Konzultace

POMOC OHROZENYM BANKAM - TEORIE, REALITA
A MENOVE DOPADY

Zbynék Revenda, Vysoka Skola ekonomicka v Praze*

1. Uvod

Pad americké investi¢ni banky Lehman Brothers je oznacovan za spoustéci mecha-
nismus finan¢ni krize ve Spojenych statech americkych. Banka neuspéla se zadosti
o nouzovy uvér od Federalniho rezervniho systému a v poloving zaii roku 2008 podala
zadost o ochranu pred véfiteli. Finanéni a Casto soubézné i ekonomicka krize se
nasledné plné projevila ptedevsim v fadé zemi Evropské unie.

Symptomy krize se objevily jiz o vice nez rok diive. Mezi nejznamé;jsi piipady,
resp. obéti Ize fadit britskou hypotecni banku Northern Rock a americkou Bear Stearns.
V prvnim piipad¢ doslo k do¢asnému znarodnéni banky, tedy o pomoc ze strany statu,
ve druhém pripade k prodeji banky jiné soukromé instituci (JPMorgan Chase) s tim, ze
Federalni rezervni systém vyrazn¢ zménil ptistup k ohrozenym bankdm — jeho tivérova
pomoc byla rozsifena na investi¢ni banky. Ve Spojenych statech americkych se pozdéji
pomoc problémovym institucim castecné pienesla na stat, resp. zdroje z federalniho
rozpoctu. Obdobny presun pomoci z centralni banky na rozpoctové prostiedky (ptimo
¢i nepiimo pres rizné ,,mechanismy a fondy pomoci*) byl charakteristicky pro vétSinu
evropskych zemi.

Jde o vyznamnou zménu k pfistupu k ohrozenym bankdm v podobé institucional-
niho postaveni véftitele posledni instance.

Clanek obsahuje teoretické a nékteré praktické aspekty pomoci ohrozenym bankam
se zamétrenim na roli véfitele posledni instance v soucasnych vyspélych ekonomikach.
Autor nerozebira hlavni divody ani rizné konkrétni piistupy k feSeni finanéni
a ekonomické krize. Zaméfuje se pouze na urCity vysek krize, a to v bankovnim
sektoru. Samostatnou ¢éast vénuje zékladni analyze dopadl spojenych s Givérovanim
obchodnich bank centralni bankou na ptikladu americké ekonomiky.

*  Clanek je zpracovan jako vystup v ramci institucionalni podpory VSEIP 100040 na Vysoké §kole
ekonomické.
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Teoreticky ramec je popsan v napi. Benston, Eisenbeis, Horvitz, Kane (1986),
Goodhart, Huang (2000), Kaufman, Seelig (2002), Schultz (2005) a Vives (2010).
V cCeské literatufe je problematika komplexné zpracovana v Revenda (2011) a v ramci
systému regulace a dohledu pak napt. v Mandel, Tomsik (2011) a Musilek (2011).
Problematiku finan¢ni krize v §irokém pojeti, vcetné riizné klasifikace krizi, 1ze nalézt
napi. v Dvorak (2008).

2. Zasady pomoci véritele posledni instance

Pomoc problémovym bankam je Gizce spojena s vetitelem posledni instance. Ve vyspé-
Iych ekonomikach je pomoc takového véftitele jednou ze Ctyt zakladnich soucasti
systému regulace a dohledu bank. Dal§imi jsou podminky pro ziskani bankovni
licence, zakladni povinnosti bank a povinné pojisténi vklada.

Samotny pojem véritel posledni instance (lender of last resort) mize byt chapan
nékolika zptsoby. V nejuzsim pojeti jde o tivérovou pomoc centralni banky nelik-
vidnim bankdm. Je to ptistup, ktery nejvice odpovida pivodni historické roli centralni
banky v bankovnim systému. Je spojen se zadsadami pomoci, které jsou spojovany
s anglickym ekonomem a komentatorem své doby Walterem Bagehotem a jeho publi-
kaci z roku 1873; blize obrazek 1.

Obrazek 1
Zasady véritele posledni instance podle W. Bagehota

Zasady véritele posledni instance

Jedinym véfitelem posledni instance v bankovnim systému miize a méla by byt pouze
centralni banka.

Centralni banka by méla poskytnout nouzovy Gvér pouze do¢asné nelikvidni bance. Uvér musi
— byt kryty dostate¢né kvalitnimi, snadno zpenézitelnymi cennymi papiry a musi byt
pouze kratkodoby.

—| Nouzovy Gvér musi byt dro€en sankéni sazbou.

VSechny tfi zasady museji byt oznameny pfedem a pfisné dodrzovany i v prabéhu
bankovni krize.

|| Nesolventni banky museji byt prodany za trzni cenu nebo likvidovany. Ztraty museji byt
hrazeny pfedevsim akcionafi.

Pramen: Autor

Uvedené zasady se piece jen vztahovaly na vyrazng jiny bankovni systém, piede-
v§im témet neexistovaly bezhotovostni penize, a tedy ani proces tvorby téchto penéz
cestou multiplikace béznych vklad obchodnimi bankami. Samoziejmé nebyly znamé
ani transakce s finan¢nimi derivaty ¢i dokonce internetové transakce a ekonomiky byly
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spise uzaviené. Obchodni (a dals$i) banky byly mén¢ propojené, neexistovalo povinné

pojisténi vkladii a potencialni systémové riziko ve smyslu potizi relativné zdravych bank

z divodu problémii jedné z nich bylo vzhledem k nesrovnatelné pomalej$imu prenosu

informaci také nizsi. Analyzu véetn¢ historického vyvoje Ize nalézt v Revenda (2011).
Zpusoby poskytovani pomoci se v pribéhu Casu ukazaly mnohem pestiejsi. Pti

kratkém komentati zasad dojdeme k nasledujicim dil¢im zavéram:

1. Centralni banka neni jedinym véfitelem posledni instance. Pfedev§im v bankovni
krizi se bankdm pomaha zpasoby, které¢ jsou v piimém rozporu se zasadami
W. Bagehota. Zasady pomoci nebyvaji pfedem stanoveny a ,,vyvijeji se v case*
podle aktualnich problémii.

2. Uvérova forma neni jedinou formou pomoci, ke kryti jsou piijimany i relativné
mén¢ kvalitni cenné papiry a uvery jsou také dlouhodobé (az na 3 roky).

3. Uvéry mohou byt tro¢eny béznou, tj. nikoli sankéni tirokovou sazbou.

Jsou zachranovany také nesolventni banky a néktera feSeni nejdou na ukor
akcionait.

K nedodrzovani zasad dochazelo rovnéz v minulosti; zejména posledni finan¢ni
krize vSak celou oblast posunula od centralni banky smérem ke statu.

Piistup spojeny se zasadami Bagehota neni samoziejmé jediny. Nejvyraznéjsi
odklon v teorii pfedstavuji néktefi predstavitelé tzv. rakouské skoly.! Vétitelem posledni
instance by neméla byt centralni banka, nebot’ ta by méla byt jako ,,instituce tisknouci
infla¢ni penize™ (a z jinych diivodit) zrusena. Pokud by viibec v systému vznikaly vyraz-
néjsi poruchy, pomoc by méli poskytovat vyhradné soukromi véfitelé posledni instance,
a to jen ve vyjimeénych piipadech. Spatné banky by mély byt ponechany svému osudu.

Soukromi véfitelé posledni instance by méli byt ve vlastnictvi soukromych bank,
coz by spolecné s dal$imi pozadavky zajistilo jak nizkou upadkovost bank, tak efek-
tivnost mozné pomoci. Mezi dals$i pozadavky patii zejména plné kryti penéz vhodnou
komoditou (napft. zlatem) a plnd odpovédnost majitelti bank, které by emitovaly své
vlastni penize vcetné obéziva, za negativni dusledky spojené s ,,nadmérnou emisi‘
(4. nad ramec plného kryti komoditou).

Jsme u tzv. svobodného bankovnictvi, které podle nazoru autora ¢lanku patii
nevratné do historie.’

3. Formy pomoci a modifikace role véritele posledni instance

Pti schematickém vymezeni mlze ohrozena banka Cerpat nejen Gveérovou pomoc
anejen od centralni banky. Zakladni moznosti jsou na obrazku 2. Pfi rozsifeni moznosti
pomoci na ménové uspoiadani v podobé ménové unie bychom mohli do obrazku zahr-
nout tivérovou pomoc od spolecné vytvoieného zdchranného fondu, jak jej nyni zndme
z Evropské unie. Formalné jde o specializovanou spole¢nou instituci.

1 Viz napi. Dowd (1988) nebo Hiilsmann (2003).
2 Podrobné Revenda (2011), kap. 27.4.

272 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2014



Obrazek 2
Zakladni moznosti pomoci ohrozenym bankam

Zakladni moznosti pomoci

—I Jiné banky | Uvéry, odkoupeni aktiv. ‘

—{ Centralni banka | Uvérova pomoc, garance na vklady, nenavratna pomoc.

| | Specializovana (statni) Navratné a nenavratné odkoupeni aktiv, nenavratné prevzeti
instituce aktiv a zavazku.

Nenavratné prevzeti aktiv a zavazku, zvyseni kapitalu, doplnéni
Stat (statni rozpocet) rezervnich fondd, odkup akcii, odpis potencialnich ztrat, uvér,
garance na vklady, sanace aj.

Kombinace: centralni Nejde o pomoc bance, ale o odkup a nasledny prodej banky
— | banka, stat, specializo- jinému investorovi. Banka mGze byt rozdélena na ,dobrou”
vané instituce a ,Spatnou” ¢ast — dobra je prodana.

Pramen: Autor.

Prvni moznost pomoci — od jinych bank na mezibankovnim trhu — neni v rozporu
s vySe uvedenymi zasadami a v naprosté vétSiné piipadd predchazi dalsi potencialné
nutné pomoci. Banky si vzdjemné bézn¢ pijcuji na mezibankovnim trhu. Je nutné
uvést, ze ,,pomoc* od jinych bank na mezibankovnim trhu ma komer¢ni zaklad, jde
o transakce spojené s potencialnim ziskem pro tyto banky. To se vztahuje jak na uvéry,
tak na aktiva problémové banky, které jiné banky odkupuji za trzni ceny. V souladu
se zasadami by mélo platit, Ze nestaci-li bance pomoc na mezibankovnim trhu, mohla
(nikoli nutné¢ musela) by dostat #vérovou pomoc od centralni banky v roli vétitele
posledni instance.

V obdobi bankovni krize jsou banky pfi vzdjemném plj¢ovani mnohem opatrnéjsi,
mezibankovni trh ,,zamrza* a chybé&jici prostiedky (,,likviditu®) opét ptij¢uje centralni
banka.’ Zde jde o ono velmi neptesné ,,tisténi penéz centralni bankou®. Je to uvérova
pomoc v bezhotovostni podobé. Mnohem piesnéjsi je termin kvantitativni uvoliiovani.*

Jde o emisi penéz (bezhotovostnich rezerv bank) centralni bankou do bankovniho
systému, ktera mize mit disledky v podobé zvySeni inflacnich tlakli v ekonomice.
Jak z textu jesté vyplyne, kvantitativni uvolilovani jiz nemusi byt zaméfeno na pomoc
ohrozenym bankam, ale sleduje cil podpory uvérové aktivity bank, a tim podpory
ekonomiky.

Z obrazku 2 lze odvodit dvé modifikace role vétitele posledni instance. Prvni je
pomoc nejen od centrdlni banky, druhou je jind nez uvérova forma pomoci. Dodejme,
ze je zde jesté treti modifikace, kdy centralni banka poskytuje (Gvérovou) pomoc

3 Ktizeni likvidity viz Blahova (2012).
4 Podrobny popis na piikladu Evropské ménové unie viz Mandel, Tomsik (2012).
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nebankovnim firmam.’ Vzhledem k zaméteni ¢lanku nas bude zajimat ptedevsim prvni
modifikace.

Cesky bankovni systém zaznamenal viechny zminéné modifikace pomoci v 90.
letech 20. stoleti; podrobné viz Revenda (2000). Pomoc bankdm neméla pouze
uvérovou podobu, podilely se na ni centralni banka, stat i specializované instituce,
a centralni banka pomohla i nebankovni instituci (avér Fondu pojisténi vkladu).

Pti rozsiteni problematiky na mezinarodni sféru by se instituce poskytujici pomoc
rozsitily o napft. nékteré zachranné fondy v ramci Evropské unie ¢i (spiSe nepiimo)
0 Mezinarodni ménovy fond — zde viz zejména Fischer (1999).6

Predevsim k Evropské meénové unii je nutné jest¢ uvést nekteré poznamky.
Problematika pomoci problémovym bankdm byla, jak naplno prokazala bankovni
krize, naprosto netesena. Jedinou centralni bankou, kterd miize vystupovat jako vétitel
posledni instance, je spole¢na Evropska centralni banka. Pak si jiz neni tézké pred-
stavit stfety zajml mezi ¢lenskymi zemémi. Krize cely problém posunula jesté dale,
nebot’ posledni instanci pomoci ohrozenym bankdm se staly piedevSim staty, resp.
statni rozpocCty. Evropska centralni banka pomaha vyraznymi nakupy cennych papira.

4. Rozhodovani o pomoci ohrozenym bankam

Bagehotovy zasady na prvni pohled jednoznaéné vymezuji zakladni kritérium pfti
rozhodovani vétitele posledni instance o poskytnuti pomoci ohrozené bance. Timto
kritériem je, zda je banka solventni — o (4vérovou) pomoc zada z divodu doCasnych
problémt s likviditou.

Je-li banka pouze nelikvidni a poskytnuty Gvér by méla relativné bez problému
splatit, centralni banka by méla uvér poskytnout — v souladu se zdsadami Bagehota
kryty kvalitnimi cennymi papiry, kratkodob¢ a za sank¢ni tirokovou sazbu.

Solventnost je v obecné podobé schopnost banky hradit ztratu, konkrétnéji v takové
vysi, pti které banka plni stanovena pravidla kapitdlové pfimétenosti. Technicky je
banka nesolventni, pokud ztrata pfevySuje vlastni a dodatkovy kapital. Regulacni
pravidla doporu¢end Bankou pro mezinarodni platby jsou pfisnéj$i a mohou se mezi
zemémi mirng liSit. Za nesolventni je povazovana banka, jejiz kapitalova pfimétenost
po zapocéteni ztraty klesne pod stanovenou kladnou relativni hodnotu, napt. v USA pod
2% k celkovym aktivim.

Nesolventni banky mohou byt likvidni — jsou schopné hradit pravé splatné
zavazky. Obnoveni solventnosti by pak mélo byt spojeno s navysSenim kapitalu stava-
jicimi ¢i novymi akcionaii. V realité jde Casto o docasny odkup akcii a navyseni kapi-
talu statem, resp. z rozpoctovych prostredktl (ptimo ¢i pies specializovanou instituci).
Centralni banka by nesolventni bance pomoc poskytovat neméla, mimo jiné protoze

5 Nejznaméj$im ptikladem je uvérova pomoc Federalniho rezervniho systému pojistovacimu
holdingu American Insurance Group v zati 2008 ve vysi 85 mld. USD. Pomoc byla pozdéji
pfevedena na federalni vladu.

6  Mezinarodni ménovy fond neposkytuje pifimo pomoc, ale zprostfedkovava ji.
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s nouzovym uvérem by bylo spojeno vysokeé riziko nesplaceni. Potencialni netivérova
pomoc centralni banky je samoziejmé v rozporu se zasadami Bagehota.

Kritérium solventnosti banky neni vSak jedinym. Za¢néme nejdiive divody,
které stoji proti poskytnuti pomoci nesolventni bance, viz také obrazek 3. Vzhledem
k vyse uvedenym modifikacim postaveni vétitele posledni instance se ditvody vztahuji
rovnéz na jinou nez uvérovou pomoc a na stat nebo specializované instituce (tj. nejen
na centralni banku).

Obrazek 3
Duvody proti poskytnuti pomoci

Duvody proti pomoci |

Zpolitizovani problém(, moralni hazard, naruseni konkurenéniho

— Velikost banky prostiedi.

Naruseni finanéni
discipliny

Moralni hazard, nepfiznivy vybér, ohrozeni cild regulace a dohledu.

—{ Emisni dopady

pomoci Rust rezerv bank, pokles kratkodobé trokové miry

Pramen: Autor.

Velikost banky, jak si jesté uvedeme, stoji i na stran¢ divodi ve prospéch pomoci.
Velikosti zde rozumime objem bilanénich aktiv. Casto je spojovana s politickymi
nhledisky* nebo, v nékterych zemich, se z4jmy riznych politickych stran v riiznych
bankach.” Poskytnuta pomoc zvysuje ochotu piedevsim velkych bank piebirat vyssi
rizika (moralni hazard), nebot’ se domnivaji, Ze v ptipadé problému je centralni banka
¢i stat nenechaji padnout — pravdépodobnost zachrany vétsich bank je skuteéné vyssi
nez u malych bank.® Nestejny pfistup k rizné velkym bankam je zjevnym naru-
Senim konkuren¢niho prostfedi a jednim z nepfimych diikazi existence bankovniho
oligopolu.

Zachrana banky narusuje financni disciplinu. Jiné banky mohou dojit k tomu,
7e jsou prilis opatrné a zacit prebirat vyssi rizika — opét jde o moralni hazard, zde
predevim zdravych bank. Cim vy33i je pravdépodobnost zachrany, tim vyssi je riziko
pronikani subjektl s vysokymi sklony k rizikiim do bankovnictvi, resp. podnikat jako
banka. Jde o tzv. neptiznivy vyber, jehoz snizovani (az eliminace) je spojena zejména
s podminkami na ziskdni bankovni licence. Uvedené skute¢nosti mohou vyustit
ve zvyseni rizikovosti bankovniho systému, coz je v piimém rozporu se zakladnimi
cili regulace a dohledu v podobé¢ podpory bezpecnosti, spolehlivosti, davéryhodnosti
a zdravi bank v ekonomice.

7  Nejznamgjsim ptikladem z ¢eského bankovniho systému je Investi¢ni a PoStovni banka (2000).

8  Pravdépodobnost neni jistotou, jak se o tom presvédcila napt. banka Lehman Brothers.
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Je nutné upozornit, ze poskytnutd pomoc nesolventni bance ¢i dokonce vyssimu
poc¢tu bank rozhodné neni objemové zanedbatelna. Pokud jde o pomoc statem ¢i
za timto Ucelem vytvorené specializované instituce (tj. z rozpoctovych prostiedkit),
dopady na rozpoctové hospodareni jsou jednoznacné negativni. V ptipad¢é uvérové
pomoci centralni bankou jde o potencidlni emisni GCinky spojené se zvySenim re-
zerv prislusnych bank (které jsou vzhledem k vyse uvedenému sice nelikvidni, ale
solventni). Banky pouziji ptjcené prostiedky dvéma zakladnimi zpisoby:

- Splacenim zavazkii viici veriteliim, ptedevsim jinym bankam — rezervy se presunou
ve prospéch jinych bank, které na tomto zakladé mohou zvysit tivérovou aktivitu
ve vztahu k nebankovnim subjektim. Neklesne-li adekvatné penézni multiplika-
tor (pro M1), dojde k riistu mnoZzstvi penéz v ekonomice s potencidlnim dopadem
na inflaci. K problému se vratime v samostatné ¢ésti.

- Drzenim rezerv na uctech u centralni banky jako pojistky proti vykyvim v likvidité.
Jde pfesné o situaci jak ve Spojenych statech americkych, tak v Evropské unii
(kvantitativni uvolfiovani, srv. ¢ast 3). Pijcené rezervy se vyznamné neprojevi
v ristu mnozstvi penéz v ekonomice.

V ,nekrizovych ¢asech® muze rust rezerv bank vést ke snizeni tirokovych sazeb
na mezibankovnim trhu, v obdobi bankovni krize vzhledem k nizké ochoté bank
vzajemné si puj¢ovat je dopad na mezibankovni sazby minimalni.’

Na tomto misté¢ bychom pomoc ohrozenym bankdm méli povazovat za vyji-
mecnou. Existuji vsak i dvody v jeji prospéch; srovnej obrazek 4.

Obrazek 4
Duivody ve prospéch poskytnuti pomoci

Diivody pro pomoc |

Solventnost banky | Banka je pouze docasné nelikvidni. ‘

Systémové riziko Upadek banky ma nezadouci dopady na bankovni systém i ekonomiku.

Velikost banky | Predevsim velké banky predstavuji vysoké systémoveé riziko. ‘

Pramen: Autor.

Pomutize-li kratkodoby nouzovy uvér docasné nelikvidni bance, centralni banka by
uveér méla poskytnout — neni diivod, pro¢ by banka méla ptestat splacet své kratkodobé
zavazky, je-li solventni. Za Gvéry by navic méla platit sankci v podobé rozdilu mezi
vy$§i urokovou sazbou z tohoto uvéru a béznou trokovou sazbou z (b&éznych) diskont-
nich uvérd.

9  Vyrazné zvySovani rezerv bank, resp. kvantitativni uvolilovani ma rovnéz vliv na vyvoj ménového
kursu.
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Problémy banky mohou vést k pieruseni plateb jinym bankdm na zakladé¢ prikazt
klientl a zastaveni splatek zavazkl na mezibankovnim trhu.!® Prvni nebezpeéi mize
vedle problémt pro klienty spojenych s neplacenim jednorazovych a trvalych ptikazi,
inkas atp. vést ke snizeni dlvéryhodnosti jinych, jinak zdravych bank. Klienti se
mohou zacit obavat o své vklady v bankéach. Pravdépodobnost vzniku ,,paniky* ¢i
,rund na banky* je pak ovlivnéna predevsim systémem pojisténi vklada (jde hlavné
o vysi vkladi, na které se vztahuje pojistna ochrana, a dale o potencialni ,,spoluucast®,
které je v soucasnosti v zemich Evropské unie nulova). Zastavené splatky na meziban-
kovnim trhu mohou vést k potizim véfitelskych bank.

Ob¢ uvedena nebezpeli spolecné predstavuji systemové riziko neboli pravdé-
podobnost preneseni problémi na jiné banky. V extrémni verzi jde o riziko kolapsu
bankovniho systému jako celku v disledku runti na banky. Jde o hromadné vybéry
vkladi, kterym nedokaze zabranit povinné pojisténi vkladt. Toto pojisténi ,,pouze*
snizuje pravdépodobnost bankovnich runti ze strany pojisténych vkladateld, a to
v ptimé souvislosti s rozsahem pojistnych limitt a dal$imi prvky ptislusného pojist-
ného systému. Nebezpeci runid je proto spojeno predevSim s nepojisténymi vklady
a vkladateli. Ve véts$in€ zemi navic nejsou pojisténé mezibankovni vklady, pficemz
banky maji vzdjemné o sobé mnohem lepsi a podrobnéjsi informace nez nebankovni
vkladatelé. Pii moznych problémech jedné z nich mohou ostatni okamzité reagovat
vybéry nebo neobnovenim vysoce kratkodobych a objemové vyznamnych vkladii. To
muze vést k prudkému zhorSeni situace dané banky na rozdil od vybéru vkladi drob-
nych vkladateld, ktefi vklady ptedevsim vybiraji v hotovosti.!

Systémové riziko je v zdsad¢ identické s terminy riziko nakazy ¢i riziko domino
efektu a pravdépodobnost jeho negativniho naplnéni roste s velikosti problémoveé
banky. Pravdépodobnost poskytnuti pomoci bance ze strany vétitele posledni instance
pak opét souvisi s velikosti této banky. Nékteré banky mohou byt povazovany
(a n¢které sebe samy povazuji) za ,,prilis velké na Gpadek™ (too-big-to-fail). Rostouci
vzajemna propojenost bank na mezibankovnim trhu uvnitf ekonomiky i ve vztahu
k zahrani¢i mize znamenat, ze banka nemusi byt ani ,,ptili§ velkad®, a presto je zachra-
flovéana, nebot’ provadi relativné vysoké mnozstvi plateb — je tedy ,,pfili§ propojend‘
s jinymi bankami (too-interconnected-to-fail). Termin ,,pfili§ velka banka na upadek*
se ponékud transformoval do — zfejmé méné pejorativné plisobiciho — terminu ,,systé-
moveé vyznamna banka“.!? V dal$im textu to budeme respektovat.

Pomineme-li napt. velikost banky jako ,,modifikaci zdkladniho pfistupu pfi rozho-
dovani o poskytnuti pomoci, prioritnim kritériem rozhodovani centralni banky jako
vétitele posledni instance by méla byt schopnost dluznické banky splatit nouzovy uver

10 Denni obrat plateb mezi bankami podle pfikazi klientl se u nas pohybuje mezi 800 a 900 mld. K¢
s poctem piikazl pfesahujicim 2 mil.

11 Podrobné Revenda (2013).

12 Autorovi to ptipada, jako kdyby nékdo dlouhodobé tvrdil, Ze dopoledne je ¢as, kdy je o nekolik
hodin vice nez rano, a nyni zacina tvrdit, ze jde o Cas, kdy je méné hodin nez v poledne. Druhé
vymezeni je mozna optimisticte;jsi.
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vcas a veetné sankéni rokové sazby. Roli pfi rozhodovani by také mély mit divody,
ze kterych se dana banka dostala do problémt.. Pokud by §lo napiiklad o podvodné
transakce, bez doprovodnych a vynucenych zmén managementu a popt. i vlastnikti
banky by Gvér poskytnuty byt nemél.

Autor jesté povazuje za vhodné uvést, Ze pozadavek poskytnuti pomoci pouze
docasn¢ nelikvidni, ale solventni bance se vyrazné komplikuje v obdobi bankovni
krize, a to sniZzenou likviditou (az nelikviditou) bankovniho systému jako celku.
Dochazi totiz k poklesu trznich cen aktiv, a to az pod nominalni hodnotu.'* Banky tak
mohou byt pouze docasné nesolventni a po ziskani chybéjicich prostiedkil od centralni
banky se mohou stat opét solventnimi.

5. Systémové vyznamné banky

Posledni bankovni krize ve Spojenych statech americkych a v Evropé vedla regula¢ni
instituce ke snaham ex ante vymezeni tzv. systémové vyznamnych bank. Primarnim
hlediskem je objem aktiv bank. V USA jde v sou€asnosti o osm bank, z nich tfi jsou
dokonce povazovany za ,,celosvétove systémoveé vyznamné* — jejich kolaps by podle
nazord americkych regulatori ohrozilo nejen americkou ekonomiku, ale také cely
svétovy bankovni systém.'*

Vymezeni systémové vyznamnych bank pfedem znamend stanoveni nékterych
pravidel pro zachranu bank. V tomto pojeti by to v zdsadé znamenalo, ze dané banky
budou zachranény vzdy a za vSech okolnosti. Mira moralniho hazardu a dal$i negativni
diisledky by u nich vyznamné vzrostly.

Tohoto faktu sijednoznacné jsou védomi americti regulatofi, ktefi se pro dané banky
snazi prosadit tvrdsi pravidla jejich ¢innosti. Systémové vyznamné banky by mély
plnit vyssi kapitalové pozadavky, podléhat pfisnéjsimu dohledu a dokonce poskytovat
spise dlouhodobé uvéry (pii ptekroceni — zatim nespecifikovaného — podilu kratkodo-
bych uvérh na celkovych aktivech by mély platit pokuty). Podle ndzoru autora ¢lanku
by mohlo jit o Zddouci smér znevyhodnéni velkych bank v tom smyslu, Ze by doslo
ke snizeni potencialné vyssi miry moralniho hazardu a dalSich nezddoucich projevt
spojenych s velikosti banky. Kritickymi v§ak budou predevs§im dvé skutecnosti:

1 — stanoveni hranice, u které¢ banka zacina byt systémové vyznamnou. Pfi poten-
cidlnim rustu bankovnich aktiv v ¢ase by se adekvatné méla meénit (zvySovat)
stanovena hranice. Velmi zajimavé pak bude chovani téch bank, které se zacnou
blizit stanovené hranici — budou ochotny hranici prekrocit pii védomi prechodu
na tvrdsi pravidla, kdy ,,odménou* jim bude potencialn¢ vyssi pravdépodobnost
pomoci, resp. zachrany?

2 — moznosti v€asné identifikace blizicich se problému, které by mohly vést k ,,nut-
nosti“ poskytnuti pomoci.

13 Zde narazime rovné€z na rozdily v Gi¢etnim vykazovani podle evropskych a americkych standardi.

14 Seznam ,,global systemically important banks* sestavuje i Banka pro mezinarodni platby a nyni jsou
na ném témér tii desitky bank — viz http://www.financnistabilityboard.org/publications/r 12103 1ac.pdf.
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Samoziejmé se nabizeji dalsi otazky — zda budou piredem stanovena pravidla pomoci
velkym bankam, jak se bude pfistupovat k jinym bankam atp. V souladu s dosavadnim
vykladem by platilo:

- Systémové vyznamné banky budou zachranény i v piipadé nesolventnosti —
nastanou-li kolapsy téchto bank, nasledkem mj. bude dalsi zptisnéni regulacnich
pravidel.

- Ostatni banky by mély ziskat pomoc pouze v pfipadech problémi s likviditou.
Pfi tomto védomi by se samy mély chovat opatrnéji. U velkych bank je (bude)
opatrnost vynucovana tvrdsi regulaci a ptisn€jsim dohledem.

V zemich Evropské unie se nad hranici systémoveé vyznamnych bank stale diskutuje.
Ve srovnani s USA je zde navic jeden politicko-ekonomicky problém - kdo bude banky
dohlizet. Ve hie jsou dvé¢ zakladni varianty. Evropska centralni banka ziska pravomoci
regulovat a dohlizet bud’ vS§echny banky, nebo jen systémoveé vyznamné banky.

6. Zdroje pomoci problémovym bankam

Rozsah potencialni pomoci, pfedevsim v bankovni krizi, zvySuje vyznam potencial-
nich zdroji pomoci — nabizeji se (a pouzivaji) prostiedky, resp. penize centralni banky,
rozpoctové prostiedky a prostiedky soukromych bank.'s

Penize centralni banky jsou v zasadé nevycerpatelnym uvérovym zdrojem, cent-
ralni banka je vytvaii pfedevsim bezhotovostni tvérovou emisi. Existuji vSak ekono-
mické limity spojené se zdkonem stanovenymi kone¢nymi cili ménové politiky.
K problému se vratime v 8. ¢asti.

Centralni banka rovnéz muze ucelové vytvaret rezervni prostiedky z nakladu
nebo pridélem ze zisku. V obou piipadech jde o nepiimy podil statu, nebot’ tvorba
rezerv se mize promitnout ve snizeném odvodu ze zisku centralni banky do statniho
rozpoc¢tu nebo dokonce v néristu ztraty centralni banky, a tedy potencidlnim narokem
na rozpoc¢tové penize — jde predevsim o centralni banky ve statnim vlastnictvi, kdy
jejich ztraty mohou narokovat rozpoctové zdroje.

Naopak, sank¢ni troceni nouzovych uvérti poskytovanych centralni bankou nelik-
vidnim, ale solventnim bankam, zvySuje zisky centralni banky (resp. snizuje jeji ztratu).
Paradoxné¢ nejziskove&jsimi pro Federalni rezervni systém byly krizové roky 2010-2012.

Rozpoctové prostiedky 1ze na prvni pohled povazovat za nejméné vhodné zdroje.
Jejich pouziti je v pfimém rozporu s nékterymi Bagehotovymi zasadami, pokud vsak
stat takto postupuje pouze v piipadé feSeni bankovni krize v podobé nesolventnosti
vyssiho poctu bank nebo systémoveé vyznamnych bank, mozné namitky se otupuji.
Pomoc miZe mit vice forem, srovnej obrazek 2. Autor se piiklani k doc¢asnym formam
pomoci, a to i v podobé doc¢asného odkupu akcii. Faktem je, ze takova pomoc opét

v

mize byt spojena se ziskem, kdy stat nakupuje akcie za niZ§i cenu, nez za kterou je

15 Soukromymi bankami rozumime obchodni a popf. dalsi banky, tedy druhy stupeni bankovniho
systému.
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pozdéji prodava, a to bez ohledu na to, zda ptivodnim akcionafiim ¢i novym inves-
torim. Nakupem akcii se navic zvySuji pravomoci statu spojené se ziskanim podilu
na kapitalu banky.

Obdobné 1ze hodnotit ,,neptimé* rozpoctové zdroje pomoci, kdy dojde k zalozeni
specializované statni instituce (resp. banky). V nasi praxi mame s témito institucemi
dost zkusenosti, ptedevsim z posledni dekddy minulého stoleti. Za vSechny instituce
1ze jmenovat Konsolidagni banku, resp. pozdéji Ceskou konsolida¢ni agenturu.

Mezi pomoci od statu a statni specializované instituce existuje vice rozdilt. Statni
pomoc je predstavovana rozpoctovymi vydaji ve prospéch konkrétnich bank. Je trans-
parentni a kazdy takovy vydaj nebo celkovy limit musi projit procesem rozpoctového
schvalovani. Pomoc statni specializované instituce je mnohem pestiejsi, operativni
a potencialné kvalifikovanéjsi. Stézejni podminkou je obsazeni jejiho managementu
bankovnimi profesionaly a nikoli politiky. Pomoc ovSem opét dopada na rozpoctové
prostiedky, naptiklad v podob¢ ,,vybaveni® instituce piislusnymi prostiedky a hrazeni
ztraty z jejiho hospodareni.

Prostredky soukromych bank jsou ,nejvice trznim” feSenim. Jde o prostiredky,
které poskytuji obchodni a dalsi banky a poptipadée dalsi trzni subjekty. Jednoznacnou
vyhodou je nulovy dopad na rozpoctové vydaje, resp. ,,penize dafiovych poplatnikii”.
Hlavnim problémem vyhradniho pouziti téchto zdroji je, Ze jich nemusi byt dostatek
k zachrannym akcim. Vzhledem k asymetrii informaci je vhodné, aby takovou pomoc
koordinovala centralni banka ¢i instituce dohledu bank. Pouziti téchto zdroji se rovnéz
muze setkat s odmitavym postojem akcionait ptislusnych bank.

Pti pomoci od soukromych bank hovotime také o véritelich predposledni instance
(lender of penultimate resort). Jsou jimi vSechny banky, které na zaklad¢ uzaviené
(gentlemanské) dohody, nejcastéji iniciované centralni bankou, ex post poskytnou
uvérovou pomoc ohrozenym bankam. Tito véfitelé jsou rovnéz oznacovani za Cleny
»klubu solidarity”. Centralni banka zde hraje hlavni roli jako organizator pomoci.
O vétitelich predposledni instance se hovoti rovnéz v dalSich ptipadech, naptiklad kdy
centralni banka podminuje vlastni uvérovou pomoc spolutcasti dal§ich véfitelskych
bank, ¢imz se na moznych ztratach podili vyssi pocet vétitelt.

Predevsim v Evropské ménové unii se pomoc od jinych bank vyznamné modifi-
kuje — bankam je stanovena povinnost ex ante prispivat do spole¢nych zachrannych
fondu.

7. Kdo ma hradit ztraty

Jiz bez ohledu na to, kdo pomoc poskytuje, by mélo platit, ze potencialni ztraty spojené
s pomoci by primarné¢ méli hradit akcionafi problémové banky. Jsou to vlastnici
prislusné akciové spolecnosti — az na vyjimky nékterych specializovanych bank jde
o soukromé subjekty. S tim jsou ostatn¢ mj. spojené pozadavky na kapitalovou prime-
fenost. Protoze slozkou kapitalu (Tier 2) je i podtizeny dluh, je zfejmé, Ze na druhém
misté by méli byt vétitelé banky — majitelé podiizenych dluhopisii. Dalsi v poradi by
méli byt nepojisténi vkladatelé. Systém povinného pojisténi vkladi je ve vyspélych
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zemich takto upraven — obsahuje limity pojisténi vkladu s tim, Ze nadlimitni vklady
pojisténé bud’ vibec nejsou, nebo jen velmi nizkym procentem pojistné nahrady.
Diskuse nad situaci u nékterych kyperskych bank, kde se na ztratach podileli nepojis-
téni vkladatel¢ formu ,,zdanéni nepojisténych vkladi®, autor nepovazuje za pfilis
podnétné — nepojisténi vkladatel¢ zkratka nemohou byt zcela imunni proti ztratdm
tehdy, pokud prostiedky akcionait a podiizenych véfitelt nestaci.

Pojisténi vkladatelé by se mohli a méli na ztratach podilet pouze tehdy, pokud
pojistné plnéni v ramci pojistného limitu je zdkonem stanoveno na urovni nizsi nez
100%. V zemich Evropské unie tomu tak bylo dfive, napt. v Ceské republice az
do listopadu 2009 (90 %). V soucasnosti je v Evropské unii nadhrada v ramci limitu
100 %. PIna nahrada (a zvySovani limitl1) je spojena s negativnimi doprovodnymi jevy,
predevsim moralnim hazardem vkladateld, ale pokud je v pravidlech stanovena, vkla-
dateliim by mély byt vyplaceny vklady v pIné vysi, resp. pojisténi vkladatelé by se na
ztratach podilet neméli. Prostiedky vyplaci specializovana pojistovna.

Budeme-li ptedpokladat, ze centralni banka jako véfitel posledni instance by mél
poskytovat pomoc pouze nelikvidnim bankam, je zfejmé, Ze poslednim subjektem, ktery
by uhradil zbyvajici ztraty, je skutecné stat — at’ jiz piimo ¢i prostiednictvim specializo-
vané instituce. Muselo by ale jit o takové ztraty, na jejichZ uhrazeni nestaci prostiedky
vyse uvedenych subjekti. Podminkou pomoci by méla byt restrukturalizace banky (resp.
bankovni skupiny). Pofadi subjektl a stru¢né zdivodnéni jsou shrnuty v obrazku 5.

Je az neuvéfitelné, Ze teprve v posledni dobé jsou v Evropské unii koncipovéana
pravidla, kterd stanovuji toto potfadi s tim, Ze navic jsou zde specializované fondy
tvofené z povinnych ptispévki bank (srovnej ¢ast 6).'° Fondy jsou v poradi za podti-
zenymi véfiteli, tj. pred nepojisténymi vkladateli. Zejména v prvnich letech posledni
krize v Evropské (ménové) unii a ¢astecné také ve Spojenych statech americkych byly
ztraty pfenaseny na stat, resp. dainové poplatniky, neboli dochazelo k praxi ozna¢ované
za ,,privatizaci ziskl a socializaci ztrat™.

Zachrana bank — poradi subjektt

_I Akcionafri

Prostfedky vlastnik(l — banky jsou soukromymi subjekty. ‘

Majitelé podfizenych Védomé investice do potencialné vysoce vynosnych rizikovych
dluhopist cennych papiru.

—i Nepojisténi vkladatelé

Povinné pojisténi vkladu je limitovano. ‘

— .Stat- (specializovana Jen u bank, jejichz kolaps by mohl ohrozit bankovni systém.
instituce)

Pramen: Autor.

16 Pofadi uvedené na obrazku 5 by mélo platit rovnéz ve Svycarsku v ptipadé ohrozeni dvou nejvétsich
bank. Potencialni zachrana by byla spojena s restrukturalizaci aktiv.
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Stejné poznamky ve smyslu pfedem stanovenych pravidel pomoci v Evropské
ménové unii se vztahuji na definovani pravomoci Evropské centralni banky. Na to,
ze zde nijak pfesnéji nebyla vymezena role véfitele posledni instance ani kdo by mél
v ni vystupovat, autor ¢lanku upozorioval jiz na samotném zacatku fungovani EMU."

8. Ménové dopady Uvérové pomoci bankam

Hrazeni ztrat ¢i pomoc bankam jinymi subjekty, nez je centralni banka, nema vyznam-
néj$i ménové dopady. Je dilezité rozliSovat dvé zakladni varianty s tim, ze v ptipadé
pomoci od specializované instituce mtize dochazet k prolindni obou variant v zdvis-
losti na tom, zda prostfedky instituce jsou vytvoreny statem nebo povinnymi ptispévky
bank.

V prvni varianté¢ prostiedky jiz existuji — jsou to prostiedky akcionatii, podtize-
nych vkladatelt a specializovanych instituci, resp. fondt. Jsou odepsany proti ztraté a/
nebo pouzity na opétovné navyseni kapitalu (specializované fondy). Pomoc miize mit
1 dalsi formy, viz obrazek 2. Ke zvySovani mnozstvi penéz v ob&hu nedochazi, naopak,
odpisy ztrat mohou vést ke snizeni ptisluSnych ménovych agregatli. Potencialni emisni
ucinky by tedy mély deflacni charakter.

V ptipad¢ statni pomoci se emisni i¢inky mohou projevit inflacné, pokud jsou
nutné prostifedky statem ziskany cestou emise statnich cennych papirt, a to zejména
tehdy, kdy je od bank vzapéti ¢i pozdéji nakoupi centralni banka. Jsme opét u ,,tisténi
penéz® s tim, Ze centralni banka nepiimo Gvéruje stat. Zde je vhodné pouzivat termin
,,monetizace statniho dluhu®.

Vratime-li se ke ,.klasické™ pomoci od véfitele posledni instance, jde o Gvéry
poskytované bankdm centralni bankou. ,,Nadmérna“ emise pen¢z centralni banky
muze zvySovat infla¢ni tlaky v ekonomice. Stabilizace nizké miry inflace je pfitom
bud’ jedinym kone¢nym cilem ¢i jednim z vice konecnych cilii (nejéastéji spolecné
s podporou ekonomického rlstu) meénové politiky. Takto emitované penize maji
v bilanci centralni banky podobu rezerv bank v pasivech a proti nim stoji bezhoto-
vostni Gveéry bankam v aktivech.

Pujcené prostiedky vsak nemuseji vést ke zvysené tivérové aktivité bank ve vztahu
k firemnimu sektoru a domacnostem, a tedy ani vyrazné povzbuzovat inflacni tlaky.
Tuto skutecnost lze dolozit na vyvoji penéznich multiplikatorti ve Spojenych statech
americkych.

Penézni multiplikatory (ve statické verzi) jsou pomérem piislusného ménového
agregatu k ménové bazi. Ménova baze predstavuje soucet obéziva a rezerv bank
u centralni banky. Konstrukce ménovych agregatt je v riznych zemich rizna a pro
USA plati:

M1 = Obézivo v rukach nebankovnich subjektt + Bézné vklady nebankovnich
subjektd v USD + Cestovni Seky v USD.

17  Viz ,,Centralni bankovnictvi®, 1. vydani z roku 1999, nebo Revenda (2003).
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M2 = M1 + Usporna depozita + Terminované vklady do vyse 100 000 USD +
Prosttedky ve fondech penézniho trhu pro drobnou klientelu.
Hodnoty ptislusnych veli¢in jsou v tabulce 1.

Tabulka 1
Ménova baze, ménové agregaty a penézni multiplikatory v USA
Stav na kon- | Rezervy bank| Ménova baze M1 M1/ MB M2 M2/MB | M1/ M2
ci obdobi (mld. USD) |(MB; mld. USD)| (mid. USD) (mid. USD) (%)
12/2007 42,7 836,4 1395,0 1,67 7466,8 8,93 18,68
3/2008 427 832,4 1400,7 1,68 77522 9,31 18,07
6/2008 43,9 839,1 1407,0 1,68 7761,2 9,25 18,13
9/2008 102,6 908,0 1441,0 1,59 7851,6 8,65 18,35
12/2008 820,9 1663,9 1618,7 0,97 8251,3 4,96 19,62
3/2009 778,0 1646,8 1593,1 0,97 8469,5 5,14 18,81
6/2009 809,8 1684,0 1659,9 0,99 84549 5,02 19,63
9/2009 922,6 1800,1 1640,3 0,91 8399,4 4,67 19,53
12/2009 1140,4 2026,2 1723,8 0,85 8550,5 4,22 20,16
3/2010 1184,5 2079,8 1729,7 0,83 8581,2 4,13 20,16
6/2010 1099,2 2001,5 1731,9 0,87 8605,3 4,30 20,13
9/2010 1047,8 1960,4 1740,8 0,89 8647,5 4,41 20,13
12/2010 1078,0 2016,3 1870,7 0,93 8853,2 4,39 21,13
3/2011 1434,9 2394,7 1908,5 0,80 8995,3 3,76 21,12
6/2011 1665,9 2648,0 1954,5 0,74 9106,3 3,44 21,46
9/2011 1643,6 2637,0 2098,5 0,80 9465,2 3,59 22,17
12/2011 1598,7 2617,9 2207,4 0,84 9691,2 3,70 22,78
3/2012 1606,3 2654,5 22451 0,85 9864,8 3,72 22,76
6/2012 1555,4 2618,0 2265,3 0,87 9921,3 3,79 22,83
9/2012 1517,5 2593,8 2350,4 0,91 10 117,3 3,90 23,23
12/2012 1570,4 2675,9 2503,6 0,94 10 482,7 3,92 23,88
3/2013 1811,3 2935,0 2489,7 0,85 10 560,8 3,60 23,57
6/2013 2062,9 3201,5 2518,4 0,79 10 599,2 3,31 23,76

Pramen: http://www.federalreserve.gov/releases/h3/, http://www.federalreserve.gov/releases/h6/, vlastni vypocty.

Penézni multiplikator pro M1 je od konce roku 2008 nizsi nez 1,0. Rezervy bank
(v mld. USD) vzrostly béhem jediného roku (2008) vice nez 19ndsobné a v dalSich
ctytech letech o dalSich vice nez 90%. Americké banky jako celek maji stale vys$si
rezervy, nez jsou jejich zavazky v podobé béznych (a Sekovatelnych) vkladi, v polo-
ving roku 2013 0 48 % (!)."®

18  http://www.federalreserve.gov/releases/h6/. V Ceské republice ke stejnému obdobi ¢inil podil
rezerv bank na jednodennich vkladech necelych 23 % (http://www.cnb.cz/docs/ARADY/
HTML/index.htm - ménova a finanéni statistika).
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Emisni ucinky v $irS§im pojeti je vhodné analyzovat na penéznich multiplikato-
rech §ifeji definovanych ménovych agregatii, v nasem piipadé M2. Divodem jsou
mozné presuny z béznych G¢th na prostiedky, které jsou soucasti az M2. K drama-
tickému poklesu penézniho multiplikdtoru pro M2 dochazi v posledni ¢tvrtin€ roku
2008, v obdobi eskalace krize. Vyvoj multiplikatoru v zdsad¢ koresponduje s vyvojem
penézniho multiplikdtoru pro M1, coz potvrzuje klesajici uvérovou aktivitu obchod-
nich a dalsich bank — prostiedky z béznych vkladl nebyly vyznamné pfesunovany

na terminované a dalsi vklady. Blize graf 1.

Graf 1
Vyvoj penéznich multiplikatord v USA
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Legenda: Dolni kfivka — penézni multiplikator pro M1, horni kfivka — penézni multiplikator pro M2.
Pramen: Udaje z tabulky 1, autor.

Vyvoj penéznich multiplikatort a rezerv bank vysvétluje, pro¢ objemové bezpre-
cedentni piij¢ovani bankam — v ramci kvantitativniho uvoliiovani — nevedlo k vyznam-
nému zvySeni miry inflace, ktera se v poslednich 4 letech pohybovala mezi 1,5%
a 3%. Banky pujcené prostfedky ,.neptelévaji” v podobé uveérti do ekonomiky, ale
castecné ,,pasivné drzi* na uctech rezerv u Federalniho rezervniho systému za tcelem
jistit se proti moznym problémim s likviditou. Vysoké rezervy vsak urcity cenovy
efekt maji, a to na finan¢ni aktiva v disledku vysoké aktivity bank pii obchodovani
na kapitalovych trzich. Jen za 6 mésict roku 2013 vzrostl index Dow Jones Industrial
Average z 13 000 na 15 500 bodu, tj. téméf o 20 %."

Je nutné upozornit, Ze nartist uvért poskytovanych Federalnim rezervnim systé-
mem bankdm ma stdle vice jiny nez plivodni ucel, kterym bylo zabranit kolapsu

19 Kvantitativni uvoliiovani ma také vliv na strukturu investovani na finan¢nich trzich. Kdyz Federalni
rezervni systém v kvétnu 2013 uvedl, Ze uvazuje o omezeni kvantitativniho uvoliiovani v podobé naku-
pu obligaci, ceny téchto instrumenti zacaly klesat a investofi se zaméfili predevsim na akciové trhy.
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bankovniho systému ve Spojenych statech americkych.?’ Pozdéji, jak bylo uvedeno jiz
v uvodu, pievzala zachranu velkych bank federalni vlada. Federalni rezervni systém
stale ve velkém poskytuje krdtkodobé uvéry bankam a navic za velmi nizké urokové
sazby. Cilem je vsak jiz podpora ekonomického ristu a zaméstnanosti. Jde o jeden
ze dvou koneénych cilii, které ma Federalnim rezervni systém stanoven zdkonem —
druhym je podpora cenové stability. Vysoce nezddouci kombinaci, kterd zatim nena-
stala a nastat ani nemusi, by byl rGst miry inflace, pokles ekonomické aktivity a rust
nezameéstnanosti.

V obdobi biezen 2008 — polovina 2013 Ize rovnéz pozorovat tendenci ristu ,,sklonu
k likvidité* nebankovnich subjektll, zde v podobé poméru obou ménovych agregati.
Z logiky konstrukce se jejich pomér rovnd poméru obou penéznich multiplikatord,
blize graf 2 (vyjadieno v procentech, udaje v tabulce 1). Jde o pomér agregovanych
veli¢in; nerozliSujeme jiz strukturu vkladi podle sektort (firmy, domacnosti atp.).

Graf 2

Vyvoj podilu M1 na M2
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Pramen: Udaje z tabulky 1, autor.

Na relativni preferenci vysoce likvidnich béznych vkladi se kromé nejistoty
budouciho vyvoje podepisuji nizké urokové sazby vkladi v bankach, coz je spojeno
opét s kvantitativnim uvolilovanim, zde v podob& zminéné politiky velmi nizkych
urokovych sazeb. Subjekty se pak zamétuji spise na investice na akciovych trzich, jak
jiz bylo uvedeno vyse.

20 'V Evropské ménové unii, kterd je v poslednich letech v riznych ¢lenskych zemich charakteristicka
riiznymi kombinacemi bankovni, rozpoctové a ekonomicke krize, se primarni cil pomoci ze strany
Evropské centralni banky koncentroval do vyjadieni jejiho pfedsedy Maria Montiho, ktery koncem
cervence 2012 uvedl, ze banka udéla vse potiebné pro zachovani eura.
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Pro srovnani je v tabulce 2 uveden orientac¢ni vyvoj v Evropské ménové unii.

Tabulka 2

Penézni multiplikatory a ménové agregaty v Evropské ménové unii
Stav na konci Ménova baze M1 M1/ MB M2 M2/ MB M1/ M2
obdobi (MB; mid. EUR) | (mld. EUR) (mid. EUR) (%)
2007 841,9 3908,6 4,64 7445,9 8,84 52,49
2008 1150,7 3991,4 3,47 8041,3 6,99 49,64
2009 1052,3 4498,0 4,27 8207,9 7,80 54,80
2010 1073,1 4703,2 4,38 8410,4 7,84 55,92
2011 1335,3 4792,3 3,59 8592,0 6,44 55,78
2012 1631,0 5085,9 3,12 8970,3 5,50 56,70

Pramen: Evropska centralni banka, Eurostat, vlastni vypocty.

Tendence ve vyvoji penéznich multiplikatord je rovnéz klesajici, narasty v letech
2009 a 2010 jsou spojeny piedevsim s poklesem ménové baze ve srovnani s rokem
2008. Slo o projev krize bank v Eurozoné a ,,méné uvolnéné“ ménové politiky, resp.
pomalejsi reakce ze strany Evropské centralni banky. Na rozdil od USA (2008) v EMU
nedoslo k Zadnému dramatickému nartistu ménové baze, resp. rezerv bank. Podil M1
na M2 a tedy ,,sklon k likvidité* mél stejné jako v USA rostouci tendenci.

Vv s

Zasadnim rozdilem od udaji USA jsou hodnoty penézniho multiplikatoru pro M1;

1 kdyz klesaji, jsou stale vyrazné vyssi nez 1. Rezervy bank v Evropské ménové unii jsou
niz$i nez bézné vklady. Za specifickou zde vsak Ize oznacit situaci v USA, nikoli v EMU.

9. Zavér

Posledni finan¢ni a ekonomicka krize je nékdy oznacovana za celosvétovou. Neni
to presné, v fadé vyspélych a vyznamnych zemich se nijak dramaticky neproje-
vila. Bankovni krizi (od roku 2008) jako soucast finanéni krize nelze spojovat ani
s Ceskou republikou a nékterymi daliimi zemémi Evropské unie. Ke krizi viak doslo
ve Spojenych statech americkych a tadé Clenskych statu Evropské unie. Vzhledem
k vyznamu téchto zemi se v tomto smyslu jeji dopady projevovaly celosvétove.

Piiciny vzniku bankovni krize nebyly predmétem ¢lanku. Autor se zaméfil na piistup
k pomoci ohrozenym bankam. Tradi¢ni role centralni banky v krizi — jako véfitele
posledni instance, ktery poskytuje pfedevsim tivérovou pomoc nelikvidnim bankam — se
v Case vyvijela. Posledni roky se tato role a cely pfistup dramaticky méni, a to posunem
smérem ke statu a jinym nez uvérovym formam pomoci.

Pomoc centralni banky ma v teorii pomérmné jasna kritéria. Pomoc by méla byt
poskytnuta ohrozené bance, kterd je jen doCasné nelikvidni, ale solventni, a ktera je
schopna poskytnuté uveéry véas splatit véetné sankéni tirokové sazby. V realité je pomoc
poskytovana také nesolventnim bankam, nemusi mit podobu Gvéru a ,,véfitelem*, resp.
poskytovatelem pomoci je jiz spise stat (at’ jiz pfimo ¢i prostiednictvim specializované
instituce).

286 ® POLITICKA EKONOMIE, 2, 2014



Pomoc nesolventnim bankam neni principialn€ spravna, ale roli v soucasném svété
stale vice hraje propojenost bankovnich systémi jak uvniti ekonomiky, tak v mezina-
rodnim métitku. To znamena, ze dal$im stale vyznamnéj$im Kritériem ve prospéch
pomoci je velikost ohrozené banky. Mnoh¢ banky jsou pftili§ velké na upadek, resp.
systémoveé vyznamné. Az na vyjimky jsou vsak jiz zachranovany pfedevsim statem.
Centralni banky tak mohou plnit roli véfitele posledni instance v uzkém pojeti — uvéry
nelikvidnim bankam.

Zachrana riiznych bank mtize mit emisni dopady, zavisi pfedevsim na formé pomoci
a tom, kdo pomoc poskytuje. Potencialné nejsilngj$i emisni dopady ve smyslu zvySeni
inflac¢nich tlakd maji opét Gvéry poskytované centralni bankou ohrozenym bankam.
Analyza na zaklad¢ udajia za Spojené staty americké ukazala, ze drtiva vétSina takto
vzniklych prostfedktl zistava v bankovnim systému a banky proti nim nijak vyznamné
nezvysily uvérovani firem a domacnosti. Nové penize tak nejdou ve velkém rozsahu
do ekonomiky a prozatim nevedly k vyraznému zvySeni miry inflace. Nevyrazna
uverova aktivita americkych obchodnich a dal§ich bank ovsem soucasné znamena jen
maly vliv ménové politiky Federalniho rezervniho systému na ekonomické oziveni.
K podobnym zavértim lze dojit i v Evropské ménové unii.

Uvérovani bank centralni bankou se ve Spojenych statech americkych v priibdhu
krize zménilo z pomahani problémovym bankdm na pomoc ekonomice v ramci
kvantitativniho uvoliiovani. Vzroste-1i tivérova aktivita bank, mozné infla¢ni tlaky je
Federalni rezervni systém pfipraven tlumit cestou omezovani dalSich uvérd bankam
(a zvySovanim vlastnich urokovych sazeb). Klicovym faktorem tspéchu bude spravné
nacasovani. Predcasné akce by mohly pfibrzdit ekonomiku, opozdéné akce by byly
spojené s vyssi mirou inflace. Velkou roli v§ak budou hrat dalsi faktory, mezi nimi
predevsim finan¢ni a ekonomicky vyvoj v Evropské unii a dalSich zemich svéta.
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ASSISTANCE TO TROUBLED BANKS - THEORY, REALITY AND
MONETARY IMPLICATIONS
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Abstract

The recent financial crisis has significantly modified the approach to helping troubled banks. The
traditional role of the central bank has shifted toward non-credit forms of assistance, provided
mainly by the state, and even toward assisting insolvent banks. State assistance — directly or
through specialized institutions — mainly concerned banks too big to fail, i.e. systemically important
banks. State aid should be forthcoming only once funds available from shareholders, owners
of subordinated debt and uninsured depositors have been exhausted. Credit by a central bank
should be granted only to temporarily illiquid banks. Primarily as this credit assistance can have
significant monetary implications, in as much as it leads to the growth of reserves in the banking
system. The impact on the economy then depends primarily on the credit activity of commercial
banks. The author compares theory against practice and, using the U.S. and the EMU as an
example, analyses the monetary impact using the development of money multipliers.
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