnich ocekdvani (at’ uZ pesimistickych ¢i

3 Na rozdil od pojeti endogennich penéz bylo u predchozich teorii pojeti exogennich penéz, kdy vedla kauzalita
od penéz k ekonomické aktivité, napt. nartst penézni zdsoby zvySuje uroven ekonomické aktivity, zatimco
pokles penéZzni zdsoby ekonomickou aktivitu sniZuje.

* Mach, 2002, str. 72
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optimistickych), kterd se utvafi na zdkladé¢ rozhodovani v podminkach nejistoty a
nepiedvidatelnych udalosti (Shackle, 1990).

A podobnych vysvétleni by se dalo najit nespocet. Napiiklad Antonio Fatds (Redakce, Patria
Online, 2011) na svém blogu vysvétluje citlivost soucasného finan¢niho systému na naladé
ucastniki tohoto trhu. Optimismus je pfitom rozhodujici pro zachovani finan¢ni stability, coz
objasnuje na jednoduché rovnici zndzoriujici vypocet vladniho deficitu, ktery si miize zemé
dovolit pro zvladnuti vefejného dluhu. V rovnici pocitd s velikosti vefejného dluhu, ristem
HDP a vynosem z vladnich dluhopisii, pfi¢emz varuje pfed nebezpecnou kombinaci —
zpomalenim rastu HDP a navySovani droku z vlddnich dluhopisii, kterd by nezadrZitelné
vedla k vyhlaSeni nesolventnosti zemé.

2. Kritika soucasného systému

Zéakladem spravného fungovani ekonomického systému (a to nejen v narodnim, ale i
v globdlnim méfitku) je udrZeni finanéni stability. ,,CNB definuje financni stabilitu jako
situaci, kdy financni systém plni své funkce bez zdvaZnych poruch a neZdadoucich dusledkit pro
soucasny i budouct vyvoj ekonomiky jako celku a zdroven vykazuje vysokou miru odolnosti
viici Sokiim.* Kritiku sou¢asného ekonomického piistupu lze provést z riiznych dhlii pohledi.
V tomto ¢lanku se vSak budeme soustifedit na analyzu nasledujicich vybranych problémut
ohroZzujici financ¢ni stabilitu: fungovani statu, bankovniho systému a postupné upadani etiky a
mordlky.

2.1. Fungovani statu

Naptiklad v soucasné dob¢ jeden z nejaktudlnéjSich a nejzdsadnéjSich hrozeb - problém
vysokého zadluZeni a hrozici insolvence stati. V dusledku neexistence jasné stanovenych
pravidel dochdzelo k vladnim deficitim a naristani vefejného dluhu i v tzv. dobrych casech,
tj. v dobé ekonomického rustu, kdy by stit mél pomyslet také na moznost piichodu zhorSeni
situace a byt nélezit¢ ptipraven. A kdyZz si vétSina lidi nechtéla zpocatku piipustit vznik

hypoteéni krize a jeji roziifeni do takovych rozméri®, jakych nakonec tato aktudlni krize
nabrala, stalo se neCekané skuteCnosti a stat na toto nebyl ptipraven.

Nésledujici graf ucelen¢ predstavuje poradi vybranych zemi dle vySe vetfejného zadluzeni
v roce 2010 v relativnim vyjadfeni jako procento HDP s vyznacenim 60% hranice, od které se
stava jiz velikost dluhu neakceptovatelna pro udrZitelny rozvoj a stabilitu (alespon z pohledu
Evropské Unie). Statistickd data jsou Cerpany ze stranek Mezindrodniho ménového fondu
(MMF), i kdyZ v porovnani se statistikami Central Intelligency Agency (CIA) a Eurostatu (u
stati Evropské Unie) dochdzi v nékterych piipadech k markantné rozdilnym ddajim (napf.
Japonsko, USA, Rakousko).

3 Portal Ceské ndrodni banky: Financni stabilita, [online, 16.11.2011], dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/

® Otypkova, M.: Finanéni krize a jeji dopad na akciové trhy. Acta Oeconomica Pragensia 4/2010, Praha, 2010,
[online, 16.12.2011], dostupné z WWW: http://www.vse.cz/aop/abstrakt.php3?IDcl=309

81



Graf ¢. 1: Verejny dluh (% HDP) v roce 2010 a rating Moody s vybranych zemi k 19.12.2011
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Z grafu lze zaroven vycist informaci o hodnoceni téchto vybranych zemi ratingovymi
agenturami’, které by mély poskytovat nezavislé a transparentni vysledky. S timto se objevuji
také dalsi systémové problémy spocivajici v nedostacujicich regulacnich dpravach o
konfliktu zijmu a bezmezné diivéfe investori v neomylnost ratingu.® I kdyZ je velmi
snadné, jasné, levné a rychlé rozhodnout se podle ratingu, investoii by ho nem¢li brat jako
urcujici investi¢ni doporuceni, nybrz by méli brét ohled také na jiné ukazatele a trZzni signdly.

2.2. Fungovani bankovniho systému

V dnesni dobé¢ si jiz nedokdzeme predstavit svét bez bank. Cely tento komplexni bankovni
systém nds vSak drZi jako své rukojmi. Bez bank se jiZ v dneSni dobé neobejdeme. Je vSak
jejich fungovani zaloZené na spravnych zékladech?

Mnoho bank ptezilo aktudlni finan¢ni krizi jen diky finan¢ni pomoci statu. (Stiglitz, 2010)
Tento mordlni hazard nelze zanedbat a nésledujici komentdfe vystizné zachycuji danou
skutecnost. ,,NemiiZete mit na jedné strané socializaci ztrdat a na druhé privatizaci ziskii, to je
podstata kapitalismu.* (Jonas, 2009). ,, The financial instability hypothesis takes banking
seriously as a profit-seeking aktivity. Banks seek profits by financing aktivity and bankers.

7 Pro rating zemi bylo ndhodné& vybrano hodnoceni dle agentury Moodys, které je zobrazeno na stupnici od
AAA (nejlepsi) po CA (nejhorsi), pfi¢emz ¢ita celkem 20 stupiid. Pro moZnost zobrazen{ v grafu bylo
jednotlivy stupiitim pfifazeno ¢islo od 1 = AAA po 20 = CAl.

¥ Blize viz ¢lanek autorky o ratingovych agenturach (Otypkova, 2011)
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Like all entrepreneurs in a capitalist economy, bankers are aware that innovation assures
profits. Thus, bankers are Merchant of debt.” (Minsky, 1992).

Hnaci silou ristu jsou finanéni inovace a uvérova expanze. Jak uz bylo v prvni kapitole
popsano, J.A.Schumpeter pojmenovavd jako jeden z prvnich ekonomi vliv inovaci na
hospodéiské cykly a stabilitu a vysvétluje prubeh tzv. inovaénich vin, u kterych dochazi na
pocatku k mylnému ocekdvani trvalejsi prosperity, které vyvolaji nové investice, jeZ se po
vyprchéni iluze ukdzou byt Spatnymi. Partnoy (2009) dédle poukazuje na to, Ze s vynalezenim
novych komplexnéjSich finan¢nich produktii, vSak zaroven nartstd pravdépodobnost jejich
Spatného pochopeni a piiliSnou diveéru v jednoduchou interpretaci. Komplexni piehled
literatury k tomuto tématu shrnuje ekonom Tufano (2002) a za hnacim mechanismem
finan¢nich inovaci vidi rostouci globalizaci, rychle se ménici podminky, asymetrické
informace, nedokonaly trh a touhu po vétsim zisku.

Finan¢ni stabilita je také naruSena nedokonalym trhem uvéra (Aghion a Banerjee, 2005,
str. 2 nebo Kiyotaki, Moore, 2005). Po¢atky sou€asné financni krize vyustily z americké krize
na hypotecnich trzich, kterd vypukla v srpnu roku 2007. Z pocétku nikdo nevéfil, Ze situace
bude tak dramatickd a roz$ifi se na mezinarodni finan¢ni trhy a poté také do svétovych
ekonomik v takovém rozsahu.” Bankroty velkych finanénich instituci vyvolaly krizi davéry
doprovdzenou sniZzovadnim ratingi a kurzy na financnich trzich zacaly hromadné klesat.
Prezivs$i banky si mezi sebou navzdjem piestaly ptijcovat, zvysily sazby na poskytovani tvéru
a zpiisnily pravidla pro jejich ziskdni. SniZeni uvérové nabidky pak ovlivnilo firmy, které
nemohly prostfednictvim bank financovat svlij operativni provoz. Doslo tedy k materidlnim i
persondlnim redukcim, sniZeni vyroby a v kone¢ném diisledku k recesi."

Zprava o finanénf stabilité 2010/2011 vydana Ceskou nérodni bankou hovoif o nadale vysoké
mife nejistoty a nepiiliS optimistickych ocekdvanich do budoucnosti. ,,Systémovd rizika
naakumulovand v glovdlnim financnim systému v predchdzejicim obdobi jsou stdle natolik
silnd, Ze vyZaduji pokracovdni podpurnych hospoddrskych politik. Jejich predcasné ukonceni
by mohlo ohrozit kirehkou situaci na financnich trzich. Pri vysoké mire zadluZenosti vldd se
verejnost stdle vice spoléhd na politiky centrdlnich bank. Velmi nizké iirokové sazby vsak
zdroven vystavuji tviirce ménové politiky v nekterych zemich konfliktu mezi cili cenové
stability a finanéni stability.«"

SloZitou dlohu centrdlnich bank pfi volbé mezi cenovou ¢i finan¢ni stabilitou popisuje také
Boldea (2010): ,,Failure in maintainging financial stability can only lead to an inflation
growth.” N&kterd opatieni CB miiZou vést k posileni cenové stability na dkor celkové financni
stability a naopak. Napfiklad turokova sazba, kterd ovliviiuje spotiebu, Uspory a investice.
SniZeni drokové sazby podporuje spotifebu na dkor dspor (nizky urok z vkladl) a investice
(nizky drok z pljcky), coz pusobi kladn€ na finan¢ni stabilitu, ale cenovou stabilitu to mize
ohrozit nebezpeci inflace.

? BliZe o rozsahu sou¢asné finanéni krize pojednavé nésledujici védecky ¢lanek autorky: Finanéni krize a jeji
dopad na akciové trhy. (Otypkova, 2010)

19 portal http://xbender.wordpress.com: Jak zacala soucasna finanéni krize? f{l’jen 2008, [online, 1.3.2009],
dostupné z WWW: http://xbender.wordpress.com/2008/10/09/jak-zacala-soucasn-financn-krize/

" Portal Ceské narodni banky: Zprava o finan¢ni stabilité 2010/2011, [online, 16.11.2011], dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2010-2011/fs_2010-
2011_shrnuti.pdf
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2.3. Upadek etiky a moralky

Podstatu vSech téchto vySe vyjmenovanych hrozeb je tfeba hledat daleko vice do hloubky.
Nelze ftesit kazdy problém zvlast oddélené, je tieba se podivat na spolecny jmenovatel a
nachézet feSeni od zdkladu.

Za tento spolec¢ny jmenovatel 1ze oznacit ipadek mordlniho chovéani. Tomas Sedlacek ve své
knize Ekonomie dobra a zla (2009) zkoum4 historické prameny staré tisice let a nachdzi plno
vyrokli s podobnym zdvérem. Pro piiklad 1ze uvést nasledujici: ,,Ekonomicky cyklus, jehoZ
vysveétleni je dodnes ekonomum zdhadou, se ve Starém zdkoné vysveétluje mordlne. V dobdch,
kdy Izrael dodrioval zdkon a spravedinost, neutiskoval vdovy a sirotky a byl poslusen
Hospodinovych prikdzani, ndrod prosperoval. V opacném pripade nastdvala hospoddrskd a
spolecenskd krize.*

Tomdas Bat'a v roce 1932 charakterizoval Velkou Depresi jako vysledek morélniho upadku:
~Mravni bida je pricina, hospoddrsky iipadek je ndsledek. (...) Mdte pravdu, je tieba prekonat
krizi ditvery, technickymi zdsahy, financnimi a vivérovymi ji vSak prekonat nelze, ditvéra je véc
osobni a diiveru lze obnovit jen mravnim hlediskem a osobnim prikladem.*

Bankovni systém vyspélych zemi se velmi vzdalil od morédlnich principt jako jsou cestnost,
svédomitost, solidarita, transparentnost, Slechetnost, pokora, péce o klienta, rozvdznost. Misto
toho se zd4, Ze fungovani soucasné ekonomiky je zalozeno na maximalizaci zisku pomoci
egoismu, polopravd, zavisti, vykofistovani a neuvazlivého riskovani.

Dochdzi k naristajicimu pterozdélovani od chudych k bohatym. Ti, ktefi penize maji,
vyde€lavaji na drocich. Ti, ktefi penize nemaji, musi tyto droky platit. ,,Money is going from
those who would spend it to those who already had more than they needed.* (Stiglitz, 2010,
str. 35).

Ackoli banky a bankéfi v nich pracujici mohou byt pravem obvinovani z chyb vedoucich
k finan¢ni krizi, je tfeba vzit také v dvahu to, Ze jim to bylo dovoleno a umoZnéno
nedostateCnym nastavenim pravidel. (Graafland, 2011) Misto liberalizace finan¢niho trhu a
riskantnich strategii Zenoucich se za v&tSim ziskem vyZadovanym akciondfi by mélo byt
nastaveno bankovnictvi etické zabezpecujici nejen hospodaisky vyvoj a zisk, ale také finan¢ni
udrZitelnost s maximalni podporou transparentnosti financovanych projektt. (Barbu a Boitan,
2009)

3. Finanéni stabilita v Ceské republice

Provadét analyzu vyvoje financni systému, prispivat k jeho stabilit€¢ a kazdorocn€ vyddvat
Zpravu o finanéni stabilitg, je v Seském prostiedi povinnosti CNB. Cilem této kapitoly bude
zhodnotit posledni ,,Zprdvu o financni stabilit¢ 201 1/2012“12, opirajici se o konkrétni
indikétory financ¢ni stability a o zatéZové testy odolnosti bankovniho sektoru jako celku vuci
moZnym nepiiznivym Soklim v podminkdch alternativnich makroekonomickych scénait.

I kdyzZ je situace na ¢eském financ¢nim trhu stabilizovana, pfi hodnoceni v globalnim méfitku
pretrvavaji obavy z budouciho ekonomického vyvoje v eurozéné a jeho preneseny dopad na
finan¢ni trh v Ceské republice.

12 Portal Ceské narodni banky: Zprava o finan¢ni stabilité 2011/2012, [online, 29.08.2012], dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2011-2012/fs_2011-
2012.pdf
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Pro zjednodusSeni, zdroven vSak se zachovanim celkového vysledného vjemu, se v nasledujici

tabulce uvadi nékteré vybrané indikatory financni stability, které budou ndsledné stru¢né
charakterizovany v kontextu aktudlniho déni.

Vybrané indikatory financni stability 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 — 201%
leden | Gnor |bfezen| duben

RUst redIného HDP (meziro¢né, v %) 7,2 5,7 2,9 -4,5 2,6 1,7
RUst spotiebitelskych cen (konec obdobi, v %) 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1,9 3,5 3,7 3,8 3,5
Prebytek/deficit vefejnych financi/HDP (v %) 24 | 07| -22] -58 | -48 | -3,8
Verejny dluh/HDP (v %) 28,3 | 27,9 | 28,7 | 34,4 | 37,6 | 40,7
Obchodni bilance/HDP (v %) 1,8 1,3 0,7 2,3 1,4 2,5
Zahrani¢ni dluh v % zahraniénich aktiv bankovniho sektoru | 122,3 | 129,0| 134,4] 135,4 | 137,7 | 146,1
Ménovépolitickd 2T repo sazba (konec obdobi, v %) 2,50 | 3550 | 225 100)075{075] 0,75] 0,75 0,75 | 0,75
1Y PRIBOR (priimér za obdobi, v %) 2,7 3,4 4,2 2,6 1,9 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8
10Y vynos vladniho dluhopisu (priimér za obdobi, v %) 3,7 4,7 4,1 3,7 3,8 3,4 3,2 2,9 3,0 2,9
Ménovy kurz CZK/EUR (primér za obdobi) 28,3 | 27,8 | 25,0 | 26,4 | 25,3 | 24,6 | 25,5 | 25,0 | 24,7 | 24,8
Zména akciového indexu PX (mezirocné v %, konec obdobi) | 7,7 14,2 | -52,7 1 30,2 | 9,6 |-25,6|-21,5]| -18,7 | -22,6 | -25,6
Zména cen byt( (nabidkové ceny dle €SU, meziroéné, v%) | 13,4 | 23,2 | 196 | -88 | -3,0 | -5,2 -2,4
Pocet transakci na nemovitostnim trhu (meziro¢né, v %) 1,8 | 11,9 ] -90 | -3,8 | -23,9
Podil aktiv finan¢éniho sektoru na HDP (v %) 133,31 135,6| 141,3 | 142,9| 150,2
Podil aktiv bank na HDP (v %) 94,0 |102,4]105,1]109,5(111,0| 117,5
Struktura aktiv bank (v %, konec obdobi)

uvéry u centrdlni banky 11,6 8,2 7,7 9,4 9,4 8,7

mezibankovni Uvéry 119 | 12,4 | 10,3 | 10,5 | 11,3 | 10,4

klientské uvéry 45,2 | 48,4 | 50,8 | 50,3 | 50,6 | 50,5

drzené dluhopisy 23,1 | 22,6 | 20,0 | 21,2 | 21,1 | 21,9

— vladni dluhopisy 14,1 | 12,8 | 125 | 14,1 | 149 | 16,2

— Ceské vladni dluhopisy 12,3 | 11,0 ] 11,0 | 12,8 | 13,8 | 151

ostatni 8,3 84 | 11,2 | 87 7,5 8,5
Podil klientskych uvérd na klientskych vkladech (v %) 67,7 | 73,8 | 79,1 | 75,5 | 75,2 | 76,6
RUst avérd (v %, konec obdobi, meziro¢né): 199 | 264 | 164 | 1,3 3,5 6,0 6,0 6,3 5,7
Podil Gvérl se selhdanim na uvérech (v %): 3,6 2,7 3,2 5,2 6,2 5,9 5,9 5,9 5,9
Kapitalova prfiméfenost (%) 114 | 115 | 12,3 | 14,1 | 155 | 153 | 15,0 | 151 | 15,2

Zdroj: Vlastni graf, hodnoty z portdlu Ceské narodni banky: Zprdva o finanénf stabilité 2011/2012

Jak lIze sledovat z vySe uvedené tabulky, souCasnd finan¢ni krize se postupné promitla do
vSech vybranych indikdtord finan¢ni stability a Ize tak jednoznaéné deklarovat jeji vyznamny
vliv na finanénf stabilitu Ceské republiky. Zatimco se v dobé hospodaiského rtistu nedbalo na
vyrazné snizeni vefejného dluhu, po vypuknuti finan¢ni krize a pfichodu recese doslo
k vyraznému deficitu vetfejnych financi (az témét k 6 % hranici Maastrichtského kritéria)
a dal$imu prohloubeni celkového zadluZeni.

Nedostatecné rezervy pro obdobi hospodafského tutlumu si proto vyZzadaly navic fiskdlni
restrikci, coZ je piesné v rozporu zdkladniho keynesidnského mysleni, kdy by vldda m¢la
v dobé ekonomického rlistu utvéiet prebytky, aby v obdobich ekonomického dtlumu mohla
stimulovat efektivni poptdvku expanzivni politikou. Zisah stitu do ekonomiky
prostfednictvim expanzivni politiky by podle Keynese méla pomoct rychleji piekonat
nepiiznivé ekonomické obdobi, protoZe se timto podpoii a rozhybe klesajici poptavka.

Centrélni banka diky v¢asnému vyhodnoceni situace a uc¢inné monetarni expanzi v podob¢
velmi uvolnéné monetarni politiky vyznamné pfispiva k zajiSténi stability financniho
prostiedi. Z vySe uvedené tabulky nelze ptehlédnout vyrazné sniZzeni drokovych sazeb, které
hrélo a stdle hraje stéZejni roli pro stabilizaci zamrznutého hypote¢niho trhu a nedivétivym
spekulacim na akciovém trhu. V tomto ohledu CNB zmifiuje nutnost provést z4téZové testy na
ptipadny rist drokovych sazeb, ktery by mohl ve sttednédobém vyhledu nastat.
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Doposud provedené zaté¢zové testy prokazaly vysokou miru odolnosti ¢eského bankovniho
sektoru jako celku vici alternativnim nepfiznivym scénaitim, a to i dokonce pro krajni scénaf
,Evropa v depresi®, ktery testuje stabilitu finan¢niho systému za hypotetickych velmi
nepiiznivych podminek jako jsou napiiklad nasledujici negativni ptredpoklady: dlouhodoby
propad ekonomickych aktivit, vyrazny propad cen nemovitosti, nartst uvért v selhani, pokles
provoznich ziskll finan¢nich instituci, nepfiznivy vyvoj na finan¢nich trzich, odpisy
pohleddavek za zadluzenymi zemémi EU, ztraty z expozic domdcich bank na zahrani¢ni
matefské spoleCnosti, odliv depozit, zvySené Cerpani dvérovych piislibll ¢i systémové riziko
zpusobené reakcemi bank ve snaze uzavfit likviditni mezeru.

Kromé své d¢inné a transparentni politiky se CNB dai{ udrZovat vysokou miru davéry
vefejnosti a investort ve stabilitu ceského bankovniho sektoru. Nezanedbatelny vliv
psychologie zde hraje klicovou roli v posouzeni toho, do jaké miry se jesté¢ d4 finan¢ni
prostiedi povazovat za stabilni.

Zavér

Nedokonalost soucasné fungujiciho systému, vedouci k opakujicim se krizim, si Zddd vétsi
zamysleni se nad jeho nedostatky, odpoutdni se od zdjmu vlivnych skupin a politickych
rozhodnuti, s cilem nezdvisle a objektivnhé pojmenovat chyby a vymezit moZnosti feSeni
s alespon pfiblizn¢ predem vytyCenymi dlouhodobé&jSimi vizemi. Bez zdsadni celkové
transformace systému bude jen velmi téZké celit systémovym rizikiim, rizikim v bankovnim
sektoru, enormnimu zadluZeni statl a hrozbé rozpadu eurozony, aniz by doslo k dalsi korekci
v podobé¢ jesté hlubsi ekonomické krize.

Co se ty&e finanéni stability v Ceské republice, na zdkladé uvedeni vybranych indikétort bylo
potvrzeno, 7e soudasnd finanéni situace v Ceské republice se jevi jako stabilni. I kdyZ lze
z hodnot za obdobi od roku 2006 do roku 2011 (v né€kterych ptipadech 2012), sledovat
vysokou miru vlivu finan¢ni krize na jednotlivé ukazatele, celkové se da aktudlni situace
posoudit jako stabilizovand. Nicmén¢ vSe bude dile podminéno kontextu vnéj$iho déni na
globdlnich trzich, zejména v ekonomikéch eurozony.

Diky finan¢ni krizi doSlo k vystiizlivéni a uvédoméni si nékterych rizik, které v dobdch
ekonomického boomu byly opomenuty a piehliZeny. (Stiglitz, 2010) CNB, stejné jako dals{
centrdlni banky, uplatiiuji politiku monetarni expanze s velmi nizkymi trokovymi sazbami,
coz by mélo pomoci k obnoveni finan¢ni stability. Na druhou stranu, pokud tato uvolnéna

ménova politika bude pokracovat pfili§ dlouho, investofi budou opét hnédni do rizikovéjSich
investic a vyvola to dalsi distorzi trhu. (Oppers, 2011)

Zapad by mél byt sam ksobé mnohem kriti¢téjsi, definovat spravné nedostatky
kapitalistického systému a rychle se adaptovat na stdle se ménici podminky (Patria, 2011).
Finan¢ni stabilita je limitovand nedostatky soucasného ekonomického systému a zada si
radikdlni inventuru. Bylo by zapotiebi zménit celkovy pohled na svét a vnimani dileZitosti
mordlnich principt. Upadek t&chto morélnich principi by se dalo nazvat externalitou,
selhdnim trhu, kdy by se stdt m¢l postarat o jeho ndpravu a nastavil takové klima, aby se lidé
zacali chovat vice eticky.
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