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UvVoD

Nazev mé bakalatské prace, vefejna ekonomie, vetejné finance, instituce a nastroje
fizeni je velice Siroky a obecny pojem. Kazdy z nas si pod timto tématem piedstavi néco
odlisného. Ti, ktefi maji ur¢it¢ podvédomi o financnim a ekonomickém svété snadno
odpovi. Muze se jednat napiiklad o pfijmy a vydaje statniho rozpoctu, dang, penize,

poplatky, finance z fondu a spousty dal$ich.

Ja se vSak zaméfila na téma, které je v soucasné dobé velmi diskutované. Téma,
které, ,,zamichalo kartami* vetejnych financi. Pokud si dnes oteviete kterékoliv noviny,
naleznete tam alespon jeden ¢lanek, ktery se tykd finanéni krize. Tato krize ovlivnila
cely ekonomicky svét. A samoziejmé i Ceskou republiku. A to i poté, co v médiich
probéhly zpravy, Ze tato situace nebude pro Ceskou republiku zasadni a neovlivni nasi
ekonomiku. Bohuzel opak se stal skute¢nosti a v soucasnosti je hrozbou pro vétSinu
svétovych i ¢eskych firem a instituci.

Zaroven ji muzeme chapat jako pfrilezitost k provedeni radikalnich zmén

V podnikani a vedeni firem a instituci. A také jako ,,0¢isténi globalni ekonomiky.

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je popsat a zmapovat vyvoj finan¢ni krize, pro¢
vznikla, jaké byly pfic¢iny vzniku.

Dil¢i cil bakalafské prace jsou: jaké protikrizové opatieni provedla CNB, jak krize
ovlivnila finanéni trhy v Ceské republice, jak krize ovlivnila emisi statnich dluhopisi.

A pokusit se ptiblizit budoucnost finan¢ni krize.



1. Ceska narodni banka

,Centralni banka je vysledkem dé&jinnych integracnich procesii, v nichz se
utvarely narodni ekonomiky s vlastnimi narodnimi trhy a tudiz i potiebou jednotné
penézni soustavy.“1

V zemich s trzni ekonomikou je bankovni soustava slozena z obchodnich bank a
Z banky centralni. Tento systém se nazyva dvoustupiiova bankovni soustava. Prvni
stupeti zaujima Ceské narodni banka a druhy stupefi ostatni obchodni banky.

Jsou vSak 1 trzni ekonomiky s jednostupiiovou bankovni soustavou. Tato
soustava je star$i nez dvoustupiiova. Neexistuje zde centralni banka. VSechny obchodni
transakce provadi obchodni banky. Tato bankovni soustava se vyznacuje mensim
poctem bank ve staté. V centralné planovanych ekonomikach je centralni banka, ale jeji
funkce je pasivni. Cinnost bank je sice uréena z centra, ale jejim hlavnim pfedmétem
neni zisk. Maji za ukol plnit zadané ukoly dle planu. Jsou to spiSe pobocky banky

centralni. Obchodni banky jsou na bance centralni pfimo zavislé.

1.1 Zakon o CNB

,Postaveni centralni banky v Ceské republice je ukotveno v zakoné a realizovano
soustavou nastroji, které narodni banka upravuje. V prvé fadé je postaveni Ceské
narodni banky upraveno v hlavé VI, ¢l. 98 Ustavy Ceské republiky (,,Ceska narodni
banka je ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o cenovou stabilitu,
do jeji ¢innosti zasahovat pouze na zéklad¢ zakona®) a ustavnim zakonem ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance.?
Dale je upravena zakonem &. 442/2000 Sb. o Ceské narodni bance, ze dne 27. fijna 2000
s platnosti od 1. ledna 2001. Tento zékon se sklada z dvanacti casti:

e Zékladni ustanoveni

e Organizace CNB

e Vztah k vladeé a dalsim organtim

e FEmise bankovek a minci

¢ Nistroje ménové regulace CNB

e Obchody CNB

e Pravomoc CNB v devizovém hospodaistvi

'BILSKY, J., a VYBIHAL, V., Finance a bankovnictvi, s. 35
> POSPISIL, R., Finance a bankovnictvi, s. 25



e Dalsi ¢innosti a opravnéni CNB

e Dohled

e Hospodaieni CNB

e Vseobecna ustanoveni

e Prechodna a zavére¢na ustanoveni

3

1.2 Funkce CNB

Ceska narodni banka je tistiedni bankou Ceské republiky a vykonava tak dohled nad

celym finan¢n

im trhem. Je nezavisla na statu. Hlavni sidlo CNB je v Praze. CNB je

pravnickou osobou, ale neni zapsdna v obchodnim rejstiiku. Se svym majetek, ktery ji

byl svéfen statem hospodaii samostatné. Hlavni funkci (cilem) je zabezpecovat cenovou

stabilitu statu.

,,V souladu se
1.
2.
3.

svym hlavnim cilem Ceské narodni banka uréuje:

ménovou politiku,

vydavé bankovky a mince,

fidi penézni obch, platebni styk a zuctovani bank, pecuje o jejich
plynulost a hospodarnost a podili se na zajisténi bezpecnosti,
spolehlivosti a efektivnosti platebnich systémt a na jejich rozvoji,
vykonava bankovni dohled nad cinnosti bank, pobocek zahrani¢nich
bank a konsolidaénich celkd, jejichZ soucasti je banka se sidlem v Ceské
republice, a peCuje o bezpecné fungovani a uelny rozvoj bankovniho
systému v Ceské republice

provadi dal$i cinnosti podle zdkona a podle zvlaStnich pravnich

. C o ld
predpist.*

Déle centralni banka vede Uc¢ty bank komer¢nich, poskytuje jim piij¢ky nebo od

nich pfijima vklady, stard se o jejich povinné minimalni rezervy. Podili se na vzniku

novych bank nebo také na jejich zaniku. Urcuje kurz nirodni mény k méndm cizich

statd. CNB neni pouze bankou bank, ale také bankou vlady a statu, vykonava sluzby

V jeji prospéch

dale ve prospéch statnich orgdnti, organti mistni moci a statniho sektoru.

* Srov. JANESOVA, M., a KAMPF, R., Financovdni a bankovnictvi, 5.40
*BILSKY, J., a VYBIHAL, V., Finance a bankovnictvi, s. 40



Jednd se zejména o spravu statniho dluhu, tzn. vSe, co souvisi se spldcenim nebo
poskytovanim Gvérd statu (vefejnym financim). Pokud CNB nakoupi od komer&nich
bank statni cenné papiry, vyrazné ovlivni mnozstvi pen¢z v ob¢hu.

V neposledni fad¢ centralni banka urcuje vysi urokovych sazeb, vyvoj kurzu mény,
povinnych minimalnich rezerv, kapitilové piiméfenosti. Zastupuje Ceskou republiku
Vv oblasti financi na jedndni Mezindrodniho ménového fondu, Svétové banky a dalSich

jinych organizaci.

1.3 Nastroje CNB
»Meénova regulace centralni banky ma dlouhou tradici. VZzdy je ur€itou formou
zasahovani do ekonomiky, zalozenou na regulaci penézni masy (penézni zdsoby),
urokovych mér, sménnych kurzii a procesu, jimiz je dosahovano dil¢ich cili a hlavniho
cile ménové politiky, aniz by bylo zapotiebi pfimo regulovat umisténi penéznich
prosttedkli v ekonomice. Volba nastroji ménové politiky je predpokladem pro cely
proces uskuteciiovani ménové politiky.“5
,»Pro praktické napliiovani monetarni politiky a kontinualni sledovani svého hlavniho
cile — cenové stability — ma centralni banka moznost pouzivat celou fadu nastroju, které
Ize &lenit z riiznych hledisek.“®
e .z hlediska adresnosti jde o néstroje pfimé (adresné, direktivni, administrativni,
selektivni) a nepiimé (trzni, ekonomicke);
e 7 hlediska ¢asového plisobeni jde o néstroje kratkodobé a dlouhodobé;
e 7 hlediska Cetnosti uzivani jde o nastroje bézné a vyjimecné;
e 7 hlediska rychlosti zavedeni a ptisobeni jde o nastroje s okamzitym pusobenim
a také, jejichz plisobeni se projevi az s casovym zpozdénim po zavedeni;
e 7 hlediska subjekti, na které puisobi (subjekty bankovni, nebankovni, domaci,
zahraniéni), atd.«’
NejcastéjSim zplisobem rozdéleni je vSak na ndstroje pfimé a nepiimé. Které

Vv nasledujicich kapitolach popisi blize.

> LANDOROVA, A., CECHOVSKA, S., aj. Centrdlni bankovnictvi, s. 31
6 POSPfSIL, R., Finance a bankovnictvi, s. 28
"LANDOROVA, A., CECHOVSKA, §., aj. Centralni bankovnictvi, s. 31



1.3.1 NeprFimé nastroje
Nepiimé nastroje jsou v dne$ni dobé nejdileZitdj§imi nastroji pouzivané Ceskou
narodni bankou pfi ménovém fizeni. Pisobeni téchto néstroji je celoplosné a dopada na
cely bankovni sektor. Nepifimé nastroje centralni banky jsou sladény s centralnimi

bankami v EU a s Evropskou centralni bankou. Zejména mezi né patfi:

e Dvoutydenni repo sazba

e Diskontni sazby

e Povinné minimalni rezervy
e Reeskont smének

e Kapitalova pfimétenost

e Operace na volném trhu

e Intervence devizového kurzu

Dvoutydenni repo sazba

Ceské narodni banka umoziiuje diky dvoutydenni repo sazb& ostatnim bankam
ulozeni jejich volnych penéznich prostfedkli za urokovou sazbu. Tato urokova sazba
nebude vyssi nez dohodnuta repo sazba. Penézni prostiedky jsou ulozeny na dobu dvou
tydnd.
,Zménou repo sazby ovliviuje CNB vysi kratkodobych trokovych sazeb na
mezibankovnim trhu. Jeji pohyb se pak promitd do vySe trznich urokovych sazeb v celé
ekonomice a tim na ekonomickou aktivitu viibec.
Dalsi trokovou sazbou, kterou pouzivdi CNB vramci fizeni ménové politiky je
lombardni sazba. Za lombardni sazbu nabizi Ceska narodni banka komerénim bankam
tzv. lombardni Uvér, ktery byva zajiStén cennymi papiry z portfolia banky. Lombardni
uver je spiSe nouzovym uvérem a poskytuje se bankam, které¢ maji aktualni problémy se
svoji likviditou. Lombardni sazby byvaji zpravidla nejvys$§imi Grokovymi sazbami,

které centralni banky Vyhlaéuji.“8

Diskontni sazby

Je jedna ze zakladnich tirokovych sazeb, které Ceskd narodni banka vyhlasuje.

v

® POSPISIL, R., Finance a bankovnictvi, s. 28



se o tirokovou sazbu pro obchodni banky za poskytnuti avéru od Ceské narodni banky.
Zménou této sazby se méni kone¢na cena uvéru pro podnikatele a spotiebitele. Z toho
vyplyva, ¢im vyssi diskontni sazba tim drazsi uvér, tudiz 1 nizkd poptavka ze strany
bank a klientd. Psobi protiinfla¢né. Jedna se o politiku restriktivni.

A naopak se jedna o politiku expanzivni, kdy se diskontni sazba snizuje a poptavka po
uvérech se zvysuje, protoze v konecné fazi je levngjsi.

,VIiv diskontni sazby na troven urokovych mér je ovSem omezeny a do zna¢né miry
zavisly na stupni rozvoje penézniho trhu v dané zemi. Tam, kde existuji dostatecné
finan¢ni zdroje, mohou se tvofit tirokové miry na penéznim a kapitadlovém trhu pod
urovni diskontni sazby, kdezto v zemich s nedostateCnymi zdroji je diskontni sazba

et y L PP
obvykle minimalni sazbou pro vSechny ostatni Grokové miry.*

Tabulka ¢.1 Ménové politické nastroje

Ménové politické nastroje CNB — zmény v roce 2008
Aktualné platné sazby cervené

Datum 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) | Lombardni sazba (%)
8. tinora 2008 3,75 2,75 475
8. srpna 2008 3,5 2,5 45
8. listopadu 2008 2,75 1,75 3,75

Zdroj: www.cnb.cz

Povinné minimalni rezervy

,Kazda banka (vcetn¢ stavebnich spofitelen) a pobocka zahrani¢ni banky, ktera
ma v CR bankovni licenci nebo se rozhodne v CR podnikat na zakladé tzv. "Jednotné
licence", je povinna drzet na svém uétu u CNB uréity pfedem stanoveny objem
likvidnich prostfedkd, tzv. povinné minimalni rezervy (PMR). Banky v soucasné dobé
udrzuji PMR na svém uétu ve Zuétovacim centru CNB (tzv. et platebniho styku) a téZ
na uctu pro vybery a skladani hotovosti, maji-li tento ucet ziizen. Pfedepsany objem
PMR je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet PMR. S platnosti od 12.7.2001 je
touto zdkladnou objem primarnich zavazkii dané banky (tj. pfedevSim vkladi od
nebankovnich subjektll), jejichz splatnost nepfevySuje 2 roky. Piislusnd banka je

povinna udrzovat na uc¢tech pro drzeni PMR takovy denni ztstatek, ktery je v priméru

* LANDOROVA, A., CECHOVSKA, S., aj. Centrdlni bankovnictvi, s. 39



za udrzovaci obdobi (piiblizné 1 mésic - zacina prvni ¢tvrtek v mésici a konci ve stfedu
pted prvnim ¢tvrtkem v nasledujicim mésici) roven minimaln¢ stanovené PMR pro dané
udrzovaci obdobi. Prostfedky na tomto Gctu az do vyse piedepsaného objemu PMR jsou
podinaje 12.7.2001 bankam uro¢eny dvoutydenni repo sazbou CNB (dfive troéeny
nebyly).

Funkce PMR jako ménové politického nastroje je v soucasné dobé nizka.
Prostfedky deponované bankami v CNB za uéelem plnéni PMR viak maji jinou
vyznamnou Ulohu: slouzi jako "polStar" zajisStujici plynulost mezibankovniho
platebniho styku v Zaétovacim centru CNB. V roce 1999 dokonéila CNB proces
postupného snizovani sazby PMR na troveit 2%, kterd je shodna s vysi sazby PMR

stanovenou Evropskou centralni bankou pro banky v Hospodaiské a ménové unii. !

Reeskont smének

Obchodni banky nakupuji (eskontuji) sménky od svych klienti nebo spotiebiteli
a tim jim poskytuji eskontni uvér. Pokud obchodni banka potiebuje zvySit Gveérové
zdroje, tuto sménku prodala (reeskontovala) Ceské narodni bance. Centralni banka si
vybirala, kterou sménku bude reeskontovat a kterou ne. Timto odkupem se zvySovalo
mnozstvi penéz v ekonomice a naopak splacenim tohoto Uvéru se mnozstvi penéz

v ekonomice snizovalo. K 30. zati 1997 bylo reeskontovani smének CNB zruseno.

Kapitalova primérenost

Kapitalova pfimétrenost znamend, zda ma banka dostatek kapitalu na ochranu
proti riziku ztraty. Podminkou pro obchodni banku je, aby udrZovala rezervni kapital a
to ve vysi minimalné 8% rizikoveé vazenych aktiv (RVA). Jednd se o minimalni kapital,
ktery banka musi vlastnit a nesmi klesnout pod zminénych 8%. Svéd¢i o tom, jak hodné
je banka ,zdravd.” Jednim z rizik mize byt krach banky. Pokud by okolnosti
nasvédcovaly zacatku krachu, mohla by se kapitalova pfimétenost i zvysit. ZvySovani

také znamena vyssi bezpecnost pro klienty naopak vSak niZsi zisk banky.

O WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr[cit.2008-12-02]


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr

Operace na volném trhu

nejvyznamnéj$im nastrojem.

»Operace na volném trhu provadi centralni banka ndkupem a prodejem kvalitnich
(bezrizikovych) cennych papirt, hlavné statnich (vladnich) dluhopisi, cennych papira
vydavanych statnimi agenturami, piredevs§im kratkodobych pokladni¢nich poukazek a
sttedn¢ a dlouhodobych statnich dluhopisii, dale bankovnich akceptt resp. obchodnimi
bankami akceptovanych smének. Ptfi nakupu cennych papirii centralni bankou od
obchodnich bank dochédzi v koneéném disledku ke zvétSeni jejich likvidnich zdrojt
nejenom o ¢astku, za niz centralni bank cenné papiry nakoupila, ale téz o dalsi pfirtstky
vzniklé multiplikaci depozit, resp. uvérovou kreaci. Pti prodeji cennych papirti centralni
bankou obchodnim bankdm jsou zdroje obchodnich bank za jinak nezménénych

podminek sniZovany, klesa také objem depozitnich zdroji.«™

1.3.2 Pr#imé nastroje
Mezi piimé nastroje patii piikazy, normy a dalsi prosttedky, kterymi CNB ovliviiuje

nabidku penéz. Mezi nejznamé;jsi patii:

e Pravidla likvidity
o Uvérové limity
e Povinné vkladu

e Doporuceni, vyzvy, dohody

Pravidla likvidity
Jedna se o to, Ze obchodni banka musi dostat svym zavazklim tzv. likvidité. Tyto
zavazky spocivaji v zavazné struktuie aktiv a pasiv bank a jejich dodrZovani. Toto

dodrZovani je nutné pro udéleni a ponechani bankovni licence.

" LANDOROVA, A., CECHOVSKA, $., aj. Centralni bankovnictvi, s. 33



Uvérové limity

Uvérovy limit je vy$e Gvéru, kterou mize banka pujéit klientovi bez schvaleni
CNB. Nejvice pouzivany Gvérovy limit je vyse uvéri jednomu klientovi na 500 mil. K&.
Pokud chce banka pujcit vice nez 25% svého bankovniho kapitdlu ma povinnost

konzultace s CNB.

Povinné vklady
Povinné vklady plynou ze zékona. Je to povinnost komercnich bank ulozit svoje
penézni prostiedky u centralni banky. Hlavnim didvodem téchto vkladd je chranit

vetejné prostredky.

Doporuceni, vyzvy, dohody
Nejsou pro CNB zavazné. Jsou kratkodobé a vztahuji se vétsinou ke konkrétnimu
ptipadu. Doporuéeni — jsou to pedstavy a pfani CNB na chovéni ostatnich bank. Nejsou

oy ee

vétSinou pisemné a ostatnimi bankami dodrzovany.



2. Finan¢ni trhy

Jak jiz bylo zminéno v prvni kapitole Ceska narodni banka je orginem
vykonavajici dohled nad celym finanénim trhem. CNB tedy provadi dohled nad
devizovym, kapitalovym a penéznim trhem dale také nad pojisStovnictvim, bankovnimi
sektory, druzstevnimi zaloznami atd. Napftiklad uvadi informace o devizovych kurzech,
cennych papirech, irokovych sazbach a obratech na penéznim trhu.

V této kapitole bych se rdda zaméfila na finanéni trhy a to zejména na trh penézni,
kapitalovy a devizovy.

,Financni trhy jsou jednim z nezastupitelnych prvka soustavy trzni ekonomiky,
organickou soucasti jeji struktury. Specifické postaveni a funkce financnich trhl v této
soustaveé jsou dany dynamickou strankou celé finanéni soustavy pojaté jako soustava
penéznich fondl. Na trzich finanénich zprostfedkovavaji nabidku docasné nebo trvale
volnych penéznich fondl riznych ekonomickych subjektti, majicich ptebytkové penézni
fondy, tj. Uspory, a poptavku po téchto fondech jinych ekonomickych subjekti, které
maji nedostatek (deficit) penéznich fondt. Finan¢nich trh 1ze na zaklad¢ toho vymezit
jako systém setkavani a stietavani nabidky docasné nebo trvale volnych penéznich

fondil a poptavky po nich. 2

2.1 Ukastnici finanénich trhi

Jako na kazdém jiném trhu i zde se setkavaji nabidka s poptavkou. Pfedmétem
koupé€ a prodeje (preména uspor v investice) jsou volné penézni prostiedky. Cena za
tyto prosttedky je vynos.

,,Nejvetsimi spoftiteli jsou obvykle domacnosti, nasleduji podnikatelské firmy instituce
vefejného sektoru (vladni, komundlni), spravni, humanitarni, cirkevni, zajmové apod.
nebankovni finan¢ni instituce a firmy apod.

Pfijemci penéznich zdroji finan¢niho trhu jsou stejny typy subjektii, prevazuje
vSak podnikatelsky sektor, vyznamny je casto 1 sektor vetfejnych instituci (vladni,
komundlni), jakoz 1 sektor finanéni (plsobici vSak pfevazné€ jako finanéni
zprostiedkovatel).«"

Spojeni mezi kupujicimi a proddvajicimi d€lime na financovani pfimé a nepiimé. Pfimé

financovani znamena bezprostfedni setkani kupujiciho a prodavajiciho. Je to ale velice

“LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a financni trhy, s. 6
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nakladné a neodpovida to dnesnim finan¢nim trhiim. Toto financovani by spiSe vedlo ke
ztratdim obou subjektd. Hlavni funkei nepfimého financovani je sladéni z4jmu
pirebytkovych a deficitnich jednotek. Zorganizovat tok penéznich prostfedki od

spotitell k deficitnim subjektim.

2.2 Finanéni zprostiedkovatelé

V dnesni dobé se specializuji na financni sluzby tzv. investicni
zprostiedkovatelé. Mezi jejich Cinnosti patii napiiklad shromazd’ovani informaci o
volnych penéznich prostiedcich, jsou spojkou mezi obéma stranami (kupujici a
prodavajici), provadéji obchody na sviij Gcet a ucet klienta, jsou také poradci v této
oblasti atd.

Mezi hlavni finan¢ni zprostfedkovatele, které se déli, do tfech skupin zahrnujeme:

1. Obchodni banky
2. Pojistovny nebo jim podobné penzijni fondy
3. Finan¢ni zprostfedkovatel nebankovniho charakteru (investicni fondy

a pojistovny nebo brokerské a dealerské firmy)

2.3 Déleni finan¢nich trhi
V moderni dobé trh vyuZivd informaénich systémid a technologii. Neni
povazovan za fyzické misto, kde by se stietl kupujici a prodéavajici. Mnoho oblasti trhu
je utvafeno komunikacnimi a informacnimi sitémi, jejichZ prostiednictvim probihaji
obchody.
,»Pro klasifikaci trhii 1ze pouzit rizna kritéria, napf.:
e trh urciteho statku je definovan podle okruhu substitucnich statkli (vzajemné
zastupitelnych)
e trh je definovan podle moZnosti ucastnikil, za nichZ mohou na trhy vstupovat
priorit i prekdzek vstupu.
Podle prvniho kritéria nejCastéji pouzivaného teorii i praxi jsou financni trhy
¢lenény podle obchodovanych produkta, jejich velké skupiny tvofi:
- kratkodoba finan¢ni aktiva, tj. se splatnosti do jedno roku, obchodovand na

trzich penéznich



- dlouhodobd finan¢ni aktiva, tj. se splatnosti nad jeden rok, obchodovand na
trzich kapitalovych.

Déle lze finan¢ni trhy Clenit na primarni a sekundarni, organizované a volné a

narodni zahrani¢ni a mezinarodni. Nejcastéji pouzivané ¢lenéni je vSak na kapitalovy,

penézni a devizovy.

2.3.1 Penézni trh

Penézni trh je trhem kratkodobym tedy kratkodobych penéz a pijcek.
Umoznuje drzitelim penéznich ptebytkli investovat je na kratkou dobu (do jednoho
roku). Dochazi ke kratkodobému ptesunu penéznich prostiedkli mezi ti¢astniky. Tyto
volné penézni prostfedky umozni jinym drziteliim, ktefi jsou ve ztraté pokryt tyto jejich
ztraty. ,Na tomto trhu jsou poskytovany kratkodobé obchodni a bankovni uvéry,
V hotovostni a bezhotovostni form¢ jsou nakupovany a prodavany kratkodobé cenné
papiry ve formé Sekd, smének, depozitnich certifikatd, obchodnich bank, statnich
pokladnicnich poukéazek, poukdzek centralnich bank, tzv. komercnich papira
renomovanych obchodnich spole¢nosti apod.™®

Penézni trh se vyznacuje nizkym rizikem, nizkym vynosem a vysokou
likviditou. Penézni transakce probihaji v domaci méné. Mezi obchodniky patii velké

banky, domaci i zahrani¢ni.

2.3.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh se také nékdy nazyva trhem cennych papirid. Opét se zde setkava
nabidka s poptavkou. Na kapitdlovém trhu se obchoduje s finanénim kapitalem, jehoz
lhiita splatnosti je del$i nez jeden rok. Je to misto, kde dochazi ke sméné kapitalu
prostfednictvim cennych papirti. Emitenti, tedy statni instituce, finan¢ni instituce a
podniky vydavaji cenné papiry a nabizeji je k prodeji. A to pfedev§im na burze cennych
papir. Tyto cenné papiry potom nakupuji investofi, jako jsou napiiklad banky, fondy,
pojistovny aj. Ucastnikem na kapitalovém trhu mohou byt i fyzické nebo pravnické
osoby, spolecnosti a firmy. Dale emitenti, investoii a zprostfedkovatelé.

Zprostiedkovatelem miiZze byt banka nebo jina finan¢ni instituce.

“ LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a financni trhy, s. 14-15
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Mezi hlavni produkty kapitalového trhu patii dluhopisy (obligace), akcie a hypotéky.
Kapitalovy trh mizeme rozlisit na:
primarni — jednd se o nové cenné papiry, které jsou vydané po prvykrat.
sekundarni — na tomto trhu se obchoduje scennymi papiry ziskanymi na

primarnim trhu.

2.3.3 Devizovy trhu

Devizy jsou pohledavky v cizi mén¢ a poskytuji osobam pravo na plnéni v této cizi
méné. Na devizovém trhu se tedy obchoduje se zahranicnimi devizami. Devizami se
rozumi vSechny druhy plateb a platebni dokumenty v cizi méné. Zejména sménky, Seky,
akreditivy, poukdzky apod. Platba je ptikaz narodni banky bance zahrani¢ni k vyplaceni
penézni cCastky kupci platby nebo jiné tfeti osob€ v zahrani¢i. Zéikladem jsou
pohledavky v cizi méné na Gcétu prikazujici banky v zahrani¢ni bance, ktera je povéiena
realizaci platby. S témito platbami se obchoduje na devizovych burzach respektive mezi

bankami.



3. Cenné papiry

V kapitole o finan¢nich trzich jsem definovala kapitalovy trh. Kapitalovy trh je
téz n¢kdy nazyvan trhem cennych papirti. Mezi hlavnimi produkty patfi dluhopisy,
obligace a také akcie. Z tohoto diivodu bych rada navédzala na pojem cenné papiry a
rozepsala jej podrobnéji.

V Ceském pravnim systému neni uvedena obecnd definice cennych papir. Ale
zékon €. 591/1992 Sb. o cennych papirech vymezuje druhy téchto papiri.

»lento zdkon se vztahuje na cenné papiry, kterymi jsou zejména akcie, zatimni
listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupony, kupény, opéni
listy, sménky, Seky, nalozné listy skladistni listy, a zeméd¢lské skladni listy.

Na cenné papiry se vztahuji ustanoveni o vécech movitych, nestanovi-li tento zakon
nebo zvlastni pravni ptedpis jinak.

Zahrani¢ni cenny papir je cenny papir vydany v zahranici, nestanovi-li zvlastni pravni
predpis jinak.«'®

Cenny papir predstavuje financni majetek, ktery vyjadiuje majetkovy podil nebo
pohledavku k jeho emitentovi, tedy k osobé, ktera tento cenny papir vydala.

V dnesni dob¢ informacnich technologii se miizeme zejména setkat s cennymi papiry,
které maji dematerializovanou formu. Jsou to cenné papiry, které jsou pouze

zaevidované ve form¢ digitdlnich dat. Naptiklad ve Stiedisku cennych papirti.

Vvydani cenného papiru

,Cenny papir je vydan okamzikem, kdy spliuje vSechny nélezitosti pro né&j
zdkonem stanovené a kdy se zdkonem stanovenym zplisobem stane majetkem prvého

nabyvatele, pokud ze zvlastniho zdkona nevyplyva jinak.

Pro nélezitosti postupu osoby, kterd cenny papir vydava (dale jen ,,emitent®),

plati ustanoveni tohoto zakona a zvlastnich pravnich predpist.

Maji-li byt vydany zaknihované cenné papiry, je emitent povinen o tom ucinit
ozndmeni stiedisku cennych papirii. Maji-li byt vydany jako zaknihované cenné papiry
akcie nebo téZ zatimni listy, maji tuto povinnost po zalozeni akciové spolecnosti jeji

zakladatelé.

16 7akon &. 591/1992 Sb.



Oznameni podle odstavce 3 stfedisko zanese do své evidence tak, aby vSechny
cenné papiry, které maji byt v ramci dané emise vydany, mohly byt v této evidenci
registrovany.

Na zéklad¢ dalsiho ozndmeni emitenta provede stfedisko bez zbyte¢ného
odkladu registraci, jejimz obsahem je zapis do zdkonem stanovené evidence ve smyslu

§ 1 odst. 2.«

Cenné papiry muzeme dale Clenit podle jejich formy na:

e Listinné (materializované) — redlné listiny

e Zaknihované (dematerializované) — evidence formou digitalnich dat
Podle jejich obsahu, ktery vyjadiuji:

e Majetkové — vyjadiuji podil na spolecnosti

e Dluhové — vyjadiuji vztah mezi véfitelem a dluznikem

Analyza cennych papira

Analyzy cennych papirti se vyhodnocuji z jednoho dtiivodu. Ur¢it tu nejvhodné;si
dobu pro nakup a prodej cenného papiru. Pro vSechny investory je dilezité urcit
spravny okamzik ndkupu cenného papiru za co nejniZsi cenu. A naopak prodej cenného
papiru s nejvyssim moznym ziskem. Je to velmi slozity proces, nebot’ cena rychle kolisa
a reaguje citlivé na mnoho podnétu. Lze fici, Ze jsou znamy dvé rozhodujici metody —
fundamentélni a technicka analyza.

Fundamentdlni analyza — snazi se pifedpovedét, jak ovliviiuje hodnotu cennych papirt

ekonomickd a hospodaiskd politika statu, pohyb kurzu akcii a mény. Divodem
zkoumani fundamentalni analyzy je sledovat podhodnocené a nadhodnocené cenné
papiry. Zkoumé vyznamné faktory, které ovliviiuji vnitini hodnotu akcie. MiiZeme je
zahrnout do tii krokl. Globalni, oborova (odvétvova) analyza a analyza konkrétniho
subjektu.

Globalni analyza zkouma vyvoj akciového trhu jako celku. Cilem je kratkodoba
1 dlouhodobé predpovéd makroekonomickych ukazatelti. A to zejména urokové sazby,

HDP, fiskalni a monetarni politika, inflace a pohyb kapitalu.
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Odvétvova analyza zkoumd jednotlivda odvétvi jako napiiklad pramysl,
zemé&délstvi a stavebnictvi. Méfi citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus. Nez do akcit
investuje, provedeme analyzu vybraného odvétvi a v ném zvolime podhodnocené a
nadhodnocené spole¢nosti. Odvétvi jsou rizné regulovany statem, a proto je délime na
cyklicka, anticyklickd a neutralni odvétvi.

Analyza konkrétniho subjektu ma 2 fdze. V prvni fazi se snazime pomoci
finan¢nich analyz zjistit vnitini hodnotu akcie a urcit budouci vyvoj spole¢nosti. Ve
druhé fazi se udaje srovnaji s aktudlnim kurzem a zjistime, zda je akcie podhodnocena
¢i nadhodnocena.

Technickd analyza se vyuziva k ur€eni vhodného okamziku ndkupu a prodeje cenného

papiru. Za zakladatele je povazovan Charles H. Dow, ktery sledoval kurzy akcii
vyznamnych podnikii ve Spojenych statech americkych. Z tohoto wvznikl Dow
Jonesovuv index (DJIA). VétSina akcii se na trhu chovaji podobné, zatimco velmi malo
akcii vykazuje jiné chovani. Ch. H. Dow rozliSoval 3 druhy trendu.

Primarni trend — vzestupné ¢i sestupné trendy trvaji déle nez 1 rok

Sekundarni trend — méné vyznamné kolisani do 1 roku

Terciarni trend — kratkodobé kolisani v rozsahu nékolika dni.

3.1 Akcie

Stejné jako cenné papiry tak i akcie jsou upraveny v ¢eském pravnim systému.
Jedna se o Obchodni zdkonik zakon ¢. 513/1991 Sb., § 155. Akcie je definovédna
nasledujicim zptisobem:

,»Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionaie jako spole¢nika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim fizeni, jejim zisku a na
likvidaénim zlstatku pifi zaniku spole€nosti. Osoba, ktera se podili na zékladnim
kapitalu spolecnosti, je opravnéna vykondvat prava akcionaie jako spolecnika, 1 kdyz
spole¢nost dosud nevydala akcie nebo zatimni listy, a to ode dne zapisu zékladniho
kapitalu, na némz se podili, do obchodniho rejstiiku.«®

Akcie jsou také dale upraveny zakonem o cennych papirech.

18 7akon & 513/1991 Sb.



Pravo akcionafe podilet se na fizeni spole¢nosti

Zakladni pravidla prava podilet se akcionare na fizeni spolecnosti jsou uvedené
v zakoné. Dalsi konkrétni iidaje jsou zapsané ve stanovach spole¢nosti. Dal§im z druhu
prav je predevsim Ucast na valné hromadé¢, hlasovaci pravo a pozadovat vysvétleni a
uplatnit ndvrhy. Mimo valnou hromadu nema akcionaf na informace narok. Pocet hlast
akcionafe na valné hromadé se odviji od vySe jmenovité hodnoty akcie. Vnitini

smérnice spole¢nosti mohou urcit maximalni pocet hlast pfipadajici jednomu akcionaii.

Pravo akcionéfe podilet se na zisku

Ziskem z akcie se rozumi dividenda. Vyse dividendy se urCuje pomérem
jmenovité hodnoty akcii. Dividenda se vyplaci zté ¢asti zisku, kterou urcila valna

hromada k rozdéleni.

Pravo akcionafe podilet se na likvida¢nim zustatku

Likvida¢ni zstatek se opét jako zisk d€li pomérem jmenovité hodnoty akcie.
Pokud smérnice spolecnosti nestanovi jinak.19
»Nejsou-li vS§echny akcie dosud splaceny, vyplati se akcionaiiim nejprve ¢astka, kterou
splatili, a teprve zbytek se teprve rozdéli v poméru jmenovité hodnoty akcii. Nestaci-li
vSak likvidacni zstatek ani na vraceni splacené ¢asti akcii, déli se akcionafi v poméru

odpovidajicim splacené jmenovité hodnoté jejich akcif.«?°

Podle §155 akcie musi obsahovat:
e firmu a sidlo spolecnosti
e jmenovitou hodnotu
e oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionare

e vysi zékladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie

e datum emise

Dale ¢iselné oznaceni, podpisy €lenti pfedstavenstva. Pokud spolecnost vyda vice

druht akcii, musi obsahovat i oznaceni druhu.
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Hodnota a cena akcie

U akcii rozliSujeme jmenovitou (nominalni) hodnotu, emisni kurs a trzni cenu
(kurs). Nominalni hodnota je penézni Castka uvedena pfimo na akcii. Pokud secteme
vSechny nominalni hodnoty akcii, museji se rovnat zakladnimu jméni spolecnosti.
Jmenovitd hodnota se v§ak nerovnd trzni cené. Cenou akcie se rozumi objem penéz za
které 1ze akcie koupit nebo prodat. Pokud je akcie obchodovatelna na vetejném trhu, jeji
cena se pak odviji od kurzu akcie. ,,Emisnim kursem akcie, se rozumi penézni Castka, za
kterou emitent vydava akcii (mis to penéz lze u akciové spolecnosti poskytnout i
nepenézity vklad). Emisni kurs nemize byt niz§i nez jmenovitd hodnota akcie
s vyjimkou zaméstnaneckych akcii. Zpravidla je vSak emisni kurs akcie vys$si nez jeji
hodnota jmenovita. Kladny rozdil mezi jmenovitou hodnotu a emisnim kursem akcie se
oznacuje jako emisni 4zio a slouzi k vytvofeni rezervniho fondu (kapitalového fondu)

pii vzniku akciové spol.«?!

Akcie mizeme rozdé¢lit na:
e zaknihované — neobsahuji podpisy ¢lenii pfedstavenstva
e listinné - akcie se skladaji ze 3 Casti:
1) plasté — zde se nachazi jméno spolec¢nosti, sidlo, jestli se jedna o akcii na jméno
¢1 na majitele a podpisy
2) kuponového archu — v tomto archu nalezneme poukazky na kazdoro¢ni podil na
zisku (dividendu)
3) talonu — slouzi k vydani nového kupdonového archu
e kmenové — na jméno- na akcii je pfimo uvedeno, ptevod akcie je mozny, ale
komplikovany. Na majitele — mizeme ji volné prevadét, vlastnikem je ten, kdo ji
zrovna drzi.
e specialni — zaméstnanecké — nepievoditelné akcie pro zaméstnance akciové
spole¢nosti nebo zaméstnancii, kteti jiz odesli do dichodu (starobniho ¢i invalidniho)
slouzi jako motivace, zamé&stnanci se stavaji spoluvlastnikem. Prioritni akcie — majitelé

téchto akcii maji prednostni pravo na vyplatu dividend.
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Vydavani akcii

Jak jiz bylo feceno na zacatku drzitel akcie (akcionaf) mé pravo podilet se na
fizeni, zisku a likvidacnim zustatku akciové spolecnosti. K vydani akcii neni zapotiebni
zadného povoleni s vyjimkou akcii, které by se mély jiz od svého vydani vefejné
obchodovat. Akciova spolecnost vyda akcie po svém vzniku a po splaceni celého
zakladniho jméni. Akciova spoleCnost muze vydat akcie v pfipadé zvySovani
zékladniho kapitalu po zapisu do obchodniho rejstiiku. ,,Akciova spol. vydava akcionaii
akcii teprve tehdy, kdyz splnil jmenovitou hodnotu akcie a kdyz je zapsano zakladni

N Yo v e sz . r . ’ s 22
jméni, na némz se podili jmenovitd hodnota vyddvané akcie, v obchodnim rejstiku.*

Ptechod prav

Pokud akcionat zemfie, jeho prava se prevadéji na dédice. Pokud je akcionaf
pravnicka osoba, zalezi na tom, zda ma pravniho nastupce. Pokud ano prava prechazeji
spole¢n¢ s akcii na néj. Pokud se jedna o likvidaci pravnické osoby, akcie se

prodavaj i3

2 HLACINA, T., Cenné papiry a burzy, s. 15
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4. Burza cennych papiri

Jelikoz jsem se minulé kapitole mimo jiné zabyvala akciemi, rada bych na toto
téma navazala. Nebot’ akcie je jeden z nejvice obchodovatelnych cennych papirti na
burze. Nyni bych se tomuto tématu vénovala podrobnéji.

,Burza cennych papirti Praha je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spoleénosti. Je zaloZena na ¢&lenském
principu, coz znamend, ze piistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji
pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy. Prazska
burza si ziskala pozici respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace evropskych
burz (FESE) a americkd komise pro cenné papiry ji ud¢lila statut tzv. ,,.Designated
Offshore Market“, tedy trhu bezpe¢ného pro americké investory. Trvalému zajmu se
prazské burza tési jak mezi domécimi, tak 1 mezi zahrani¢nimi investory.“24
Burza cennych papirti se v souvislosti s pfistoupenim CR do Evropské unie stala v roce
2004 fadnym c¢lenem Federace evropskych burz. Téz v roce 2004 se dostala na seznam

neamerickych burz bezpecnych pro investory.

Historie

Prvni zminky o zalozeni burzy se datuji uz v obdobi vlady Marie Terezie. V roce
1855 byla zaloZena takzvana prozatimni burza, kde se uskutectiovaly prvni obchody.
Jednalo se zejména o sménky a valuty. Mezi vyznamnéjsi rok na burze patfil rok 1871,
kdy vznikla prvni burza pro cenné papiry a obchody. Na burze se tedy nejvice
obchodovalo scennymi papiry a komoditami ¢eskych podnikd. Nejvyznamnéjsim
obdobi se datuje mezi prvni a druhou svétovou vélku, kdy burza velice dobie
prosperovala a ptedc¢ila tak i burzu Videniskou. S pfichodem druhé svétové valky v roce
1938 byla burza uzaviena na vice nez 60 let. Na dalsi uspéchy navazala burza po padu
komunismu a 24. listopadu 1992 vznikla Burza cennych papirGi Praha, a.s. Zahajeni
obchodovani se 7 emisemi cennych papirti bylo 6. dubna 1993. Také v roce 1993 bylo

uvedeno na trh 955 emisi akcii z prvni kupdnové privatizace.

Clenstvi na burze
Ze zakona je ¢lenem burzy cennych papirii Ceska narodni banka. Clenem burzy

se muze stat pravnicka nebo fyzickd osoba zapsand v obchodnim rejstiiku. Hlavni

** WWW:http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy[cit.2009-02-26]



pfedmét Cinnosti téchto osob musi byt obchodovéani s cennymi papiry s povolenim
Ministerstva financi Ceské republiky. Jedna se tedy o akcionafe burzy nebo osoby,
kterym burzovni komora ud¢lila povoleni k obchodovani s cennymi papiry a ucini-li tak
alespon jeden rok. Tyto osoby maji opravnéni obchodovat na burze, tedy, nakupovat a
prodavat cenné papiry. Clen burzy musi byt zarovei ¢lenem Garanéniho fondu burzy.

Jedna vlastnim jménem prostfednictvim makléfe.

Pravnické osoby

Jak jiz bylo feceno, Clenem mize byt pravnickd osoba. Pouze ta pravnicka
osoba, ktera ma splacen zakladni kapitdl a to nejméné ve vysi 10 mil. K¢. Pficemz
vlastni kapital nesmi byt niz8i neZ 70% zéakladniho kapitalu. Nejméné vSak musi byt 10
mil. K¢. Vykazuje pohotové likvidni prostfedky ve vySi minimdlné 5 mil. K&, které
nesmi poklesnout pod tuto ¢astku na dobu delsi nez 10 po sobé¢ jdoucich dnt.

Clenem nemtiZze byt ta pravnicka osoba, jejiz majetek je v konkurzu nebo na jehoZ

majetek je veden vykon rozhodnuti, je v ipadku nebo jinak ohroZen.

Banka
Pokud se jedna o ¢lena burzy jako je banka je povinna zachovavat kapitalovou
pfiméfenost podle zdkona o bankach. Clenem nemiZe byt banka, ve které byla

zavedena nucend sprava.

Zanik clenstvi muze byt nékolika zplisoby: vlastni zadost clena, odnéti
opravnéni, nesplnéni podminek a na zakladé rozhodnuti burzovni komory. Clenstvi Ize

pfevést na jinou osobu a to na zakladé rozhodnuti burzovni komory.

Podminky pfijeti cennych papiri
Od roku 1995 se obchoduje na Burze cennych papirQi na tfech trzich. A to
hlavnim, vedlejSim a trhu volném. Hlavni a vedlejsi trh tvofi cenné papiry, které jsou

emitenti ochotni podfidit ur¢itym pravidlim pro prestizni burzy.25

> Srov. JANESOVA, M., a KAMPF, R., Financovani a bankovnictvi, 5.124-125



Hlavni trh
Obchoduji se zde cenné papiry nejvetSich spolecnosti a fonda. O pfijeti na hlavni trh
burzy rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. Cenné papiry ur¢ené obchodu na hlavnim
trhu musi byt zcela splatné a obchodovatelné bez omezeni. Emise musi spliiovat tyto
zakladni podminky:

e vySe zakladniho jméni podle obchodniho zékoniku,

e objem Casti emise vydané na zéklad¢ verejné nabidky nejméné 200 mil. K¢,

e podil ¢asti emise vydané na zakladé verejné nabidky na celkovém objemu emise

nejméné 20%,

e doba podnikatelské ¢innosti emitenta nejméné 2 roky.

Vedlejsi trh

Vedlejsi trh je trzni segment Burzy cennych papirii, na kterém se obchoduje
S cennymi papiry, jez jsou vydany v souladu s obecné zavaznymi piedpisy a burzou
prijaty k obchodovani na tomto trhu. O pfijeti na vedlejsi trh burzy rozhoduje vybor pro
kotaci. Pro pfijeti cennych papird na vedlejsi trh burzy musi emise spliiovat nasledujici
podminky:

e vySe zakladniho jméni podle obchodniho zdkoniku,

e objem Casti emise vydané na zdklad¢ vefejné nabidky nejméné 100 mil. K¢,

podil ¢asti emise vydané na zakladé verejné nabidky na celkovém objemu emise
nejméné 15%,
5&26

doba podnikatelské Cinnosti emitenta nejméné 2 roky.

Na volném trhu obchoduji s cennymi papiry pfedev§im obchodnici a investofi, jimZ
to burza prostfednictvim volného trhu umozni. Vyhodou je, Ze ucastnici na volném trhu
nemusi splilovat podminky pro pfijeti na hlavni ¢i vedlejsi trh. Pouze se jednoduse

zaregistruji.

2 JANE§OVA, M., a KAMPF, R., Financovani a bankovnictvi, $.125



Obchodni skupiny cennych papiri
Zéakladni parametr pro rozdéleni cennych papiri do téchto skupin je zpusob
obchodovani téchto emisi na burze cennych papirti. Cenné papiry délime do Ctyr
obchodnich skupin:
e _.obchodni skupina — cenné papiry obchodovatelné na hlavnim a vedlejSim trhu,
s nimiz se obchoduje kazdodenné, pii pevné cené a prubézné obchodovani pti
proménlivé cené
e obchodni skupina — cenné papiry obchodovatelné na hlavnim, vedlej$im nebo
volném trhu, kazdodenni obchodovani pii pevné a pribézné obchodovani pii
pevné cené
e obchodni skupina — cenné papiry na hlavnim a vedlej$im trhu, jsou zatazeny do
kazdodenniho obchodovani pfi pevné cené a prabézné obchodovani
s proménlivou cenu a obchodovani v systému pro podporu trhu akcii a
dluhopisii
e obchodni skupina — podilové listy otevienych fondi na volném trhu burzy,

kazdodenni nakup a prodej.«?’

Index PX

K zahajeni vypoctu oficidlniho indexu PX (PX 50) doSlo 5. dubna 1994, byla
nastavena vychozi hodnota na 1000 bodd. Index PX je oficidlnim indexem Burzy
cennych papirli Praha, a.s. Prvni vypocet indexu PX byl 20. Bfezna 2006, kdy nahradil
stavajici index PX 50 a PX-D. PX slouzi pro shrnuti pohybii cen nejvyznamnéjsich

’ r.o e .- ’ . P v w2
cennych papiri v ramci jednoho dne. Béaze indexu se aktualizuje 4x ro¢ng.”®

Tabulka ¢. 2 Historické hodnoty indexu PX

rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
maximum 1245 587 582 629 517 526 691
minimum 541 387 438 459 316 333 410

7 JANE§OVA, M., a KAMPF, R., Financovani a bankovnictvi, $.126
%8 Srov. WWW:http://cs.wikipedia.org/wiki/Index_PX




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
515 479 659 1032 1478 1626 1936 1808
320 388 460 662 1051 1167 1565 700

Zdroj: www.wikipedia.org

Z tabulek je patrné, ze nejvyssi hodnoty dosahoval index PX v roce 2007 a to 29.
fijna. Hodnotu 1000 bodi poprvé presahl 19. listopadu 2004. A jeho historické
minimum se objevuje v roce 1998 a to 8. fijna z divodu ruské finan¢ni krize. Dale také
vroce 2001, 320 bodi coz bylo dusledkem teroristickych utoki na Spojené staty

americké.

Graf ¢. 1 - Vyvoj indexu PX v obdobi od ledna do unora 2009

23.1. 26.1. 28,1, 8.1, 3.2, S.2. 2.2, 11.2. 13.2. 17.2. 19.2. 23.2.
2BE3 2889 2883 2883 28689 2869 2889 2889 2883 2883 2883 28689

Zdroj: www.bcpp.cz

Na hlavnim trhu Burzy cennych papirti Praha, a. s. obchoduji napiiklad Ceska
narodni banka (ze zakona), CEZ, Komeréni banka, Zentiva, Unipetrol, Telefonica O2

atd.

SPAD
Spad je systém pro podporu trhu, akcii a dluhopisti. Je to nevyznamnéj$i obchodni

segment Burzy cennych papiri Praha, a.s. Vrdmci toho segmentu se obchoduje


http://www.wikipedia.org/

S nejvyznamngj$imi a nejvice likvidnimi cennymi papiry vyznamnych podniki.
Vyznamem spadu je kdykoliv mezi 9:15 az 16:00 hodin koupit nebo prodat akcie.
Funguje ve dvou fazich:
e oOteviend faze — stanovi se cena nakupu a prodeje cennych papirti a je-1i vybrana
za nejlepsi musi se ithned uzavtit obchod

e uzaviend fdze — neni povinnost uzavirat obchod.



5. Vyvoj finan¢ni krize

Abychom doséhli hlavniho cile bakalaiské prace stanoveného v tivodu, popisi zde,
jak se finan¢ni krize vyvijela.

Asi kazdy, kdo mé néjaké podvédomi o ekonomice a finan¢nim svété bude ihned
védet o ¢em je fe€, kdyz se fekne financni nebo chcete-li hypotecni krize. Miizeme ji
také nazvat krize likvidity. Je to vice nez rok co timhle svétem zacala tato krize hybat.
Po nekone¢ném rustu ekonomiky, hrubého domaciho produktu, inflace atd. nastal zlom.
Jedna se nejspiSe o nejveétsi krizi a nejvetsi financni Sok od Velké hospodaiské krize
2 1929.

Tento Sok byl spoustou firem ignorovan a pokladan za nedtlezity. Krize totiz
neuhodila necekang, ale firmy a spolecnosti na ni nebyly pfipraveny. Krize je ve
svétové ekonomice naprosto pfirozenym jevem. Muzeme fict, Ze se jednd o tak zvany
,»ocistec*. Firmy, které jsou ekonomicky silné, nebo byly na zménu pfipraveny pieziji.
A naopak ekonomicky svét se ,zbavi plevele“. Firem a spolecnosti, které jsou

ekonomicky nestabilni.

Velk4 hospodarska krize 1929

Neékdy je téz oznacovana jako Velkd deprese nebo Svétova hospodarska krize.
Hlavnim désledek byl kolaps cen americkych akcii na burze. Zhrouceni svétové
ekonomiky. Které postihlo cely svét kromé SSSR. Cehoz cht&li komunisti a fasisti
vyuzit a z padu demokracie pfejit na pevné nastoleny systém. Nekteti historici tvrdi, Ze
tato krize bylo pti¢inou druhé svétové valky.

Jelikoz po 1. svétové valce Spojené staty americké nebyly postizeny a zniceny
jak Evropa byla americka ekonomika na vzestupu a zvySila tak sviij ndskok pied
ostatnim svétem. Diky tomuto optimismu doSlo k tomu, Ze na americké burze byly ceny
akcii vyS$i nez jejich redlna hodnota a dale doslo také k nadhodnoceni firem. Na konci
dvacétych let zacaly akcie dosahovat svého maxima. V roce 1929 zacaly ceny akcii
pomalu klesat, coZz znervoznilo investory, ktefi tudiz zacali své akcie ihned prodavat.
Coz ptispivalo k jejich propadu. Akcionafi prodavaly své akcie dosti nadhodnocené a
nikdo je nechtél kupovat. Ke koupi bylo celkem asi 12 miliont akcii, o které nem¢l
nikdo zajem. Newyorska burza musela vyhlasit krach, ktery se dale Sifil na ostatni
americké burzy. Tento den je v historii oznacovan jako Cerny patek a je povazovan za

den vypuknuti krize. Krize v kratké dobé zptisobila nariist nezaméstnanosti nedivéru ve



vladu a ekonomiku zemi. Pfiblizné celé¢ 4 roky trvalo Spojenym statim americkym
vybudovani k zlepSeni ekonomiky. Byl vytvoien plan tzv. New Deal (novy ud¢l)
s cilem podpofit, ozdravit a zreformovat statni politiku. V Némecku ve stejné dob¢ byl
nastolen program Adolfa Hitlera, ktery podporoval statni zakazky a vznik centralni
banky. Jeho myslenky smétovaly jak ke statnim zakazkam, tak k absolutni moci statu.
Coz nakonec vedlo ke vzniku 2. svétové valky. K oziveni ekonomiky doSlo na konci
tiicatych let, kdy s mySlenkami na zaCatek valky vznikaly armadni zakazky.
Diusledkem této krize byla Spatna ekonomicka situace stfedni tfidy, mezinarodni obchod

a §patna ekonomické provazanost mezi jednotlivymi staty. %

Vyvoi dnesni krize bychom mohli shrnout do n&kolika bodi:

1. rok 1998 — 2000

Nasdaq je nejvétsi elektronicky burzovni trh ve Spojenych statech americkych.
Na této burze lze obchodovat s akciemi, opcemi a futures. Je to tfeti nejvetsi burza na
svéte se sidlem v New Yorku.

V roce 2000 doslo v USA Kk padu nadhodnocenych akcii a index NASDAQ

klesnul béhem nékolika mésicit z 5000 bodi na 2500 bodi. Béhem dalsich dvou let
tento index klesnul az na pouhych 1200 bodi. Hranice 5000 boda nebylo Zadné realné
¢islo, jednalo se spiSe o Cislo virtualni a touhu akcionaii vyhnat svoje trzby o desitky az
stovky procent ro¢n¢.
V roce 1998 index vyskoc¢il az na 2000 bodl coz je o polovinu vice nez v roce 1995.
V 90. letech doSlo k rozmachu internetu, internetovych obchodii a vyhledavact a
telekomunikaci. Zacaly vznikat firmy, jako jsou Yahoo a podobné. Spolecnosti zacaly
vydélavat. Firmy 1 domacnosti ziskavaji své finance formou emise akcii. Nebot’ se jedna
o velmi levny zpiisob financovani. Domacnosti kupovali ztratové technologické akcie, i
kdyZ se jedna o perspektivni firmy. Jednalo se o zacarované kolo, kde se kupovali a
prodavali akcie se stale vyssi ¢astkou, nez byla jejich redlnd hodnota. V roce 2000 se
akcii vratily na ceny, kterym jim opravdu naleZely. Index se vratil na hodnotu do let
1998.%

Srov. WWW:http://www.wikipedia.org/wiki/Velk%C3%A1_hospod%C3%A1%C5%99sk%C3%A1_kri
ze [cit.2009-03-11]
3% Srov. WWW: http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky cit.[2009-03-26]


http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky

2. rok 2001 — 2004

Nékolik internetovych servert, siti a firem, které byly zaloZzeny béhem roku
2000 az 2003 nebyly vyuzity nebo zkrachovaly, ¢ast firem propustila své zaméestnance.
Investofi pfisli o vSechny svoje finan¢ni prostfedky. Snizily se veskeré investice do
technologii, domacnosti zacaly omezovat své vydaje. Americky dolar zacal kvili ztraté
investic oslabovat a americka ekonomika sméfovala do recese.

Jelikoz americkd ekonomika slabla, Americkd centralni banka FED zahgjila tok
penéz do zhroucené ekonomiky a snazila se pomoci krachujicim firmam. A to zejména
tim, ze snizila zakladni Grokovou sazbu z 6,50% na 1,75%. Byla to jedna z nejnizsich
hodnot v historii Spojenych statti americkych. Pomohla. Uvéry byly levné a banky
pujcovaly alespon tém, kteti méli vidinu néjakého zisku. Viz. nasledujici tabulka €. 3.

Americka centrdlni banka pomohla také domadacnostem. Nabizela levné
spotiebitelské uvery. Diky tomu v roce 2001 nedoslo k uplné recesi. Firmy pokryly své
investice misto emisemi akcii levnymi uvéry.

V roce 2001 byl rist HDP Spojenych statli americkych na hodnoté + 0,8%.
V roce 2002 se zvysila na 1,6%. V dalSich letech se HDP i nadéle zvySoval.

Tabulka ¢. 3 — Zakladni urokova sazba v USA

Zakladni
urokova 5.50 4,75 5.50
sazba FEDu

- centralni
banky USA

- konec 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
roku (%)

6.50
1.75 1.25 1.00 2.25

Zdroj: www.euroekonom.cz

Nizké trokové sazby sice byly pfinosem pro firmy i domécnosti, ale jednalo se
pouze o kratkodobé opatieni. Kvili nizkym sazbam zacali americké domécnosti zit tzv.
na dluh. Vyuzivali levné spotiebitelské véry, a to zejména ve dvou oblastech.

Za prvé spotiebniho zbozi jako napiiklad obleceni, automobily, elektronika,
nabytek a jiné. Poptavka zacala pfevySovat nabidku a domaci vyrobci nestihali vyrabét

a dodavat na trh. Diky vysokému kurzu dolaru zacali domécnosti nakupovat zbozi ze
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zahrani¢ni, nebot’ bylo levnéj$i. Chut’ nakupovat v zahranici vedla bilanci zahrani¢niho
obchodu v USA k tpadku. Coz vedlo i k pAdu amerického dolaru. Viz. tabulka €. 4.

Druhou oblasti levnych spottebitelskych vért byly nemovitosti. Nizké urokové
sazby vydané Americkou centralni bankou vedly k poklesu urokovych sazeb hypoték. U
hypoték s pohyblivou mirou klesla sazba az na 3,5 %.

Uroky fixovanych hypoték jsou historicky stabilni. Spotiebitel, ktery si tuto
hypotéku pofiidi, vi, jakou ¢ast bude muset platit v dobé potizeni nemovitosti a i v dobé
dalsich né€kolika let. Sazby se pohybuji v priméru od 5 do 8%. Spotiebitel s hypotékou
S pohyblivou mirou v kone¢ném stavu zaplati sice o néco méné, ale nevi, zda bude

schopen splacet dluh i v budoucnu.*

Tabulka ¢. 4 — Obchodni bilance USA

P 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Obchodni E—————————  — — ——— ———— -

bilance

SA (mld.
o W on g B L0

166 265 380  -365 424  .497

Zdroj: www.euroekonom.cz

5.1 Pric¢iny vzniku krize

V minulé kapitole bylo feceno néco malo o tirokovych sazbach, které zapfticinily
lehkou dostupnost spotiebitelskych uvérti a hypoték. Predevsim vSak moznost vétSiny
domacnosti pofidit si tento uvér ¢i hypotéku, kterou nebudou schopni v budoucnu
splacet. Praveé tyto hypotéky a tvéry odstartovali dnesni finan¢ni (hypote¢ni krizi).

V disledku sniZzovani tirokovych sazeb si zacali domacnosti sjednavat hypotéky.
Jednalo se zejména o ty, ktefi, by za normalni situaci ¢i podminek nemohli hypotéky
dovolit. Bankéti byli placeni hlavné za to, kolik klientl instituci pfinesou. Zapominali
na kontrolu bonity klienta, piijma a jeho finan¢ni situaci. Hypotéky a Gvéry tak vice ¢i
mén¢ zacali ,,rozdavat kazdému®. Coz byla hlavni pfi¢ina vzniku krize.

Problémy na trhu s nemovitostmi pomalu nartstaly. V letech 2001 az 2005

vzrostl pocet prodanych nemovitosti o 9 procent. Ale pocet obyvatel pouze o 1

*! Srov. WWW: http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky cit.[2009-03-26]
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procento. Na trhu pfibylo n€kolik stovek tisic nemovitosti, které byly financovany na
dluh.

V roce 2004 vsak FED zvysil irokové sazby z 1% na 2,25% a v dalsich letech se
zvySovanim pokracoval. V roce 2006 se urok zvysil az na 5,25 procent. Toto zvySovani
se projevilo i Vv hypotecnich trokovych sazbach. Dusledkem rapidniho zvySovani
urokovych sazeb se rodiny a domécnosti dostaly do finan¢ni tisné. Nebot' ekonomicky
slabé a malo bonitni domacnosti nedokazaly uhradit stale se zvySujici mésicni splatky.
Problémy m¢li 1 bohatS§i domdacnosti, které ptrecenily své financni prostiedky. V roce
2006 se snizil zajem o hypotéky a nakup nemovitosti.

Zatimco Vv letech 2001 — 2004 si domacnosti pofizovali levné Gvéry na spotiebni
zbozi a poptavka na trhu ptevySovala nabidku, v roce 2007 tomu bylo naopak. Rodinné
rozpocty zatézovaly splatky hypoték, k tomu se pfidal vysoky rst pohonnych hmot.
Domacnosti tak zacali Setfit. Klesla poptavka po spotifebnim zbozi, jako jsou
automobily, elektronika a dal$i. Rodiny tak prestaly splacet své hypotéky. Coz plynule
pfechazelo na bankovni a hypotecni instituce, které se tak zacaly dostavat do velkych
problému.

Na nésledujicim grafu je viditelné jak se krize vyvijela. Od roku 2003 do konce
(kolem 1%). Mezi lety 2004 — 2006 index vzrustal. A na konci roku 2007 v dasledku

bliZici se krize se snizoval. V roce 2008 rapidné klesl aZ na 8000.

Graf €. 2 — Vyvoj indexu DJ
Week of Feb 28, 2005: DI 10,940.5498
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Zdroj: www.finance.yahoo.com
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Hlavnim divodem rozsifeni krize bylo riziko, které plynulo z hypoték a avéri
domacnosti a bank, které tyto hypotéky poskytovaly. Aby se toho rizika banka zbavila,
prodala svoji pohledavku jiné bance nebo financni instituci ve formé cenného papiru. Ta
tuto pohledavku opét navazala na jiny cenny papir, ktery zase prodala dale. Takto se
riziko rozdélilo celym bankovnim systémem. Slo o jedno velké zalarované kolo.

Nasledkem toho byl napt. bankrot investi¢ni banky Lehman Brothers.



6. Ceska narodni banka a Kkrize

Zpocatku se v médiich i1 na internetu objevovaly zpravy, Ze financni problémy
do kterych se dostaly Spojené staty americké a zapadni Evropa, neohrozuji Ceskou
republiku. A obchodni banky v CR nepatii do finanénich skupin, které byly krizi
postizeny nejvice. Ceska ekonomika je stabilni, mohl by se zpomalit pouze rist
ekonomiky a to v dusledku vyvoje ve Spojenych statech americkych.

Clen Ceské narodni banky Mojmir Hampl oznamil ke konci roku 2008 Ze,
,»ceské financni trhy jsou od globalni finanéni krize z vétsi ¢asti izolovany a nevyzaduji
zadna specidlni opatfeni na jejich podporu.© Spolu s nim vice méné souhlasili 1 ministr
financi Miroslav Kalousek a guvernér Ceské narodni banky Zdenék Ttma. Krize tedy
¢eskou ekonomiku a banky pfimo neohrozuje.

Ptes vSechna ujisténi vSak banka ani vlada nezabranila ,,pfesunu krize ptes
ocedn a zapadni Evropu do Ceské republiky. A musela s postupem ¢asu piijmout

opatieni k uklidnéni bankovniho trhu v CR.

6.1 SniZeni urokové sazby

Na zac¢atku listopadu roku 2008 Ceska narodni banka ve snaze podpofit
ekonomiku a bankovni trh snizila vysi urokovych sazeb. Pomoci trokovych sazeb
bojuji proti globélni krizi centralni banky na celém svété. CNB snizila troky o 0,75
procentniho bodu na 2,75 procenta. Zareagovala tak nejen na zpomaleni ristu
ekonomiky, ale také na nervozitu a stres na mezibankovnim trhu. Divodem také je, ze
si banky nevéii mezi sebou a nechtéji si piij€ovat. K snizovani trokovych sazeb nedoslo
pouze v Ceské republice ale také napiiklad ve Velké Britanii i Australii. O 0,5
procentniho bodu snizila urokovou sazbu i Evropskd centralni banka. K dalSim
poklesim doslo v prosinci roku 2008 o 0,5 procentniho bodu s vyjimkou povinnych
minimalnich rezerv. Posledni sniZzeni opét o 0,5% bylo letos$ni rok v tinoru. Sazba tak

Klesla na nejnizsi tiroven od roku 2005. Viz. tabulka.



Tabulka &. 5 -Vyvoj urokovych sazeb CNB (v %)

savk | “Gova | samba | sazba | PMR
6. 2. 2009 11,75 0,75 2,75 200 |
17.12.2008  [2,25 11,25 13,25 200 |
7.11.2008  [2,75 1,75 13,75 200 |
8. 8. 2008 13,50 2,50 14,50 200 |
8. 2. 2008 3,75 2,75 4,75 200 |
29.11.2007 3,50 2,50 4,50 200 |
30.8.2007 3,25 2,25 4,25 200 |
26.7.2007 3,00 12,00 14,00 200 |
31.5.2007  [2,75 11,75 13,75 200 |

Zdroj: www.idnes.cz

Zajimavy je nasledujici graf, ktery nam naznacuje predpovéd vyse urokové
sazby a jeji skutecnost. Z grafu je jasné, ze predpoveéd témer presné mapuje skutecnost.
V budoucnu muzeme ocekavat nepatrné snizeni a nasledné do zacatku roku 2010

stagnaci pod hranici 2%.

Graf ¢. 3 — Predpovéd’ a skutecnost irokovych sazeb
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6.2 Pojisténi vkladi

Jednim z dalsich opatieni CNB proti finanéni krizi je i pojisténi vkladd. V dobg&
nedaveéry mezi bankami se lidé upinaji na to, zda jejich financ¢ni prostiedky na uctech
jsou Vv bezpeéi. A naopak banky maji strach ztzv. ,,run® na banku. Neboli vybirani
penéz z ucti klientd, ktefi se obavaji o své prostiedky. Toto jisté pro kazdou finan¢ni
instituci znamena bankrot. V pfipadé zvySeni pojisténi vkladu maji vkladatelé statni

jistotu, ze v dob¢ krize budou jejich vklady vyplaceny.
Za ,,normalni* situace je vySe pojisténi vkladl 90% vkladu, nejvyse vSak 25 tisic
euro. Na konci roku 2008, v listopadu senat odsouhlasil vysi pojisténi vkladu a to na 50

tisic eur a 100%.

6.3 Tisk bankovek

Finanéni krize se také podilela na tisku bankovek Ceskou narodni bankou. Krize
zvedla poptavku po vysokych hodnotach bankovek a to zejména pétitisicovych a
dvoutisicovych bankovkach. Lidé se vylekali a z nervozity si firmy i klienti vybrali
finanéni prostiedky z uétli. Cast penéz potfebovaly i banky do zasoby z diivodu vyssich
vybéri z ucth.

,»V souvislosti s finan¢ni krizi byl loni nartist poctu pétitisicovych bankovek
v obéhu vice nez dvojnasobny oproti nartistu za rok 2007.* Uvedla mluvéi CNB.

Ceska narodni banka po dohodg se Stétni tiskdrnou cenin vytiskla dvoutisicovky
a mén¢ nechala tisknout tisicovek. Letos tiskne hlavné pétitisicovky a to poprvé od roku
2001. Nebot’ tyto bankovky se netisknou kazdy rok. Je to velice neekonomické.
Celkové néaklady na rok 2009 za tisk bankovek i raZzeni minci budou o 90% vyssi a to

témet 530 mil. K¢.



7. Krize na finan¢énich trzich

Miizeme si polozit otdzku, mlize za soucCasnou situaci neboli finan¢ni krizi
finan¢ni trh nebo stat? Odlisny nazor na toto téma sdili politici a ekonomové. VétSina
politikQ tvrdi, Ze za soucasnou situaci mize nedostate¢na regulace trhii. Ekonomové to
vSak vidi naopak. Zastdvaji ndzor, ze za souCasnou krizi stoji stat a centralni banky.
S nimi souhlasi i vefejnost nebot’ z vetejn¢ho prizkumu vychazi, ze 68 % populace
tvrdi, ze za soucasnou krizi mohou stity a centrdlni banky a pouhych 7%, tvrdi
stanovisko — trh.

Podle summitu EU, ktery se konal na konci roku 2008 komisati tvrdi, Ze
finan¢ni krize otfasla finan¢nimi trhy v celé Evropé¢. Stale cCastéjsi aktivity financni

instituci pies hranice totiz unik4 kontrole narodnich organi.

7.1 Finanéni trhy v roce 2008

Rok 2008 mizeme hodnotit jako nejhorsi rok za poslednich deset let. Jednalo se
o nejhorsi investiéni rok. Z divoda finanéni krize utrpély velikou ztratu akcie. Jejich
hodnota se ze dne na den ménila. Ten, kdo vykdzal kladné hodnoty nebo zisky ve svém
investovani mizeme s nadsazkou fici, Ze nejspiSe vsadil na statni dluhopisy, zlato nebo
akcie biotechnologie. Popiipad¢ ulozil své penize na bankovni nebo terminovany ucet.

Prvni pololeti vykazovalo pokles akciovych trhli, vysoky nérhst cen pohonnych
hmot a velikym posilovanim koruny oproti v§em cizim ménam. Z tohoto pohledu jde o
tu lepsi polovinu roku 2008.

Pticemz druhé pololeti roku pfineslo zménu. A to zejména obrovské propady
akciovych trhii, poklesu ceny pohonnych hmot a oslabeni ceské koruny k ostatnim
ménach. Jednalo se o uplny opak prvniho pololeti. Dale také klesy ceny dluhopist a
ceny vetSiny komodit. SpousStéfem téchto zmén byla globalni krize, jehoz dopad na
finan¢ni trhy je srovnatelny s dobou 30. let.

Nejvice ztratily kapitalové trh tedy pfedev§im akcie. Pro investory, ktefi si
pfepocitaly své ztraty do Ceskych korun, byla ztraty niz$i u japonskych akcii, nebot’
japonsky jen posilil. Ale naopak vyssi ztraty byly u akcii evropsky z diivodi oslabeni
britské libry. Nejvice se vSak za rok 2008 dafilo na kapitadlovém trhu akciim ze
zdravotnictvi. Nejhlife pak akcii spolecnosti, které podnikaly v oblasti finan¢ni a

nemovitosti.



7.2 Vliv ratingovych agentur na finané¢ni trhy

Za soucasnou situaci finan¢ni trhi maji urcity podil i ratingové agentury. Znova
se tedy spekuluje o vérohodnosti téchto agentur. Rating je nezavislé hodnoceni. A
urcuje do jaké miry je firmy ¢i jednotlivec schopen dostat svym zévazkim. Vzhledem
k tomu, Ze rating nezkouma trzni cenu investice, nehodnoti jejich vynosnost ani jejich
uvérové riziko neméli bychom ho povazovat za doporuceni. Ve finan¢ni krizi tak Slo o
to, ze ve velké mife bylo podcenéno riziko. Které z investic mize plynout. V piipadé
krize udélovaly ratingové agentury takovym investicnim balickim nejvyssi ratingy

AAA — coz znamend bezpecna investice.

Abychom se vratili na zacatek. Jak jiz bylo fec¢eno, politici zastavaji nazor, ze za
soucasnou krizi mizZe Spatna regulace finan¢nich trhli. CoZ bylo také jedno z témat na
summitu EU v bfeznu letosniho roku s predsednictvim Ceské republiky. Hlavni bodem
jednani bylo zpfisnéni regulace nad finan¢nim trhem, u které odhalila nékolik
nedostatkl financni krize.

Nameéstkyné financi pro finanéni trh uvedla, Ze EU se zavazal, ze vyvine
maximalni Usili, aby tyto nedostatky byly odstranény. Coz podporuje v zajmu
predsednictvi, ministerstvo financi Ceské republiky.

Naopak Ceska narodni banka je k tomuto vyroku kriti¢t&jsi. Guvernér Ceské
narodni banky uvedl v Otazkach Vaclava Moravce: ,,J4 si nemyslim, Ze by v regulaci
byl zas tak zasadni problém, to neznamend, ze tam nemizeme najit dalsi vylepSeni, ale
za posledni roky se toho hrozné¢ moc udélalo a posun v téch novych pravidlech,
pravidlech, kterym se fik& Basel II, je obrovsky krok doptfedu. Druha véc je dohled, a
pokud bychom se ptali na viniky, tak ja bych vétsi vinu daval nékterym dohlediim, nez
tém regulatorim. ProtoZe podle mého nazoru dohledy mély dostatek pravomoci, mély
pravidla, podle kterych se dalo velmi slusné¢ fungovat. Takze urcité konkrétni vinici,
management konkrétnich instituci, ale potom spi§ dohled, podle mé¢ vic dohled neZ ta
regulace.*

J& osobné se ptiklanim k nazoru ekonomil obecné a to, ze, za soucasnou situace
muZou spiSe centralni banky a stat nez nedostate¢na regulace trhli. Podle mého nézoru
za odstartovani krize miZe zejména chovani Americké centralni banky a jeji ,,hrani* si

S urokovymi sazbami.



8. Emise dluhopisii v dobé krize

Dluhopisy jsou velice oblibené mezi investory. Poskytuji totiz velkou jistotu
navratnosti vlozenych prosttedki. Jsou vydavané zejména statem neboli vladou a to
napiiklad pro pokryti statniho schodku. Napft. za rok 2008 dosahl statni schodek ¢astky
19,4 mld. korun ¢eskych. Celkové piijmy Cinily 1064,57 mld. K¢ a celkové vydaje
1083,94 mld. korun Ceskych.

Ministr financi Miroslav Kalousek vSak uvedl, Ze statni pfijmy vyrazné
negativné ovlivnila hospodaiska krize. V budoucnu by si mohla Ceska republika
,»pujcit™“ od domacnosti.

Na zac¢atku roku 2009 je Ceska republika na pokraji recese. Protoze kofeny
soucasné krize zasahuji do financi zemé s vét§imi schodky, jako je Cesko miizou mit v
budoucnu problém dostat svym zavazkiim. A to je také jeden ditvod pro¢ Ministerstvo

financi planuje emisi statnich dluhopist jako pro ob¢any tak pro ostatni investory.

Dluhopisy a rok 2008

Finan¢ni krize poznamenala v druhém pololeti roku 2008 i trh s dluhopisy.
Investofi spiSe vsazely na statni dluhopisy a pokladni¢ni poukézky vyspélych zemi a
naopak utikaly od bankovnich a firemnich dluhopist.

Velmi dobife po stagnaci prvniho pololeti roku 2008 se dafilo dluhopisim
nejvyspélejSich zemi svéta. Ve Spojenych statech americkych, statni dluhopisy
zhodnotily za prvni pololeti roku 14 procent, v druhém pololeti si nepatrné pohorsily na
12 procent. V Evropé se dluhopistim datilo v lokalnich ménach okolo 10 % zhodnoceni.
A kone¢né dluhopisy v Ceské republice zhodnotily sviij vynos v eskych korunach na 8
procent a to zejména ve druhém pololeti roku 2008.

Btezen 2008

Stat v bfeznu roku 2008 prodal cenné papiry za 20 miliard korun ceskych.
Ministerstvo financi nakoupilo statni dluhopisy za 7,4 miliardy a prodali je investorim
za 12,6 miliard, pfiCemZ investofi byly ochotni utratit aZz 18,6 miliard. Jednalo se

dluhopisy s ro¢nim kuponem 5 procent.



8.2 Emise statnich dluhopisii pro obcany

Jak je jiz zndmo Ministerstvo financi planuje emise statnich dluhopisi pro
obCany. Miizeme je téz nazvat ,,obCanské dluhopisy*. Chysta se jich prodat a tim padem
,pustit“ penize do obéhu za 140 miliard korun ceskych. Které jsou potieba, nebot’
pfijmy statniho rozpoctu negativné omezila finan¢ni krize. Prvni emise téchto dluhopisti
se chystd na podzim roku 2009. Nominalni hodnotou dluhopisu pro obcany a drobné
investory by méla byt 1 koruna Ceskd, jak uvedl denik E 15. Zajemci si vSak musi
poridit urCité mnozstvi téchto dluhopist.

Podle naméstka ministerstva financi Eduarda Janoty se pocet koupenych
dluhopist jednim investorem stanovi v fadkach stovek nebo tisicti jednotek. Dale je také

v diskuzi, jaké bude troc¢eni dluhopisti a jejich splatnost.

e Urok — jednou z variant je pevny urok. Druhou variantou je urok zavisly na vysi
inflace. Vyse trok, se bude nejspiSe blizit urokiim na terminovanych vkladech u
bank, tzn. mezi dvéma az 5,6 procenty.

e Nominalni hodnota — jak jiz bylo feceno, mlize se jednat o 1 korunu ¢eskou nebo
téZ o desetitisice korun.

e Splatnost — ministerstvo financi by si pfalo co nejdelsi a naopak experti jsou
spise pro krat$i dobu naptiklad 2 az 3 roky. Mimo jiné stdit mize dluhopis
kdykoliv odkoupit zpét.

e Velikost emise — experti se shoduji na tom, Ze by velikost neomezovala a
nechala by to na zajmu investorii. Ministerstvo financi vSak na poprvé zkusi

jednotky miliard korun éesk}'lch.32

Téma je vSak stile v jednani. TakZe zprava o nomindlni hodnoté¢ dluhopisu je
spiSe informativni. Ministerstvo financi poda pfesné informace az tésné pied emisi
dluhopisti. A to zejména aby se vyhnula konkurenci. Banky po zjisténi informaci o
emisi statnich dluhopist mohou statu konkurovat a pfinést nové produkty.

Jednim z hlavnich ukold Ministerstva financi je vytvofeni komunikace, ktera by
méla fungovat mezi Burzou cennych papirt, Ministerstvem financi a centralni bankou.
Obchodovéani bude probihat jak pies internet tak zprostfedkovanim prodeje ptes

prodejce. Zajem o obchodovéani statnich dluhopisti ma vsak i Ceska posta. Ktera by

%2 Srov. WWW: http://ekonom.ihned.cz/c1-36581330-dluhopisy-navzdory-vladni-krizi-budou



vyuzila sluzeb internetu pravé na poStovnich pobockach. Do systému obchodovani by
se postupné mohly zapojit i banky.

Zatim je vSak V jednani jistd pouze jedna véc, kterd se tyka obchodovani. Pro
nekteré obCany spiSe negativni. Statni dluhopisy si totiz bude moci koupit je ten, kdo
ma ucet u Stiediska cennych papirii. Jedna se asi o pétinu lidi. Z toho plyne, Ze kazdy
kupujici si bude muset zalozit novy ucet, pokud bude mit zdjem o tyto dluhopisy.
Poplatek za zfizeni uctu pro ¢eského obcana je v hodnoté 128 korun Ceskych. V ptipadé

emise statnich dluhopisii je vSak mozné, ze se poplatek snizi nebo zrusi uplné.

Podle hospodatsky novin nesou tyto dluhopisy dveé vazna rizika:

1. Ministerstvo financi pifes domdcnosti ,,vyloudi“ zbanky ¢ast financnich
prosttedkl. Firmdm tak stizi situace. ProtoZe firmy v dobé, kdy si budou chtit
pujéit penize, tyto prostfedky pro né budou méné dostupné. Cimz se prodlouzi
doba ¢eské ekonomiky v recesi.

2. Investofi a domadcnosti pojmou emisi statnich dluhopist jako strach v tom
smyslu, Ze statu uz nikdo jiny vyhodné neptjci. V chvili, kdy leti financnim
svétem jedna hor$i zprava za druhou, zépadni svét nerozliSuje zadluzené
Mad’arsko a stabilni Prahu. Muze tak povazovat konkurenci mezi bankami a

statem v dobé krize za luxus.

Abychom si to zrekapitulovali. Cesky stat ,,potfebuje pajéit od eskych obdant.
Chystd, se tak emitovat statni dluhopisy a to v celkové ¢éstce, kolem 140 miliard korun.
Sam je vSak v pozici, kdy ptij¢i Mezinarodnimu ménovému fondu asi 27 miliard korun
¢eskych na pomoc zemim postizenych finanénich krizi. Podle ndvrh ministerstva financi
by tato Gastka méla plynout zrezerv Ceské narodni banky. Tim padem nebude tak
zatizen statni dluh ani vefejné finance. Na druhou stranu podle deniku E 15
Mezinarodni ménovy fond neplati za pujcky tak, jak je obvyklé. Tudiz né¢kde vznikne
rozdil mezi pijcenou a vracenou Castkou, které vSak pak musi Ministerstvo financi
Ceské narodni bance vratit.

Sama jen doufam, ze financni prostfedky od obcanli budou pouZzity pro ucely
Ceskych financi a snizeni vydaji statniho rozpoctu. A ne k dorovnéni rozdild pljcky

Mezinarodnimu ménovému fondu.



9. A jak to bude dal?

Jednim z dil¢ich cili této bakalaiské prace bylo pokusit se odhadnout, jak se
bude krize vyvijet do budoucna.

Podle analytikt se v roce 2009 podepise finan¢ni krize na ¢eské ekonomice. A
to zejména ve zpomaleni ristu ekonomiky, mezd a cen, zvySeni nezaméstnanosti. Krize
postihne 1 domaci podniky kviili nizsi poptavce a také snizeni vyvozu do zahrani¢nich
zemi.

Jini dalsi odbornici se shoduji, Ze krize bude trvat minimaln€ v po cely rok 2009.
Potom by vSak mélo nastat finan¢ni oziveni. Finan¢ni zlepSeni by tak mélo pfedchazet
to hospodarské asi o pul roku. Stejné jako tomu bylo pfi pfichazeni krize. Coz by
teoreticky znamenalo oziveni trhii v druhé poloviné roku. Na druhou stranu tak
k tomuto mutize dojit pozdéji. Nikdo neni schopen ptesné odhadnout ,,jak to bude dal.

Podle profesora Ing. Zdenka Pitry, Dr.Sc., bude v Evrop¢ finan¢ni krize mélka
ale dlouhodoba nez napiiklad ve Spojenych statech americkych, kde bude krize hlubsi
ale kratsi. Coz je ddno v rozdilech flexibility ekonomik obou regiond. Déle zastava
nazor, ze bude jesté hiif a vetfejnost na to neni pfipravena. ProhlaSeni politiki, ze krize
dosahla svého vrcholu a situace se zméni k lepSimu je v této situaci zavadéjici.

Jisté je, ze pro dlouhodobé investory budou akcie v dobé krize velice levné a
dostupné a Ze nakonec se cely systém ,,uzdravi® jen neni pfesné jasné, jak dlouho to
jesté bude trvat.

Vice ¢i méné¢ se vSichni analytici a odbornici shoduji na tom, Ze krize bude jesté
zasahovat do celého roku 2009. Ja s nimi v tomto ohledu souhlasim. Myslim, ze rok

2009 bude pro ceskou ekonomiku ,,nadrocny*.



ZAVER

V tivodu této bakalaiské prace jsem si stanovila nékolik cilli, které jsem zde
chtéla popsat. Hlavnim cilem bylo zmapovani vzniku a pfi¢iny vzniku finan¢ni krize.

Z pocateCni hypotecni krize ve Spojenych statech americkych vznikla krize
ekonomickd, finan¢ni, hospodaiskd, ale hlavné globalni, ktera zasdhla cely svét. A
samoziejmé i Ceskou republiku. Jak jiz bylo fe¢eno v tvodu, jde o naprosto pfirozeny
jev v ekonomickém vyvoji. Mizeme ji nazvat ,,pro¢isténi‘ ekonomiky. Kdy firmy nebo
spolecnosti, které jsou ekonomicky nestabilni, té¢Zko pteziji v dobé nizké poptavky od
zahrani¢nich odbératelli, vysoké nezaméstnanosti a oslabujici ¢eské koruny. V dobé,

kdy je t€zké ziskat uvér od bank a banky samotné si nevéti a nejsou ochotny si pijéovat

mezi sebou.

Proto také Ceskd narodni banka musela piijmout jistd opatieni k uklidnéni
bankovniho trhu. A dosdhnout toho, aby se v ¢eské ekonomice dostalo co nejvice penéz
do ob¢&hu. Musela motivovat budouci investory, kteti chtéli ziskat uvér a snizila tak
urokové sazby.

A aby nedoslo ktzv. runu na banku jako naptiklad ve Spojenych statech
americkych po krachu nékterych hypoteénich bank. Ceska nirodni banka zvysila
pojisténi u terminovanych vkladd, aby ujistila lidi, ze jejich finan¢nich prostredky jsou a

budou v potradku.

Naopak na finan¢nich trzich to v druhém pololeti roku 2008 vypadalo jak na
,houpacce™. Vsechny akcie zaznamenaly v souvislosti s finanéni krizi rekordni
propady. V soucasné dobé diky nizkym cenam jsou velkou pfileZitosti k nakupu pro
investory.

Pted vznikem finan¢ni krize by Vam nikdo netekl, ze b&éhem par mésict ty
nejziskovejsi akcie a firmy snizi své profity o desitky procent. A stanou se tak

bezcennym kusem papirti. Ony v§ak mohou a bohuzel se v dobé¢ krize toto d¢je.

Staty zacaly ,,nalévat™ do systému dalsi a dalSi penize s cilem rozhybat finan¢ni
obéh penéz. Jde o nutnost podpofit ekonomiku =z vefejnych zdroji v disledku
ekonomické krize. Cimz si stat jesté zvysi statni deficit. Ceska republika se tak chysta
na podzim leto$niho roku emitovat statni dluhopisy a pujéit si tak od ob&anii Ceské

republiky finanéni prostfedky. A tim podpofit obéh financi.



Rok 2008 tak zlstane v paméti celého svéta jak rok financni krize. A to nejvetsi
od druhé svétové valky. Poprvé od druhé svétové valky se ekonomika Evropy,
Spojenych statii americkych a Asie dostane do recese.

Podniky, které byly uspésné a zvladnou ekonomickou krizi, si udrzi své misto na
trhu naopak krachujici spolecnosti uvolni misto jinym. Hrozbu této krize by firmy mély
chépat jako piilezitost. Pfilezitost ve zméné€ podnikédni a vedeni firem.

Ceskou ekonomika tato krize zaséhla, i kdyZ ne tak silné jako napiiklad Spojené
staty americké. V Cechach se jedna spise o krizi ekonomickou neZ finanéni. V Americe
bude krize hlubsi ale na druhou stranu kratsi nez v Evrop¢. Jisté je, ze rok 2009 bude
pro Ceskou republiku rokem recese a hospodaiské krize. Z které by postupné mélo
dochazet k financnimu oZivovani, které¢ by to hospodaiské mélo predchéazet cca o pul
roku. Stejné jako tomu bylo pfi vzniku krize.

Asi vSechny odborniky analytiky ale také obcany zaskocil rozsah krize a jeji
dopady. Dopad na ¢eskou ekonomiku a trh cennych papirt. Stejné jako podniky, firmy
¢1 spolecnosti tak i obfané a investofi by krizi méli pfijmout jako pfilezitost. Jakmile
dojde k oziveni trhti a ceny akcii se zvysi, uz nikdy nenakoupime tolik cennych papirti
jako v dobé krize. Nyni jsou dostupné za nizké ceny, které budou za par mésicu
minulosti. Paradoxn¢ ¢im déle bude krize trvat, tim vice mizeme vydélat.

Nikdo nedokéze odhadnout piesny vyvoj krize, nebo jak dlouho bude ceska

ekonomika v recesi. Jisté je, ze jednou dojde ke zpétnému oziveni.
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Anotace v ¢eském jazyce

Tato bakalaiska prace se zabyva finan¢ni krizi. Zejména jejim vznikem a dal§im
vyvojem. Vyvojem, ktery ovlivnil cely svét a samoziejmé i Ceskou republiky a &eskou
ekonomickou situaci v mnoha smérech. Nezamé&stnanost, ¢eska koruna a ¢esky export.
Nyni se ekonomika Ceské republiky nachazi v recesi. Cilem této prace je popis vyvoje a
vzniku krize a opatfeni, které piijala Ceska republika pro feieni této situace. Pokus

ptiblizit se budouci vyvoj krize.

Anotace v anglickém jazyce

This bachelor thesis is oriented on financial crisis. Especially about it‘s rise and
resulting development. The development that change world including Czech republic
and czech economic situation in many ways. Unemployment, czech crown and czech
export. Nowadays czech economic is in reccesion. The main goal of this thesis is
describing it’s rise and development and moves that Czech republic accepted in order to
solve this situation. There is attempt to describe the future development of financial

crisis.
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