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Uvod

Tato bakalafské prace se zabyva dopadem soucasné krize na bankovni sektor USA
a Ceské republiky. Nejprve se prace bude zabyvat vznikem vlastni krize (tedy faktori, které
kjejimu vzniku pfispély) na americkém finanénim trhu (zejména hypotécnim)
a jejim §ifeni dale a jejimi dopady na makroekonomické ukazatele USA a CR (konkrétnd

HDP, nezaméstnanost a inflace).

Analyza dopadl na bankovni sektor bude provedena na zdkladé analyzy vybranych
ukazatelli (trzni ceny akcie a dividend) v zévislosti na hospodarském vysledku, kterd bude
provedena sledovanim vySe trzni ceny akcie, vySe dividend a EPS v Case (a dale bude prace
zminovat nékteré vyznamné€j$i udalosti, které tyto faktory ovlivnily) u tii nejvétSich
americkych bankovnich domii: Bank of America, CityGroup Inc. a J.P. Morgan Chase & Co.
behem let 2006 — 2010 (resp. dat z roku 2010, kterd jsou dostupnd). Stejné se prace zameii na

dva Ceské bankovni domy, a to: Komer¢ni banka a Ceska spofitelna.

Situaci v ¢eském a americkém bankovnictvi bude prace hodnotit 1 vzhledem
k opravnym polozkam na ztratu zuvéri, respektive jejich vysi k poméru vySe vsSech
poskytnutych uvérl a jeji zménu v obdobi trvani krize, nebot’ se jedna o nédkladovou polozku,

ktera ovliviiuje hospodaisky vysledek banky.

V posledni ¢asti se prace bude zb&Zzné zabyvat srovnanim protikrizovych opatieni
a postupti FEDu a CNB, zejména vyvoje Grokovych mér a jinych zasaht do narodnich

ekonomik.



1 Vznik soucasné finan¢ni Krize, jeji Sifeni a dopady na ekonomiku USA a
Ceské republiky

1.1 Obecné znaky Kkrizi

Pro lepsi pochopeni situace je nutné rozliSit mezi hospodaiskou depresi a krizi.
Deprese je definovana jako stav dlouhé recese (tato spoc¢iva v negativnim hospodarském ristu
HDP po dvé po sobé jdouci Ctvrtleti z makroekonomického hlediska), ovSem deprese se
vyznacuje mnohem hlubS§imi dopady na ekonomiku (bankroty, nezaméstnanost, vyznacné
poklesy HDP, zvySovani zadluzenosti), zatimco recese a krize (tato nastava, pokud je
ekonomicky rist po dobu Ctyt ctvrtleti v recesi) jsou nedilnou soucésti hospodarského cyklu a
doposud jim neni mozné UCinn¢ piedchazet, zejména diky celosvétové provazanosti
ekonomiky. Frekvence 1 sila hospodatskych krizi se, jak uvadi E. Cihelkova a kol. (2001, str.
40), od padu bretton-woodského systému, prubézné zvysuje. Objevuji se zhruba ve
dvouletych intervalech, postupné nabyvaji na sile a tykaji se stale vétSiho poctu zemi.
Pric¢inou je globalizace, ktera umozinuje investorim investovat na mezindrodnich investi¢nich
trzich, avSak nese s sebou 1 mnoha rizika, napfiklad finan¢ni nestabilitu. Tyto krize nabyvaji

v rozvinutych zemich nejcastéji podobu ménové ¢i bankovni krize.

Ovsem neni zcela objektivni pokladat krizi za vSeobecné negativni jev. Plisobi 1 jako
ozdravny faktor a Casto se stdva, Ze se mnohé firmy diky krizi prosadi na trhu. Divod je
prosty: v dobé¢ krize se omezuji vydaje (naptfiklad mzdy zaméstnanciim, vydaje na marketing,
omezuji se investice a sniZuje se rozpocet na vyzkum a vyvoj), coz vede mimo jiné ke ztratam
pozic na trhu, poklesu vysSe aktiv a pasiv, poklesu kvality prace, Castokrat propadu trzni ceny

akcie a nasleduje bankrot spole¢nosti.

Pokud ale podniky zareaguji jinak neZ timto vSeobecné zndmym postupem, je mozZné,
ze diky krizi dobudou nové pozice na trhu. Pfikladem budiz situace z Velké hospodaiské krize
v USA. James Surowiecki (New Yorker, 20.4.2009) uvadi, Ze na americkém trhu existovaly
dve velké firmy vyrabégjici ceredlie, a to Kellog’s a Post Cereals. Zatimco firma Post Cereals
omezila drasticky investice do reklamy, Kellog’s naopak tyto investice zvysil (az dvakrat),
zacal vyuzivat rozhlasovou reklamu, uvedl na trh nové produkty a do roku 1933 se této firme
zvysil zisk o 30%, bez ohledu na stav americké ekonomiky. Kellog’s se diky tomu stal

dominantni firmou na trhu ¢imz doséhl pomoci obratného marketingu a vyuzitim piiznivych



podminek pro nové akvizice (diky niz§im cenam). I dal$i studie dokazuji vhodnost investic i

za hospodarské krize.

1.2 Hospodariska a finan¢ni krize 2008

Finan¢ni krize se vyznacuje, jak uvadi Petr Musilek (cfuc.vse.cz, 2008), vyraznym
zhorSeni velké vétSiny finan¢nich indikatorti, projevujici se nedostate¢nou likviditou
finan¢niho systému, rozsédhlou insolventnosti financnich instituci, narGstem volatility
vynosovych mér financnich instrumenti, vyraznym poklesem hodnoty finanénich a
nefinan¢nich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve financnim systému.
Soucasna hospodaiskd a financni krize ma pocatky v americké hypotécni krizi z roku 2007,
kterd byla disledkem neopatrného poskytovani hypoték zakaznikiim, ktefi nemohli pozdé&ji
dostat svym si zdvazklim. Nesplacené pohledavky vytvofily financni ztratu pro jejich
poskytovatele, nasledkem cehoz dochazi ke kolapsu obchodnikli s hypotékami (napiiklad
New Century Financial Corporation). K tomuto doslo diky takzvané ,,Americké hypotécni
bubling,” (polovina devadesatych let dvacatého stoleti az 2006) kterda se vyznalovala
spekulacné nafouknutymi cenami nemovitosti, respektive pfedpokladu ristu jejich cen a
poskytovanim hypotécnich avért rizikovym klientim, ktefi nebyli schopni dostit svym
zavazkiim. Dochazi tedy k ,,nafouknuti* cen nemovitosti a bezdlivodného ocekavani dalsiho
rustu. Toto je patrné z nésledujiciho grafu indexu cen nemovitosti zpracovaného spolecnosti

Standard & Poor’s - S&P/Case-Shiller Home Price Indices:

Graf €. 1: Vyvoj indexu cen nemovitosti v USA
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Zde je dobfe patrnd zména cen nemovitosti, kterd se od minima v roce 1991 prabézné
zvysuje a v letech 2005/2006 dosahuje az dvacetiprocentniho ristu v kompozitu 10 (zahrnuje
10 vybranych americkych oblasti) a témét osmnactiprocentniho ristu v kompozitu 20 (vice
v ptiloze ¢.1). Milan Stuchlik (Finance.cz, 13.3.2009) poukazuje na tento nartst jakozto
disledek neopatrného poskytovani hypotécnich uvért, dale ristu cen jako pfi¢inu existence
koupéschopné poptavky (pravé diky snadno dostupnym hypotéénim uvérim) a nepiimo
jmenuje faktory, které k tomuto stavu ptispély (nizké urokové sazby, ,antidiskriminaéni*

zékony, které pozaduji tivéry i pro chudé, sekuritizace, neschopnost odhadnou riziko, atd.).

Pokud tedy vychazime z téchto zavéri, pak vyse uvedené znaky zcela odpovidaji tém,
které¢ uvadi E. Cihelkova a kol. (2001, str. 40), tedy ze: ,,Bankovni krize jsou spojené
s nadmémymi' pajckami na ur¢ité druhy aktiv (napf. nemovitosti nebo akcie) se spekulaéné
nafouknutymi cenami. Casto je to doprovazeno slabou finanéni regulaci a slabym bankovnim

dohledem.*

Mezi dalsi faktory, které pfispély ke vzniku krize, patii rostouci cena ropy, ktera byla
vyhnana diky spekulativnim obchodiim v ¢ervnu na 147 USD za barel (pozdéji diky krizi
klesla na 40 USD za barel, a to v fijnu 2008), pokles redlného HDP (resp. pokles tempa jeho
ristu, viz graf v nasledujici kapitole). Neopomenutelnym faktorem je i sekuritizace®
hypote¢nich uveérd a prodej téchto pohledavek v ,bali¢cich® zahrani¢nim investorim,
coz vyznamne¢ prispé€lo k rozsiteni krize (i pies ptivodni zamér umensit uveéroveé riziko). Diky
poskytovani nejrizikovéjSich uvéri (a jejich ndslednému nesplaceni a ztratdm z nich
vyplyvajicich) ,,bublina“ praska a dochézi k panice na mezibankovnich tverovych, akciovych
a financnich trzich. Mezi prvni vyznamné obéti krize patii banka Lehman Brothers, jejiz pad
10. fijna 2008 jen posilil paniku. Diky poklesu cen akcii a nemovitosti dochazi ke krachu
dalSich finan¢nich instituci, americké hypotecni a n€které komercni banky dosahuji ztrat a celi

vyznamnému poklesu cen akcii. Tento trend se postupné rozsifuje do celého svéta.

! Zdroj neuvadi kritérium pro nadmérnost (pozn. autora prace)

? Sekuritizaci je mozné definovat dle Finanénich novin.cz (Financninoviny.cz, 31.8.2007) jako: ,,Sekuritizace je
proces, ve kterém je ze souboru nelikvidnich aktiv produkujicich znamé nebo alespon dostatecné presné
odhadnutelné cash flow (hypotéky, leasing, dluh na kreditnich kartach, studentské ptijcky, spotiebitelské ptijcky,
ale naptiklad také autorska prava) vytvoren obchodovatelny cenny papir. Proces sekuritizace spoc¢iva v
shromazdéni aktiv s podobnou charakteristikou a vytvotreni cenného papiru (emitovaného jen pro tento ucel
vytvorenou spolecnosti tzv. SPV — special purpose vehicle), jehoZz cash flow kopiruje cash flow podkladovych
aktiv.*



1.3 Dopady na ekonomiku USA a CR z pohledu vybranych makroekonomickych

ukazateld, vyvoje zahrani¢niho dluhu a srovnani kurzu USD a CZK

Pro lep$i pochopeni finanéni a hospodaiské situace a vyvoje je nezbytné se alesponi
zb&ézné vénovat nekterym makroekonomickym ukazatelim vysSe uvedenych zemi, zejména
v prvni dekad¢ jednadvacéatého stoleti. Prace bude tedy rozebirat nezaméstnanost, realny
hruby domaci produkt (dale jen redlny HDP, z divodl lepSi vypovidaci schopnosti pfi
nestabilité cen, kterou lze pfi ekonomicke krizi jen stézi ocekdvat), inflace mén (nebot’ jednim
z obecnych znakl krizi je zvySend inflace mény). Prace rovnéz uvede i vyvoj statniho
zahrani¢niho dluhu (nebot’ zvySovani zadluZenosti patii do dalSich jevi, které sebou krize

piinasi, poptipadé ono samo miize ekonomickou krizi vyvolat).

1.3.1 Nezaméstnanost v USA

Prace se bude nejprve zabyvat nezaméstnanosti. Mezi rokem 2001 a polovinou roku
2003 pozorujeme dvouprocentni nariist, zejména diky recesi v letech 2001 a 2002.
Nezaméstnanost se dale snizuje, ovsem v roce 2007 za¢ind opét stoupat a nezamestnanost se
dostava na své historicky tteti nejvyssi maximum — 10,1% v fijnu 2009 (viz ptiloha ¢. 2), aby

v tnoru 2010 dosahla vyse 9,7%.

Graf ¢. 2: Vyvoj nezaméstnanosti v USA
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Béhem dvou let mira nezaméstnanosti vzroste o alarmujicich 100%. Pracovni mista

jsou dramaticky omezovéna, ptikladem mize byt pond¢€li 26. ledna 2009, které nazvala
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Julianne Pepitone (CNNMoney.com, 2009) ,.Bloody Monday* (krvavé pondé¢li). Ten den
sedm spolecnosti v USA (mezi které patii napiiklad Pfizer, Sprint Nextel Corp., Home Depot

a finan¢ni skupina IGN) oznamilo planované zruseni 65 400 pracovnich mist.

Nicmén¢ uroven nezaméstnanosti pomalu klesa spolu s odeznivajici krizi. Vyse

uvedené skutecnosti a vyvoj nezaméstnanosti shrnuje graf vyse.

1.3.2 Redlny HDP USA

Dal$im vyznamnym ukazatelem je vySe HDP. V Americké ekonomice miizeme pozorovat
celkové rostouci trend, ov§em velikost rlstu redlného HDP se s nastupem krize zpomaluje a
dle udaji U.S. Bureau of Economic Analysis ke konci roku 2009 vykazuje meziro¢ni pokles o
2.,4%, zatimco v roce 2008 vzrostl 0 0.4% a v roce 2007 o 2% meziro¢né. Rok 2009 se nesl ve

znacnych rozdilech mezi ¢tvrtletnimi hodnotami.
graf ¢&. 3: Ctvrtletni vyvoj realného HDP v USA

Quarter-to-Quarter Growth in Real GDP
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Zdroj: U.S. Bureau of Economic Analysis

Propad v prvnim Ctvrtleti jesté nasleduje klesajici trend z roku 2008, ovSem ve druhém
ctvrtleti se propad zpomaluje a v druhém pololeti dochazi opét ke kladnému piiristku, jak je

zachyceno ve grafu uvedeném vyse..

Detailnéjsi rozpis vyvoje redlného HDP v USA v roce 2009 je uveden v piiloze €. 3.
Vyhled na dalsi 1éta je pfiznivy a analytikové ocekavaji v nasledujicim obdobi rist (viz

ptiloha ¢. 4).
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1.3.3 Inflace v USA

Dalsim dilezitym ukazatelem je i rast inflace. Dle dat z Bureau of Labor
Statistics se vySe inflace (jednou metod méfeni je zména indexu spotiebitelskych cen — CPI)
mezirocné ménila tak, jak je zobrazeno v nasledujicim grafu. Na postupném ristu inflace
do roku 2008 ma podil zejména zvySeni cen energii, které se v ¢ervenci roku 2008 zvysily
v porovndni s ¢ervencem roku 2007 o 29,3%. Podobné zvySeni cen se tykalo i potravin. Tyto
ceny vzrostly mezirocné¢ o 6%. Dale nesmime opomenout jiz zminovanou spekulacné
,hafouknutou* cenu ropy, kterd inflaci ovliviiovala zejména v roce 2008, konkrétné v Cervnu
(jiz zminéné ceny energii). Tento vyvoj byl znaéné neptiznivy a hrozilo, Ze FED bude muset
navysit urokové miry 1 pfes hrozici recesi. V roce 2009 se uUroven inflace snizuje diky
relativni stabilizaci finanéniho trhu a dale politice FEDu (zvySeni urokovych mér). V grafu

niZe je zobrazena mezirocni zména CPI.

Graf ¢. 4: Meziro¢ni zména CPI v USA
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1.3.4 Vyvoj zahrani¢niho dluhu USA

Je zndmo, ze USA jsou nejzadluzenéjsi zemi svéta, pficemz jeji mezindrodni dluh stale
roste. Jak uvadi R. Richman (The American Thinker, 29.3.2009), zahrani¢ni dluh USA
dosahuje 35% amerického HDP a neustale roste. Pfi¢inou je zna¢ny obchodni deficit, ktery
USA financuji pomoci zahrani¢nich ptjcek, popiipad¢ investicemi zahrani¢nimi investoru.
K prosinci 2009 ¢inila vySe zahraniéniho dluhu 3689 miliard USD, v pfiloze €. 5 je uveden
seznam zemi s nejvysSim podilem na tomto dluhu a vySe jejich pohledavek. Jak je patrné
1 znasledujiciho grafu (zachycuje 1 kumulativni obchodni deficit a zahrani¢ni dluh je zde
uveden jako Cisty - net), riist zahraniéniho dluhu bude i nadéale pokraovat vyznamnym
tempem, pokud nenastane zasadni zména v obchodni politice, poptipadé USA vyrazné omezi

spotiebu, coz je velmi nepravdépodobné.

Graf €. 5: Vyvoj zahrani¢niho dluhu USA v poméru ku HDP
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Zdroj: The American Thinker

Vysoké zadluZeni pfinasi znacné rizika nejen pro americkou ekonomiku. Pokud bude
zadluZeni nartstat, objevi se 1 nové inflacni vlivy, které by mohly v nejhor§im ptipadé sesadit
dolar z pozice svétové rezervni meény. Pokud by se tak stalo, USA by musely nastavit vyssi
urokové miry, aby pfildkaly zahrani¢ni kapitdl, coz by mohlo v delSim casovém tseku
nadlouho zpomalit ekonomicky rist. OvSem takovéto tendence se jiz objevuji a neni

vylouceno, Ze se investofi od amerického dolaru diive ¢i pozdéji odkloni.
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Nemalou roli hraji i vladni opatfeni, zejména bezplatna zdravotni péce, kterou
prosazuje Barack Obama. Zejména zdravotni a socialni programy mohou pfispét
k prohloubeni celkové zadluzenosti (diky trendu starnuti populace, tedy vydaje na tyto
programy rostou rychleji, nez roste ekonomika) a neustale rostouci tiroky mohou dovést USA

k bankrotu. Zna¢n¢ skepticky vyhled je uvetejnén v ptiloze €. 6.

1.3.5 Nezaméstnanost v CR

Trh prace vykazoval az do roku 1996 stabilitu, ovSem pak zacala mira nezaméstnanosti
stoupat a v 3. ctvrtleti 1999 poprvé prekrocila hranici 9%. V nasledujicich letech piekracuje
nekolikrat hranici 10%, ovSem pak postupné klesa. Jak udava J. Lacina (Euroekonom.cz,
4.7.2007), divodem je malé piizpusobovani se pracovniho trhu a také demografické vlivy,
kdy v polovin¢ devadesatych let nastupuji ro¢niky z druhé poloviny let sedmdesatych. Na trhu
prace se zacina projevovat stale vétsi rozdil mezi nabidkou a poptavkou. ZlepSeni piinesl
vstup CR do Evropské unie v roce 2004, oviem jak Lacina fika: ,, Tuzemsky pracovni trh se
vSak v poslednich letech potyka sjinym nepfijemnym jevem — pohodlna socidlni sit
umoziuje fadé Cechil radgji zistavat doma a nové vznikajici pracovni mista obsazuji stéle
Castéji cizinci.” Nardst miry nezaméstnanosti zaznamenavame az na sklonku roku 2008, kdy

se v CR zacina projevovat ekonomicka krize.

Graf ¢. 6: Mésiéni vyvoj nezaméstnanosti v CR
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I po oficidlnim oznameni konce krize se nezaméstnanost zvySuje a v tnoru 2010
dosahuje 9,9%. Ve srovnani s USA, kde nariist nezaméstnanosti v souvislosti s krizi
zaznamenavame zhruba na pocatku roku 2008 je patrné témeét rocni zpozdéni. Graf vyse
mapuje situaci od poloviny roku 2009, kdy zacala platit nova metodika vypoctu

nezameéstnanosti.

1.3.6 Realny HDP CR

Pokud srovname hodnoty riistu redlnych HDP USA a CR, pak zavér, ktery z tohoto
srovnani vyplyva, je podobny tomu, ktery vykazuje srovndni vyvoje miry nezaméstnanosti.
Cesky realny HDP vykazuje pokles jiz od téetiho &tvrtleti 2008 a po cely rok 2009 vykazuje
mezirocné zaporné hodnoty, zatimco realny HDP USA zaznamenava prvni zéporné hodnoty
Jiz v prvnim ctvrtleti roku 2008 (meziro¢ni pokles na -0,7%). Nasleduje sice Ctvrtletni rist,
avsak poté se opét rast propadd a v prvnim ctvrtleti roku 2009 dosahuje pomysiného dna
(meziro¢ni rust ¢ini -6,4%). Pak ovSem pfichdzi zna¢ny rtst a v druhém pololeti roku 2009
(resp. 2,2% za tieti Ctvrtleti a 5,6% za 4. Etvrtleti meziro¢n€) se vySe rustu vraci do kladnych

hodnot.

Vykyvy v ptiristku ¢eského redlného HDP jsou pfesné opacné. Pokles je strmy,
zatimco riist, ve srovnani s USA, je pomalej$i. Podle Ceského statistického ufadu, jak cituje
businessinfo.cz  (26.9.2009), je pfi¢inou snizeni ekonomického vykonu zejména
zpracovatelského primyslu (na poklesu hrubé ptidané hodnoty, ktera ¢inila mezirocné 3,2%,
se podili propadem o 10,6%), coz souvisi s poklesem poptavky po investicnim a exportnim
zboZi. Se snizenim vykonnosti ekonomiky souvisi i pokles zaméstnanosti (viz ptedchozi graf).
Ve druhém &tvrtleti se pokles dle CSU zastavuje, aviak ve tietim HDP opét klesa. Odhady na
rok 2010 nejsou optimistické, ocekdva se minimalni, poptipad€é nulovy rist HDP. BliZsi

srovnani je obsaZeno v pfiloze €. 7.
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Graf &. 7: Meziroéni rist reAlného HDP CR
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1.3.6 Inflace v CR

Pokud se jedna o inflaci (ptirtstek primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen),
muzeme v poslednich letech pozorovat podobné tendence vyvoje s vyvojem v USA.

Graf ¢. 8: Meziroéni vyvoj inflace v CR
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Na rozdil od USA vSak meziro€ni zména miry inflace v roce 2008 roste témét
dvojnasobné, to diky rlstu cen regulovaného najemného, cen sluzeb spojenych s bydlenim,
zvyseni DPH na 9% a dle CSU i regulaéni poplatky ve zdravotnictvi a zvy$eni spotiebni dané
u tabdku. Pokles v roce 2009 neni tak vyrazny, piesto oproti roku 2008 klesla na 1%, zejména
diky poklesu cen potravin a napojl, pohonnych hmot a automobili. Do roku 2010 slibuji

prognézy meziro¢ni pokles miry inflace oproti roku 2009 na 0,8%.

1.3.7 Vyvoj zahrani¢niho dluhu CR

Ve srovnani s USA zahrani¢ni dluh CR od roku 2005 roste, ovem s ptichodem krize
vykazuje piekvapivy meziro¢ni pokles mezi lety 2008 a 2009 o 17,7 miliardy K¢. Finan¢ni
noviny.cz (31.3.2010) cituji analytika UniCredit Bank Pavla Sobiska: "Za relativné nizkou
uroven zahrani¢niho zadluzeni, které ani béhem financ¢ni krize nem¢lo tendenci rist, vdé¢ime
dostate¢nym usporam tuzemskych tuzemskych subjektl a stabilit¢ tuzemského finanéniho

sektoru."

Ctvrtletné se zahrani¢ni dluh viak zvysil o 124,9 miliard K¢, coz dle CNB souviselo,
jak uvadi Finan¢ni noviny.cz (31.3.2010), s ¢erpanim zahrani¢nich zdroji podnikovym a

vladnim sektorem, pfi¢emz polovina zahrani¢niho dluhu pfipadé na podnikovy sektor.

Graf ¢&. 9: Ctvrtletni vyvoj zahrani¢niho dluhu CR
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I kdyZ neni riist zahrani¢ni zadluZenosti tak markantni a strmy jako v USA, zahrani¢ni
dluh CR predstavuje 1,59 bilionu korun (84,25 miliard USD3), coz je 43,8% HDP, tedy
relativni zadluZenost je vyssi nez zadluzenost USA. Pro podrobny rozpis ctvrtletniho vyvoje

zahrani¢niho dluhu CR viz piilohu &. 8.

3 Piepoéteno kurzem 1 USD = 18,87 K& z31.3.2010
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2 Dopad finan¢ni krize na nejvétSi americké a Ceské obchodni banky na
zakladé analyzy trznich cen akcii a dividend v zavislosti na hospodarskému

vysledku

Pokud vychazime z definice, Ze cilem podnikani je maximalizace trzni ceny akcie
(pokud se jednd o akciovou spolecnost), pak ma trzni hodnota akcie a vyse dividend
podstatnou vypovidajici hodnotu o ekonomickém stavu akciové spolecnosti. VySe dividend se

dale odviji od hospodarského vysledku za dané obdobi a po¢tu emitovanych akcii.

OvSem aby trzni cena akcie skute¢né¢ odpovidala hospodaiskym vysledkim, by bylo
nutné odstranit psychologicky faktor, ktery je nedilné spojen s jakoukoliv obchodni ¢innosti.
Pokud se budeme pohybovat v oblasti akciovych trhli, pak pokles ceny akcii mize zptsobit
1 bezprecedentni pokles poptavky a nariist nabidky na zakladé psychologickych faktort (tyto
zahrnuji zejména prvek o€ekavani a snahu o minimalizaci ztraty — ta se projevuje zejména na
trhu s cennymi papiry). Diky globalizaci se jednotlivé finan¢ni trhy propojuji a vykyvy na
jednom casto ovlivni (byt i minimaln€) trhy jiné. Tento fenomén je ziejmy pii srovnani
vyvoje trzni ceny akcii Ceskych a americkych obchodnich bank, kdy propad cen akcii bank
americkych mél redlny zaklad (tyto banky vykazovaly ztratu, popiipadé diky nestabilni situaci
na trhu krachovaly, jen v n¢kolika malo pifipadech vykazuji zisk, ktery je ovSem v porovnani
se ziskem pfed recesi znacné maly - tficeti aZ desetiprocentni v porovnani) a na americkém
finan¢nim trhu byly nutné rozsahlé zmény urokovych sazeb, zasahy statu do ekonomiky,
uvolnéni penéznich prostiedkti k posileni likvidity a podobné. Situace Ceskych bank nebyla
zdaleka tak Spatnd, soustavné vykazovaly zisk (v n€kterych ptipadech i rostouci), regulace ze
strany CNB byly minimalni a etna prohldseni ujitovala investory i vefejnost, Ze Eeskému
bankovnimu systému podobny propad nehrozi. I pies tuto snahu se ceny akcii ¢eskych bank,

na prvni pohled bezdivodné, propadly.

Diivodem tohoto propadu byla panika zapfi¢inénd jiz zminovanym propadem na
americkych finan¢nich trzich, nasledkem c¢ehoZ se investofi zbavovali v ofekévani jesté
hlubsi ztraty i takovych akcii, u kterych nebyl redlny divod k prodeji. Je sice pravdou, Ze se
rizikové uvéry v ramci sekuritizace dostaly formou cennych papiri do rukou zahrani¢nich
investort (ktefi se po neptiznivém vyvoji v USA zacali obavat ztraty likvidity), ovSem ceské
banky do takovychto dluhopisti neinvestovaly Zadné znacné sumy, na rozdil od jinych vétSich
evropskych bank (ptikladem miize byt krach némecké IKB Deutsche Industriebank). Naopak

daly prednost dluhopisim a cennym papirGm jinym, napfiklad feckym - jak informuje
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iDnes.cz (14.3.2010) s odvolanim na CNB, vyse drzenych dluhopisti je 25 miliard K&. Prace
se problematikou sekuritizace ov§em hloubéji zabyvat nebude. Propad cen akcii ¢eskych bank

(jehoz kitivka pripomind pad cen akcii bank americkych, jak bude dale ukazano) je tedy

Mrwe

2.1 Vyvoj trzni ceny akcii a dividend nékterych americkych obchodnich bank a

bankovnich spole¢nosti

Jak bylo jiz teceno, americky bankovni sektor utrpél, narozdil od ceského, znacné
Skody, které se odrazily v propadu hospodarského vysledku a s tim souvisejici ceny akeii. Jak
uvadi server Finance.cz (15.3.2010), od zacatku roku 2010 zkrachovalo v USA 30 bank,
v roce 2009 140, v roce 2008 25 a v roce 2007 pouze 3. Federalni spolecnost pro pojisténi
vkladt (FDIC), kterd se zabyva odSkodnovanim klientdi zkrachovalych bank, uvadi, Ze pocet
krachii by mél v roce 2010 kulminovat. FDIC dale predpoklada, ze v souvislosti s krachy
bank bude muset vyplatit ptes 100 miliard dolari.

Ovsem krach se netykd jen malych bank, u kterych by se daly komplikace spojené
s likviditou ocekavat. Krachy a problémy s likviditou se tykaly i vyznamnych finan¢nich
instituci - jak hypotécnich bank (naptiklad IndyMac, kterd se zhroutila pod nadporem Zadatelti
o vyplaceni vkladi dne 11.7.2008, piicemz FDIC odhadla naklad krachu na 4 — 8 miliard
dolart), investi¢nich bank (naptiklad pad banky Lehman Brothers Inc. dne 15.9.2008, jejiz
jinych bankovnich instituci a zplsobil pad akciovych trhii po celém svété), spofitelen
a obchodnich bank. Na ptikladech tfi nejvétSich obchodnich bank v USA, tedy Bank
of America, Citigroup Inc. a JPMorgan Chase & Co., miZzeme monitorovat celkovy vyvoj
situace. Neni s podivem, ze tyto instituce diky krizi dosahly vyznamnych akvizic ve formé
ptevzeti jinych finan¢nich spolecnosti, coz v kombinaci s protikrizovymi opatfenimi FEDu
a vstupy americké vlady do nékterych jinych spolecnosti (naptiklad do hypotecnich agentur
Fannie Mae a Freddie Mac) piispélo ke zmirnéni bezprostfednich dopadii krize na finan¢ni

sektor.
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2.1.1 Citigroup Inc.

Citigroup Inc. je vyznamnd americka finan¢ni spolecnost, kterd vznikla spojenim
bankovniho gigantu Citicorp a finan¢ni skupiny Travelers Group dne 7. 4. 1998, coz bylo
jedno z historicky nejvétsich spojeni. Tato finan¢ni skupina ma svétoveé nejveétsi sit’ financénich
sluzeb (pfes 200 miliond uctd ve 140 zemich). S pfichodem finan¢ni krize utrpéla vSak
obrovské ztraty - z21,5% miliardy dolarti &istého zisku v roce 2006 poklesl zisk na 3,6
miliardy dolarti v roce 2007 a rok 2008 se nesl ve znameni ztraty 27,7 miliard dolard. Pravé
rok 2008 mohl znamenat katastrofu, ale diky pomoci americké vlady, ktera, jak tika Eric Nash
(The New York Times, 23.11. 2008), sestavala v zajisténi zhruba 306 miliard dolarii
obsazenych v ivérech a sekuritizovanych cennych papirech. Dal$im krokem byla piima
investice 20 miliard dolarG do prioritnich cennych papirl, coz byla, jak Nash dale tika,
mozna predzvést dalSich miliardovych vypomoci finan¢nim institucim. Vyménou Citigroup
Inc. vydala prioritni akcie v hodnot¢ 7 miliard dolari ur¢ené pro FDIC a United States
Treasury (UST). Ve vyro¢ni zpravé za rok 2008 Citigroup Inc. déale uvadi, Ze konecna vyse
zajisténi uveéra byla nakonec ustanovena na 301 miliard dolar. Ve vykazu ziskt a ztrat za rok
2008, je patrny zaporny tzv. Non-Interest Income, coz je piijem z vedlejSich sluzeb banky,
poplatkii, prodeje aktiv, atp. Velkou mérou se o tento stav zaslouzil zaporny zisk z prodeje
cennych papirt, jehoZ pokles je patrny od roku 2006. V oblasti Non-Interest Expense (tedy
naklady na platy zaméstnancii, reklamu apod.), roste kategorie tzv. jinych vydaji, ktera je
sloZzena vétSinou z pevné vyse, kterd se meéni pouze dle inflace a z jednotlivych ¢asti, které
odrazeji naklady na provoz uctl a aktivitu na nich. I pfes vracenou dan z ptijmu, ktera Cinila
pfes 20 miliard dolard se diky pfifazeni 33,3 miliard dolard do fondu na pokryti ztraty
z pijcek (Provision for Loan Loss), ocita Citigroup Inc. ve znacné ztraté. Ve srovnani

s predchazejicimi lety vSak roste Cisty zisk z arok.

Ke konci roku 2008 se jednalo o mozném pievzeti banky Wachovia skupinou
Citigroup Inc., ovSem toto pievzeti se nikdy neuskutecnilo. Citigroup Inc. sice poskytovala
likviditu, ovSem 3. 10. 2008 oznamila Wachovia, Ze se spoji s jinou bankovni instituci —
Wells Fargo, nebot tato nabidka byla vyhodnéjsi a umoznovala neruSené pokraCovani
¢innosti. Nasledujici rok se daii ztratu zmensit, zejména diky poklesu Non-Interest Expense.

rv p . , . 5 [
V nize uvedeném grafu je zobrazen vyvoj cen” akcii Citigroup Inc.

* Pokud neni jinak uvedeno, jedna se o tzv. Total Net Income (celkovy &isty piijem) a nikoliv o Net Income
Available for Common Shares (tedy Cisty pfijem, ktery firma vykazuje vlastnikiim béznych cennych akcii), ktery
z Total Net Income vychazi a li§i se o vysi vyplacenych prioritnich dividend a jinych tprav.

> Pokud neni jinak uvedeno, jedna se o tidaje v USD.
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Graf ¢. 10: Vyvoj trzni ceny akcii Citigroup Inc.
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Dle vyrocni zpravy za rok 2007 vykazuje spolecnost rostouci zisk za prvni pololeti
roku 2007, ve tietim Ctvrtleti uz vSak zisk klesa z 6,226 miliard dolard ve druhém cCtvrtleti na
2,212 ve tfetim a &tvrté Gtvrtleti je zakonéeno ztratou 9,833 miliard dolart. Cisty zékladni
vynos na akcii (Earnings per share — Basic Net income) klesé az na -1,99 dolaru na konci roku
2007, pti¢emZ rok zapocal na hodnoté 1,02 dolaru a v druhém c¢tvrtleti kulminoval na hodnoté
1,21 dolaru. Vyse dividend ztstala po cely rok 2007 stejna, tedy 0,54 dolaru na béznou akcii
(za rok 2007 ¢inila 0,49 dolaru).

Pocatkem roku 2008 pokracuje propad, ktery je jen vyjimecné pieruSen kratkodobym
rastem jako naptiklad v pilce ledna 2008, kdy Citigroup Inc. oznamila prodej prioritnich akcii
za 3,25 miliardy dolar, coz mimo jiné podpofilo Ctrnactidenni rist ceny akcii o zhruba
5 dolart ¢i nejistota, kterou vydalo fijnové prohlaSeni o mozném pievzeti banky Wachovia.
Ovsem pokud se zaméfime na Ctvrtletni idaje uvedené ve vyrocni zpraveé za tento rok, vyvoj
cen akcii v podstat¢ kopiruje trend vyvoje hospodaiského vysledku. Prvni Ctvrtleti je
zakonceno ztratou 5,11 miliard dolarti, ovSem v druhém se dafi ztratu zmenSit na zhruba 2,5
miliard dolarti. Tteti ¢tvrtleti nasleduje ztratou 2,82 miliard dolarti, ovSem zavér roku 2008 je
zakonCen ztratou 17,3 miliard dolardi, nasledkem c&ehoz snizuje Citigroup Inc. dividendy
7 0,32 dolaru na 0,16 dolaru ve ¢tvrtém ctvrtleti a do roku 2009 oznamuje vysi dividend 0,01
dolaru. Ztrata na akcii rostla vzhledem k hospodaiskému vysledku a v poslednim ctvrtleti
dosahuje zakladniho Cistého zaporného zisku 3,40 dolaru. Hodnota akcie a zisk na akcii
vykazuji druhy nejvétsi ctvrtletni propad za obdobi krize. Na cené akcii se nijak podstatné
nepodepsala injekce 200 miliard dolart, kter¢é FED pijcil bankdm v pokladni¢nich

poukazkach oproti cennym papirim navazané na problémové hypotécni tvéry.
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Rok 2009 vykazuje ustdleni propadu cen, zejména diky ziskim v prvnich tfech
ctvrtletich. Posledni ¢tvrtleti roku 2009 je sice ztratové diky zdpornému piijmu z jiné vedlejsi
¢innosti (popsano vyse), ovSem v souctu je ztrata za rok 2009 sedmnéctkrat mensi nez v roce
2008. Cisty zakladni vynos na akcii byl poprvé od roku 2007 kladny, a to v druhém &tvrtleti,
kdy doséhl 0,49 dolaru, ke konci roku se ovsem propadl do zapornych hodnot (0,33 dolaru ve
ctvrtém cCtvrtleti). K 31.12.2009 ukoncily akcie obchodovani na cené 3,31 dolaru. Béhem roku

2009 se, az na prvni ctvrtleti dividendy nevyplacely.

Pokud porovname vyse uvedeny graf s Ctvrtletnim vyvojem hospodaiského vysledku,
ktery je ptilozen nize, pak je zfejmé, ze vyvoj ceny akcii odpovida hospodarskému vyvoji,

zejména propad mezi lety 2007 a 2008 (v grafu je zachycen vyvoj Cistého zisku):

Graf ¢. 11: Ctvrtletni vyvoj zisku Citigroup Inc.
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Zdroj dat: Vyroéni zpravy spole¢nosti Citigroup Inc.

2.1.2 Bank of America.

Prvni zéklady Bank of America polozil v roce 1904 Amadeo Giannini, kdyz v San
Franciscu zalozil Bank of Italy, kterd méla slouZit zejména pfistehovalcim. Po postupném
rozSifovani a spojenich se z ptivodni spolecnosti vyvinula bankovni spolecnost Bank of
America, ktera je nejvétSim bankovnim konglomeratem na uzemi USA co do vySe aktiv,

a druhou nejvétsi bankovni spolecnosti, pokud se tyka trzni kapitalizace.
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Narozdil od Citigroup Inc. krize na Bank of America nedolehla tak silng. Témér
béhem celého obdobi krize vykazovala €isty zisk (az na druhé pololeti roku 2009, kdy byly
ztraty ovSem minimalni — 1,2 miliardy dolard, a posledni ctvrtleti roku 2008, kdy ztrata
dosahla vyse 1,8 miliardy dolar(). Dal§im faktorem je uspéSnéd akvizice spolecnosti Merrill
Lynch & Co., Inc., za kterou Bank of America zaplatila svymi akciemi v hodnoté 50 miliard
dolarti. Tento krok zachranil Merrill Lynch pfed bankrotem. Bank of America také jednala
o pfevzeti Lehman Brothers, ale diky nedostateCnym statnim zarukdm od jednani pozdéji
odstoupila Dale Bank of America pievzala v roce 2008 i1 spolecnost Countrywide Financials

za 4,8 miliard dolarq.

Na zajisténi stability po téchto akvizicich Bank of America ziskala od americké vlady
prostfednictvim Troubled Asset Relief Programu (dale jen TARP) v roce 2009 20 miliard
dolarti, coZ spolu s 25 miliardami dolari, kterd Bank of America ziskala v roce 2008 tvoti 45
miliard dolart, které nakonec Bank of America v pribéhu prosince 2009 splatila, coz, jak
uvadi Iva Vokurkovd (Mediafax.cz, 3.12.2009) s odvolanim na Los Angeles Times, bude
prvni ptipad, kdy velka instituce splati pravée ¢astky z programu TARP, coz mé kladny vliv na
finan¢ni trhy a umensuje kritiku americkych danovych poplatnika, ktefi vétSinou nesouhlasi

s pomoci takovéhoto objemu. Tento krok svéd¢i o dobré finan¢ni situaci Bank of America.
Graf ¢. 12: Vyvoj trzni ceny akcii Bank of America

Jan 06, 2006 - Apr0O1, 2010 -28,11 (-60,91%)
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Ceny akcii se béhem krize nepropadly tak markantné jako u Citigroup Inc. Vyznamné

vykyvy v cendch jsou mimo jiné i disledkem akvizic a prodejem brokerské divize roce 2008.

V roce 2006 jesté stale rostou ceny akcii (a i ¢isty vynos z akcie), ovsem v roce 2007,

jak uvadi statistiky uvedené ve vyrocni zpravé Bank of America 2007, se zalind rust
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zastavovat a ke konci roku klesa. Pokud porovname vyvoj Cistého zisku, pak tento kulminuje
v druhém ctvrtleti, kdy dosahuje vyse 5,76 miliardy dolard (oproti 5,26 v prvnim Ctvrtleti).
Tteti Ctvrtleti pfinasi mensi zisk 3,7 miliard dolarti a rok 2007 je uzavien ziskem 268 milionu
dolarti, a to diky poklesu pfijmu ze sluzeb a pod. Diky tomu klesa Cisty zisk na akcii (EPS),
a to z 1,29 dolaru z druhého ctvrtleti (EPS v piedchéazejicim ctvrtleti je 1,118 dolaru) na 0,83
dolaru a 0,05 dolaru ke konci roku. Dividendy byly béhem let 2006 a 2007 dvakrat navyseny,
a to v polovin¢ roku 2006 z 0,5 dolaru na 0,56 a dale v polovin€ roku 2007 na 0,64 dolaru,

1 pfes zfejmy pokles zisku.

Rok 2008 pitinasi znatelnéjsi vykyvy. Zisk v prvnim ctvrtleti €ini 1,2 miliardy dolart,
ve druhém pololeti vykazuje Bank of America ¢isty zisk 3,22 miliardy, pak nésleduje propad
na 704 miliont a jak bylo jiz uvedeno, konec roku 2008 je ztratovy — 2,4 miliardy dolarG. EPS
se vyviji Ctvrtletné z 0,23 dolaru na 0,72 dolaru, pak vSak klesa na 0,15 dolaru a konec roku
zakoncuje na -0,48 dolaru. Dividenda byla nastavena na vysi 0,64 dolaru, ovSem v poslednim
ctvrtleti byla snizena na 0,01 dolaru. JiZ zminéné vykyvy odraZeji zejména akvizice — nadkup
brokerské divize Bank of America finan¢ni spole¢nosti BNP Paribas. Jak BNP Paribas uvadi
v tiskovém prohlaseni (BNP Paribas, 10. 6. 2008) jedna se o investici s nizkym rizikem
a predmétem je uspéSné rostouci divize. To se spolecné s klesajicim hospodaiskym
vysledkem a zvySenim ristu poctu tzv. Outstanding shares (emitované akcie, které byly

odkoupené investory)® o témgt 400 tisic kusd.

Pfichod roku 2009 znamena propad, i pres Cisty zisk v prvnim ctvrtleti, ktery cCinil 4,24
miliardy dolara. I druhé Ctvrtleti pfinasi zisk 3,22 miliardy dolarti. Nasleduje propad do ztraty,
ktera ve tfetim a Ctvrtém cCtvrtleti ¢ini 1 miliardu a 194 miliony dolart respektive. EPS Cini
v prvnim ¢tvrtleti 0,44 dolaru, ve druhém 0,33 dolaru, tetim jiz -0,26 dolaru posledni ctvrtleti
udava -0,6 dolaru. Dividendy zlstavaji po cely rok na 0,01 dolaru. Divodem je z Casti
1 primérny rust poctu emitovanych a odkoupenych akcii. Pocet takovychto akcii se v roce
2009 témet zdvojnasobil na 8,634 miliard kusii ve ctvrtém ctvrtleti 2009 (tento rust pokracuje
i vroce 2010. Dle poslednich udajii Bank of America emitovala celkem pies 10,3 miliard
kust cennych papirti). Dale se mimo jiné projevily dusledky akvizice spolecnosti Merrill
Lynch, jejiz majoritni vlastnik, singapursky Temasek Holdings, se stal jednim z nejvétSich
akcionafit Bank of America. Diky hrozici ztraté¢ vSak tento holding sviij podil v hodnoté 3

miliard dolari prodal, coz v prvnim ¢tvrtleti (i pfes kladny hospodaisky vysledek) ptispélo

% Nejedna se tedy &isté o poet emitovanych akcii.
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k padu akcii Bank of America na 3,14 dolaru za akcii. Celkov€ vSak Bank of America

dokon¢ila rok 2009 se ziskem a cena akcii prekonala hranici 16 dolart za kus.

I ptes vétSinou kladny Cisty hospodaisky vysledek (viz graf nize, opét se jedna o Cisty
zisk) ceny akcii utrpély v roce 2008 pad (ovSem ne tak prudky jako v ptipadé Citigroup Inc.).
Tedy zde nardzime na prvni nesrovnalost mezi hospodaiskym vysledkem a cenou akcii. Jak
Jiz bylo feceno, roli zde hraje i psychologicky faktor, ke kterému ptispivaji krachy spole¢nosti

a zejména nahly pokles DJIA” v roce 2008. K tomuto indexu se prace vrati pozdg&ji.

Graf ¢. 13: Ctvrtletni vyvoj zisku Bank of America
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Zdroj dat: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Bank of America

2.1.3 J.P. Morgan Chase & Co.

J. P. Morgan Chase & Co. je jednou z nejstarSich financnich firem svéta s aktivy pies
1,000 miliard dolarti a nejvétsi trzni kapitalizaci. V poslednim desetileti vyznamné posilila,
coz je vysledek spojeni nckolika americkych bankovnich spole¢nosti, mezi které patii
napiiklad Chase Manhattan Bank, J.P. Morgan & Co., Bank One, Bear Stearns a Washington

Mutual. Posledni dvé bankovni spole¢nosti byly ziskany v priitbéhu soucasné krize.

Tato bankovni skupina byla zasaZena krizi nejméné z téchto tfi uvedenych spolec¢nosti.
Pokud srovname ceny akcii, pak, narozdil od Citigroup Inc. a Bank of America, rok 2008

znamena pro akcie J. P. Morgan Chase & Co. bouilivé obdobi, béhem kterého ceny prodélaly

" Dow Jones Industrial Average
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n¢kolik ndhlych zmén a poklesly a v pritbéhu roku 2009 dosahly minima, ovSem pozdéji se
ceny akcii blizi k cen€ z roku 2006. Dal§im vyzna¢nym faktem je, ze spolecnost J. P. Morgan
Chase & Co. vykazovala po celé obdobi krize zisk, vyplacela dividendy vyssi nez 0,01 dolaru
a nedoslo, jako v piipadé Bank of America, ke zdvojnasobeni poctu emitovanych akcii.
Ovsem k poklesu cen akcii vedl mimo jiné i pokles vySe Cistého zisku, vSeobecnad krize
(V dalsi kapitole bude porovnana cena akcii s vyvojem DIJIA indexu) a naopak, k ristu

ptispély jiz zminéné akvizice.
Graf ¢. 14: Vyvoj trzni ceny akcii J. P. Morgan Chase & Co.
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V roce 2006 ceny akcii stale rostou, stejné jako Cisty Ctvrtletni zisk (az na 3. Ctvrtleti,
kdy oproti druhému Ctvrtleti zaznamenal propad o 0,3 miliardy dolarti). V prvnim a druhém
Stvrtleti roku 2007 cena akcii stale roste, oviem jiz zde jsou patrné prvni vykyvy. Cisty zisk
¢ini 4,79 miliardy a 4,23 miliardy dolart respektive, ve tietim Ctvrtleti klesa na 3,37 miliardy
dolart a ve ¢tvrtém ctvrtleti klesa na 2,97 miliardy dolard. EPS klesa postupné z 1,38 dolaru
na 1,24 dolaru, 1 dolar a 0,88 dolaru. Pocet béznych akcii v obéhu se pribézné zmensuje
(v poslednim ctvrtleti je pocet téchto akcii 3,367 miliardy, coz je témét o sto miliontt méné
nez v poslednim ¢tvrtleti roku 2006). Vyse dividend v prvnim Ctvrtleti ziistava stejna jako
v roce 2006, tedy 0,34 dolaru, ovSem pak je navySena na 0,38 dolaru. Propad ceny akcii se
snazi spolecnost zastavit jiz zminénym zpétnym odkupem, coZz vSak nema delsi efekt (kromé
kratkodobého zvySeni cen akcii), ovSem v fijnu 2007 spole¢nost oznamuje, ze propusti 100

zaméstnancl za tcelem Uspor.

Rok 2008 neznamenal, jako u ptedchozich spolecnosti, strmy pad cen akcii, ovSem
jsou zde patrné znaéné vykyvy, které se u vyse zminénych spolecnosti nevyskytuji. V tomto

roce se ovSem projevuje prevzeti spoleCnosti Bear Stearns. Jak uvadi J. Giannone (Reuters,
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14.3.2008), investicni banka Bear Stearns méla jiZ od roku 2007 zna¢né problémy, které se
promitly do dramatického padu akcii, ktery vyvrcholil pravé 14. brezna 2008, kdy ztratila
47% hodnoty, nebot’ se objevily spekulace, Ze klienti si ve velkém vybiraji kapital. FED tedy
pod hrozbou insolventnosti Bear Stearns ptikrocil k zdchrannému programu, ktery vyvrcholil
pfevzetim Bear Stearns pravé firmou J.P. Morgan Chase & Co. prostfednictvim odkupu akcii
za cenu 2 dolarti za kus (To bylo mozné diky finan¢ni pomoci FEDu, ktery poskytl uvér ve
vysi 30 miliard dolarti). 16.3.2008 doslo k samotnému pievzeti, coZ napomohlo k ristu cen
akcii J.P. Morgan Chase & Co., resp. propad cen akcii byl zastaven a zaCal opét nartistat.
V poloving roku 2008 vSak J.P. Morgan Chase & Co. ozndmil dal$i propousténi, coZ spolecné
s emisi dluhopisti s dobou splatnosti 30 let v celkové vysi 2,5 miliardy dolarG a pochopitelné
globalnim propadem DJIA a i propadu ¢istého zisku. Ke konci roku nastalo dalsi propousténi
a dalsi akvizice v podobé casti spolecnosti Washington Mutual (cena aktiv, pohledavek
a deposit celkem 1,836 miliardy dolarti). J.P. Morgan Chase & Co. reagoval emisi dalSich
akcii za 10 miliard dolarti, potfebnych k tthrad¢é ztrat nastalych po pievzeti Washington

Mutual.

Jak uvadi vyro¢ni prava za rok 2008, pak prvni Ctvrtleti pfineslo Cisty zisk 2,37
miliardy dolarti, druhé 2 miliardy, ovSem ve tfetim a ¢tvrtém Cisty zisk klesa na 527 miliont
a 702 miliont respektive. BEéhem roku 2008 bylo dale vydano 341,5 milion novych akcii.
Zakladni EPS pro béznou akcii se pohybuje od 0,67 dolaru za prvni ¢tvrtleti pres 0,54 dolaru
za druhg, ve tfetim klesa na 0,09 dolaru a ve ¢tvrtém na 0,06. Dividendy se drzely ovSem stale

na vysi z roku 2007.

Pocatek roku 2009 znamenal dalsi propad cen akcii, ke kterému pfispélo mimo jiné
snizeni dividend na 0,05 dolaru a rozhodnuti tykajici se ziskané spolec¢nosti Washington
Mutual, zejména ruseni jejich pobocek a propousténi zaméstnancti (celkem 12 000 pracovnich
mist). Toto se (mimo jiné) podepsalo na padu cen na minimum dne 6. biezna 2009 na
pouhych 15.93 dolaru za kus. Po tomto dni vSak zacala cena akcii opét rust (naptiklad diky
akvizici 39,16% podilu v Euvis SpA, ktera se zabyva hypotékami v Italii) a v druhé poloviné
roku se ustalila mezi 40 — 45 dolary za akcii. Cisty zisk spolenosti rostl v prvnich tiech
étvrtletich z 2,14 miliard na 2,72 miliard a ve tfetim Cétvrtleti dosahl 3,58 miliard dolara. Ve
ctvrtém Cisty zisk ponékud klesl na 3,28 miliard dolart. Zakladni EPS nartstal z 0,4 dolaru
ptes 0,28 dolaru na 0,82 a 0,75 dolaru na konci ¢tvrtého Ctvrtleti. Dividendy zistaly na 0,05
dolaru po cely rok, ovSem pocet emitovanych akcii se nezvysil tak vysoce jako v pfedchozim

roce, rast ¢inil pouze necelych 200 miliont kust béznych akeii.

28



Nize zobrazeny graf zachycuje vyvoj ¢istého zisku. Pokud jej porovndme s vyvojem
trznich cen akcii. I pres nékteré vySe uvedené vlivy cena akcii odpovidd vyvoji
hospodaiského vysledku, ovSem neni spravné fici, ze je to kone¢ny diikaz provazanosti trzni

ceny akcie a vySe hospodarského vysledku.

Graf ¢&. 15: Ctvrtletni vyvoj zisku J.P. Morgan Chase & Co.
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Zdroj dat: Vyro¢ni zpravy spolecnosti J.P. Morgan Chase & Co.
2.1.4 Shnuti

Z uvedenych dat vyplyva, Ze trzni cenu akcii ovliviiuji i jiné vlivy, nez pouze
hospodaisky vysledek spolecnosti. Pokud vychazime ze zékladnich rysi trhu, pak je
vhodnéjsi fici, ze spoleCnost ovliviiuje pouze poptavku a nabidku tykajici se jejich akeii,
ovSem nikoliv zcela. Hospodatsky vysledek je jednim z nastrojt, jak tyto faktory ovliviovat,
a urCitou mérou vypovida o finan¢ni situaci spolecnosti, kterd je kliCcova pro investory.
Musime si ale uvédomit, ze hospodaisky vysledek ovlivituji 1 uskutecnéné nakupy a prodeje
podilti, jednotlivych ¢asti spolecnosti a podobné, tedy spole¢nost mize vykazovat kladny
hospodartsky vysledek, avSak cena akcii miize klesat. Mezi n€které dalsi faktory patii i vyse
dividend, emise akcii, zmény v majetku spoleCnosti (movitém i nemovitém), akvizicich
a prodejich vyrobnich prostfedki a tak ddle. Nemiizeme zanedbat ani celkovou situaci na trhu,
kterd mlZe snizit cenu akcii 1 jinak profitujici spolecnosti (napt. J.P. Morgan Chase & Co.),
vladni rozhodnuti a i vliv makroekonomickych ukazatelii (tedy celkovou situaci ekonomiky

dané zemé, respektive situaci na celosvétovém trhu). Pro ilustraci jsou nize piiloZeny grafy,
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které zachycuji procentudlné vyvoj cen akcii vyse uvedenych spolecnosti a vyvoj DIIA®,
Vyvoj vyse DJIA je zachycen svétlejsi ¢arou a je srovndn postupné s vyvojem cen akcii

Citigroup Inc., Bank of America a J.P. Morgan Chase & Co.

Graf €. 16: Srovnani vyvoje trzni ceny akcie Graf ¢. 17: Srovnani vyvoje trzni ceny akcie Bank
Citigroup Inc. a DJIA of America a DJIA
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Graf ¢. 18: Srovnani vyvoje trzni ceny akcie J.P. Morgan Chase & Co.a DJIA
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Zdroj: Google finance (vSechny grafy)

Pokud bychom srovnavali dale, zjistime, Ze kiivka vyvoje cen akcii jinych americkych
spole¢nosti je svym priabéhem podobna praveé kiivee DJIA, at’ se jiz jednd o zédbavni priimysl

(Walt Disney Company) ¢i jina odvétvi prave diky slozeni DJIA.

® Existuji pochopitelné dalsi ukazatele, které jsou uzivany spole¢né s DJTA, napiiklad trzni index S&P 500 a
NASDAQ Composite, ovsem pro tento specificky ptipad je vhodngjsi uzit DJIA, nebot’ se jedna o index slozeny
z cen akcii americkych spole¢nosti, mezi které nalezi pravé Bank of America a J.P. Morgan Chase & Co.
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Ovsem pokud se vratime k situaci na finan¢nim trhu, pak nas mize zarazit jeden velice
nezvykly krok. I ptes zjevny dopad a postupné odeznivani krize v roce 2009 se vétSina
marickych finan¢nich spole¢nosti rozhodla, Zze vyplati mimotfddné odmény svym
zaméstnancim. VySe odmén a pozitki, které byly za tento rok vyplaceny (naptiklad u Bank
of America se spolu s platy jednd o 48,5 miliardy dolarti, coZ je téméf dvojnasobek vyse této
polozky za rok 2008, ovSem vétsi ¢ast téchto odmén bude vyplacena v akciich). Jak uvadi
informaéni server Lidovky.cz s odvolanim na CTK (Lidovky.cz, 7.3.2010) neni tento jev
ojedinély a tyka se vSech vétsich bankovnich instituci, které¢ hodlaji odmeénit své zaméstnance
za zdarné piekonanou krizi. Z etického pohledu se vSak jednad o minimalné¢ diskutabilni krok,
nebot’ ne vSechny tyto instituce doposud nevratily vladni pomoc, ¢ehoz americka vlada mini
dosahnout zvlastni dani ve vysi zvlastni dan¢, kterd bude béhem deseti let €init asi 90 miliard
dolarti. Jak Lidovky.cz uvadi dale: ,,Pokud nebude navrh jesté¢ néjak pozménén, pak
navrhovany poplatek dopadne plnou vahou na Sest nejvétSich bankovnich skupin v USA, tedy
na Citigroup, J.P. Morgan, Bank of America, Goldman Sachs Group, Morgan Stanley a Wells
Fargo. Kazda z nich tak bude muset kazdy rok zaplatit asi miliardu dolart a vice, zdaleka
nejvice pripadne na Citigroup a J.P. Morgan.” I tento faktor bezpochyby ovlivni nejblizsi
vyvoj na americkém finan¢nim trhu, ovSem je pfili§ brzy na to, aby bylo mozné objektivné
zhodnotit vyvoj po krizi. Miizeme uvéfit stanovisklim G8 a FEDu, ze krize oficialné skondila,
ovSem z teorie vyplyva, ze skutecné oziveni ekonomiky zavisi na dlouhodobém oziveni
poptavky v realné ekonomice, zatimco vyvozovani zaveéri z vyvoje akciovych indext (Jak
udava FED, ktery zvysil diskontni sazbu v inoru 2010 na 0,75%, coZ je prvni zvySeni od
prosince 2008. Dlvodem je zlepSeni podminek na finan¢nich trzich) je samo o sobé
nespolehlivé a nedostacujici, stejné jako navrat rastu, ktery skutecné ptiSel na pielomu let

2009/2010.

2.2 Vyvoj trzni ceny akcii a dividend nékterych ceskych obchodnich bank

a bankovnich spolecnosti

Cesky bankovni sektor je, na rozdil od amerického, relativné mlady. Prvni skute¢né
komeréni banky se na tizemi samostatné Ceské Republiky objevuji po roce 1990 a doposud

neprosly zddnou vyznamnou krizi.

Soucasna financni krize se ceskych bank, jak bude dile demonstrovano na tfech

eskych nejvétdich bankach, tedy Komeréni banky a Ceské spofitelny. Jak bylo jiz vyse
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uvedeno, ¢eské banky nenakupovaly sekuritizované pohledavky americkych bank v takovém
mnozstvi, aby tyto pohledavky mohly né&jak vyznamné¢ ovlivnit hospodaisky vysledek téchto
instituci. Zda se tedy na mist& rozvazny postoj CNB, kter, na rozdil od FEDu, do ekonomiky
vyrazné€ji nezasahovala, uklidiiovala vefejnost, Ze ¢eskému bankovnimu sektoru nehrozi tak
znana krize jako americkému, a upravovala Grokové sazby jen minimalné. I pfesto ceny akcii
jednotlivych bank klesaly shodné s akciemi bank americkych (potazmo DIJIA, resp.
NSADAQ, ktery zachycuje vyvoj akcii nejen americkych spole¢nosti). Nasledujici ¢ast se
bude zabyvat pravé vyvojem cen akcii a hospodaiského vysledku. Je pochopitelné, ze
nemuiZeme srovndvat absolutni vyse cen akcii, ESP a dividend, je také nutné vzit v ivahu, ze
v predchozi Céasti se prace zabyvala financnimi korporacemi, zatimco v ptipadé ceskych

komer¢nich bank se jedna o spole¢nosti vlastnéné zahrani¢nimi majiteli.

2.2.1 Komer¢ni banka

Komeréni banka byla zaloZzena vlednu 1990 po vyclenéni ze Statni banky
ceskoslovenské. O dva roky pozdéji byla transformovana na akciovou spole¢nost a roku 1995
vstupuji jeji akcie na mezindrodni kapitdlové trhy a pozdé&ji je vétSinovy podil v Komeréni

bance odprodan finan¢ni skupiné Société Générale za cenu 40 miliard K¢.

Jak bylo jiz uvedeno, ¢eskych bank jako takovych, se krize nedotkla nijak vyznamné.
Komeréni banka vykazovala po celé obdobi let 2006-2009 &isty zisk’. V roce 2006 inil &isty
zisk 9,21 miliardy korun ceskych a o rok pozd¢ji vzrostl na 11,2 miliardy korun.V roce 2008
se jednalo dokonce o Cisty zisk v hodnoté 13,2 miliardy korun, ov§em v roce 2009 pfichazi
prvni pokles na 11 miliard korun. Pokud se zaméfime na dividendy, pak Komer¢ni banka
uvadi za rok 2006 vysi 150 korun a vroce 2007 navySuje na 180 korun. Tuto sazbu
zachovava 1 v nasledujicim roce, vysi a vyplatu dividend za rok 2009 doposud valnd hromada
Komer¢ni banky neschvalila. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ceny akcii v €eskych korunach

v obdobi 1.1.2006 - 2.4.2010 (trh RMS).

? Ctvrtletni Gidaje nejsou k dispozici
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Graf ¢. 19: Vyvoj trzni ceny akcii Komeréni banky
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Zdroj: Akcie.cz

Jak je patrné, tento vyvoj napadné piipomind vyvoj v USA, avSak nejsou zde patrné
zadné evidentni divody pro takovyto propad. Zamétime-li se na vyvoj od roku 2008, pak,
1 pfes rostouci Cisty zisk, je poCatkem tohoto roku patrny propad cen akcii. Nicménég, jak
oznamuje Komer¢ni banka na svych strankdch (KB.cz, 24.1.2008), nebude ztratou jejiho
majoritniho vlastnika ovlivnén jeji hospodarsky vysledek. Mozna toto ujiSténi (spole¢né
s rostoucim ¢istym ziskem) ptispélo k nésledujicimu ristu cen akcii, ovSem 17.6.2008 se rtist
zastavil a nasledoval strmy pad, ktery pokrafoval i v fijnu. Banka se k t¢émto vykyvim
nevyjadiuje, pouze Laurent Goutard ve vyro¢ni zprave za rok 2008 uvadi, ze: ,, ... KB je silna
a zdrava banka. Hodnota akcii klesla na vSech burzach svéta. To je realita, ve které se
pohybujeme. Porovnate-li vyvoj indexu PX a vyvoj akcii KB, vidite, Ze v roce 2008 klesala
cena akcii KB pomaleji. To znamenad, Ze si akcie KB v dobé& dramatickych poklesii vedly stale

o x Yl
pomérné dobfte.*

a dale potvrzuje, Ze ztrata Société Générale neovlivni hospodarské
vysledky Komer¢ni banky, jak bylo jiz dfive piedeslano. Ke konci roku prodava Komercni
banka svilj podil na BCCP spolecnosti Wiener Borse AG, coZ mélo za nésledek ¢isty dopad

prodeje na hospodaisky vysledek ve vysi 480 milionli korun.

V roce 2009 se projevuje dopad krize v plné mife, ceny akcii strmé klesaji, ovSem
tento pokles (ke kterému, jak uvadi Komer¢ni banka v tiskovém prohlaSeni ze dne 26.2.2009,
ptispiva i snizeni Cisté¢ho zisku v disledku nesplnéni zavazkl klientem, kterého Komeréni
banka nejmenuje. Uvadi vSak, ze celkovd vySe angazovanosti banky vuci klientovi ¢ini
piiblizn¢ 1 miliardu korun, coz si vyzada tvorbu opravnych polozek na nekryté riziko vici
klientovi. Déle pocita s tvorbou dodate¢nych opravnych poloZek v prvnim Etvrtleti 2009) brzy

ustava a nasleduje rist. Po celé obdobi krize nemusela Komer¢ni banka sahnout k podobnym

10 . r ,
Zkraceno autorem této prace
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opatfenim jako ustavy v USA, tedy propousténi, masivni emisi novych akcii ¢i dokonce

cerpani statni pomoci. I piesto ale odpovida vyvoj cen akcii vyvoji indexti DJIA a NASDAQ.

2.2.1 Ceska spo¥itelna

I pies nazev se jednd o nejvétsi obchodni banku v Ceské republice s vice nez 5 miliony
klienty. Jedna se o tstav s dlouhou tradici a po roce 1989 byla pravni forma Ceské spoftitelny
zménéna na akciovou spole¢nost, jejimz majoritnim akciondiem se stala rakouska Erste Bank

Group.
Graf &. 20: Vyvoj trzni ceny akcii Ceské spofitelny
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Zdroj: Akcie.cz

Jak Ceska spofitelna ve své vyroéni zpravé za rok 2007 uvadi, pravé rok 2007 byl
vykézala do té doby nejvétsi Cisty zisk 12,4 miliardy korun v porovnani s 10,56 miliardami
v roce 2006'". V roce 2008 piispél k &istému zisku zejména vynos z ukondovanych &innosti,
nebot’ Erste Bank Group prodala své pojiStovaci investice ve stfedni a vychodni Evropé
spole¢nosti Vienna Insurance Group. Ceska spofitelna odprodala svou dcefinou spole¢nost
finan¢nich aktiv diky krizi €inil Cisty zisk 15,77 miliardy korun. V roce 2009 ¢&inil Cisty zisk

uz jen 11,82 miliardy korun.

Vyse dividend vzrostla z 30 korun (shodné v letech 2006 a 2007) na 102 koruny v roce
2008. Vyse dividend za rok 2009 nebyla dosud oznamena. I pies tento piiznivy vyvoj opét

klesa trzni cena akcii.

1 Ctvrtletni udaje nejsou k dispozici
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2.2.2 Shrnuti

Jak jiz bylo feceno, finan¢ni krize se Ceskych bankovnich tstavl nijak vyznamnéji
nedotkla. Je samoziejmé druhou otdzkou nakolik se podepsala na hospodaiskych vysledcich
jejich vlastniki. Diivodu, proc¢ se krize vyznamnéji nedotkla ¢eského bankovnictvi, je nékolik
a neni nutné je opakovat. Pokud ale vychazime ze zjevného zpozdéni nastupu krize v Ceské
republice, pak nemusi byt tyto zavéry zcela ptesné, i kdyz krize tato a Velka hospodaiska
krize ztficatych let minulého stoleti jsou ve svych duisledcich, dopadech a Sitfeni
nesrovnatelné. Cena akcii ¢eskych bank reaguje na celosvétové trendy na trhu. Pii srovnani
vyvoje ceny akcii Komeréni banky a Ceské spotitelny a vyvoje DJIA (popiipadé indexu
NASDAQ, ovsem ty jsou si vyvojem velice podobné) zjistime, Ze kiivky klesaji a vzriistaji
podobné. Hlavnim divodem jsou jiz vysSe uvedené psychologické faktory, ale nemizeme

vylougit, Ze krize se v Ceské republice nebude jiz dale projevovat.
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3 Opravné poloZKky na ztratu z Gvéri a investic, jejich vyvoj, vySe a pomér k
vySi poskytnutych Gvért béhem krize

Opravné polozky jsou nakladovou polozkou, kterd se vytvaii k aktiviim spolecnosti,
ktera tak zohlediiuje riziko a nasleduje tzv. zasadu opatrnosti'’. Toto jednani vede ke
prechodnému snizovani hodnoty majetku spole¢nosti, které se zobrazi ve sniZeném
hospodaiském vysledku. Pomine-li diivod pro existenci opravné polozky, pak je tato polozka

rozpusténa a jeji vyse kladné ovliviiuje hospodaisky vysledek.

V bankovnictvi se jednda zejména o zohlednéni rizika spocivajiciho v nesplaceni
poskytnutych avérti z divodu nesolventnosti klienta. Déle se zohledituje riziko vyplyvajici
z investi¢ni ¢innosti, tedy z ndkupu a nasledného prodeje cennych papirti (ovSem objemy
finan¢nich tokd, které vyplyvaji z téchto operaci, nejsou tak velké jako u tvérovych operaci).
Pravé u bank se setkavame s dvémi protichtidnymi tendencemi. Je pochopitelné nezbytné
minimalizovat mozné riziko pravé tvorbou opravnych polozek, ale takovéto sniZovani
hospodaiského vysledku nevyhovuje akcionaiam, ktefi (zejména v USA) maji znacny vliv na
vedeni spoleénosti a prosazovani vlastnich zajmil v ni (napiiklad maximalizace zisku). Ceské
banky jsou vétSinou vlastnény pouze jednou pravnickou osobou, coZ situaci znacné
zjednodusuje. V nasledujici sekci prace zachyti rocni vyvoj opravnych polozek u zminénych
finan¢nich spolecnosti a obchodnich bank a jejich pomér k celkové vysi vSech poskytnutych

uverd.

3.1 Opravné polozky u americkych finanénich instituci

U vSech tfi zminénych spolecnosti je mozné sledovat stejny trend. Piedkrizové
hodnoty opravnych polozek k uvéram" jsou v porovnani shodnotami zlet 2007-2009
polovi¢ni. Trend vyvoje téchto polozek u Citigroup Inc. odpovidd vyvoji i u jinych

bankovnich instituci.

e vy s ’ v ’ cr oy r v ve o ’ ’ ;v ol4
Pti poméfeni vySe odpovidajici opravné polozky a Cisté vySe poskytnutych uvéra

ziskavame hodnoty uvedené v nasledujici tabulce:

12 Podnik by mél v uéetnictvi zachytit i potencialni rizika a ztraty, nikoliv viak zisky.

** Allowance for loan loss.

' Dle vzorce: (vyse opravnych polozek / vyse viech poskytnutych avér) * 100, ktery vyjadiuje procentualni
vysi jisténi.

36



Tabulka €. 1: Vyvoj opravnych polozek vici vysi vSech poskytnutych uvéra spolecnosti Citigroup Inc.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Vyse vSech
poskytnutych
uvéru (miliardy
USD)
Vyse opravnych

polozek 9,78 8,94 16,12 29,62 36,00
(miliardy USD)
Percentil 1,68% 1,32% 2,07% 4,27% 6,09%

583,50 679,19 777,99 694,22 591,50

Zdroj dat: Vyrocni zpravy spolecnosti Citigroup Inc.

Podobnou situaci mizeme pozorovat i v Bank of America. Zde je procento kryti
mensi, ale musime vzit v ivahu rozdilny vyvoj vySe hospodaiského vysledku a rovnéz vysi
poskytnutych uvéri, kterd je vyrazné vyssi nez u spolecnosti Citigroup Inc. Nicméné i tak

vyse opravnych polozek roste.

Tabulka €. 2: Vyvoj opravnych polozek vici vysi vSech poskytnutych tivért spolecnosti Bank of America.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Vyse vSech
poskytnutych
uvért (miliardy
USD)

573,79 706,49 871,75 926,03 895,19

Vyse opravnych
polozek (miliardy 8,05 9,02 11,59 23,07 37,20
USD)

Percentil 1,40% 1,28% 1,33% 2,49% 4,16%

Zdroj dat: Vyro¢ni zpravy spolecnosti Bank of America

J.P. Morgan Chase & Co. rovnéz navySuje velikost opravnych polozek a potyka se se
stejnymi trendy jako obé& ptedchozi instituce, Cili pokles vyse vSech poskytnutych Gveéri mezi

roky 2008 a 2009 a navyseni opravnych polozek.
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Tabulka €. 3: Vyvoj opravnych polozek vici vysi vSech poskytnutych uveérl spolecnosti J.P. Morgan Chase &

Co.

Rok 2005 2006 2007 2008 2009

Vyse vSech
poskytnutych
uveért (miliardy
USD)

419,15 483,13 519,37 744,90 633,46

Vyse opravnych
polozek (miliardy 7,09 7,28 9,23 23,16 31,60
USD)

Percentil 1,69% 1,51% 1,78% 3,11% 4,99%

Zdroj dat: Vyro¢ni zpravy spolecnosti J.P. Morgan Chase & Co.

Ve vsech tfech piipadech se setkavame se stejnym vyvojem, kdy se s nastupem krize
snizuje objem poskytnutych uvérh, ale zaroven se zvySuje vySe opravnych polozek, diky
cemuz je zajiStén ¢im dal tim veétsi podil Gvért. Tato situace vypovida o nedivére banky ve
své klienty a odrazi rostouci pocet nesolventnich klientl (resp. ocekdvani nesolventnosti).
S odstupem cCasu si mlzeme polozit otdzku, zda nebylo vyhodnéj$i navySovat opravné
polozky prabézné (namisto takto skokov€) za cenu niz§iho zisku béhem predkrizového
obdobi, aby se béhem krize nemusel piid¢lovat skokové vyrazné vyssi objem penéznich
prostiedkti. To by kladné ovlivnilo hospodaisky vysledek. OvSem nachazi se argumenty proti,
které jsou vSak zekonomického hlediska velice slabé. Pfi vy$Sim predkrizovém zvétSeni
opravnych polozek by banky na prvni pohled bezdiivodné snizily zisk, s ¢imz by akcionafi
nesouhlasili (mohlo by dojit i k propadu cen akcii diky odprodeji). Zlstava vSak otazkou, jak
je mozné, ze tyto spoleCnosti ignorovaly bezprecedentni rist cen nemovitosti i pies

ochlazujici se ekonomiku a poskytovaly Gvéry i nebonitnim klientiim.

3.2 Opravné polozky u ¢eskych finan¢nich instituci

Pti pohledu na situaci v Ceském bankovnictvi je zifejmé, Ze se pomér Cistych uvera
a opravnych polozek k nim bude od hodnot vykazovanych americkymi bankami vyznamné
lisit. Lze predpokladat, ze vySe opravnych polozek procentudlné neporoste, ale bude se drzet

na vyrovnané urovni.

Tento trend je patrny jiz u Komeré&ni banky, jak vypovidaji tdaje nize':

1% Jedna se o idaje z konsolidovanych u¢etnich uzaverek, pficemz data z roku 2007 jsou reklasifikovana podle
struktury roku 2008. Udaje za rok 2009 nejsou k dispozici.
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Tabulka €. 4: Vyvoj opravnych polozek vici Cisté vysi vSech poskytnutych uvéri Komercni banky

Rok 2005 2006 2007 2008

Cista vyse viech
poskytnutych 18921 | 25251 | 30494 | 364,04

uveért (miliardy

CZK)
Vyse opravnych
polozek (miliardy 7,77 9,10 10,38 13,14
CZK)
Percentil 4,10% 3,60% 3,41% 3,61%

Zdroj dat: Vyro¢ni zpravy Komer¢ni banky

Komer¢ni banka udrzuje vysi opravnych polozek na relativné vysoké hranici
(v porovnani s percentilem u ptedchozich americkych spolecnosti), kterd se vSak s pfichodem
krize nijak vyrazn€ neméni, coz mize mimo jiné vypovidat i o obezietnosti banky ohledné
poskytovani veért. Dal§im diivodem muze byt 1 nizsi pocet nesplacenych uvéri (coz vyplyva

z bonity klienti).

Podobna situace panuje i u Ceské spofitelny, ktera drzi relativni vysi opravnych

polozek velice nizko, jak je patrné z nasledujici tabulky'®:

Tabulka ¢.6: Vyvoj opravnych polozek viigi ¢isté vysi viech poskytnutych uvéra Ceské spofitelny

Rok 2005 2006 2007 2008

Cista vyse viech
poskytnutych
uvéra (miliardy
CZK)

283,42 329,11 418,42 461,42

Vyse opravnych
polozek (miliardy 6,67 6,34 6,81 8,93
CZK)

Percentil 2,35% 1,93% 1,63% 1,94%

Zdroj dat: Vyroéni zpravy Ceské spofitelny

Zde se jedna dokonce o nizsi podil nez u Komer¢ni banky. Rovné€z nezaznamenavame

74dné prudké narasty vyse opravnych polozek.

' Jedna se o udaje z konsolidovanych uzavérek. Data za rok 2009 nejsou dostupna. Do celkové vyse pohledavek
nejsou zahrnuty pohledavky za bankami, které jsou i v konsolidované rozvaze uvedeny zvlast’.
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3.3 Shrnuti

Pokud vychazime z vyse uvedenych skutecnosti a definice opravnych polozek, pak je
ziejmé, ze krize v této oblasti se projevila pravé v americkych finan¢nich spolecnostech,
zatimco Ceské banky nezaznamenavaji vykyvy spojené s vysi opravnych polozek a jejich

poméru k poskytnutym uvérim.

Nizkou vysi a nasledny rast mizeme vylozit jako snahu banky o efektivnéjsi alokaci
zdroji, které tak nemusela vézat v opravnych polozkéch, a snahu o udrzeni nakladd na
nezbytné vysi. Tento postup je vSak pouzitelnéjsi v dobé piiznivé hospodaiské situace, kdy je
mozné volné prostredky efektivné zhodnocovat (v podobé investic do cennych papird,
poskytovani uvérti apod.) relativné bez vysokého rizika. Tedy pokud vezmeme v uvahu
ochlazovani americké ekonomiky, jiz zmiflovany ndrGst cen nemovitosti, neobezietné
poskytovani uvérii na dlouhé casové obdobi (bez uvazeni, zda bude klient schopen splacet
napf. po nasledujicich 20 let) a obecné nediisledny pfistup k zjiStovani finan¢ni situace
jednotlivych zadateli o uvér, je ziejmé, Ze toto jednani bylo motivovano maximalizaci zisku
(pozadovanou investory) bez ohledu na blizici se krizi. Nasledovalo nékolikandsobné

navyseni této polozky, které ptispélo k prohlubovani ztraty.

V Ceském bankovnictvi se vySe opravnych polozek vici vysi poskytnutych uveéri
neméni nijak vyznamné¢. Nebyl tedy divod pro navySovéni, ovSem i tak vyrovnani vyse

svédci o peclivéjSim vyberu klienti a kvalitnéjSim posuzovani jejich bonity.
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4 Srovnani nékterych postupii a opatieni FEDu a CNB béhem Krize

Uvodem tohoto letmého srovnani je nutné vzit v Givahu rozdilnou strukturu obou
ekonomik, jakoz i celkovy dopad na bankovni sektor, o jehoz sile je mozné si udélat
pfedstavu z pfedchozich analyz. Neni tedy mozné zcela a objektivné srovndvat postupy
centralnich bank, nebot’ kazda se musela potykat s jinou situaci, pfi¢emz, jak CNB v priib&hu

celé finan¢ni krize upozoriiovala, dopad na ¢esky bankovni sektor je minimalni.

Pokud budeme uvazovat o ndstrojich monetarni politiky centralnich bank, je moZzné
srovnat vyvoj zejména meénoveépolitickych urokovych sazeb (A to diskontnich sazeb,
lombardni sazby a Federal funds rate). Zde musime ptihlédnout k rozdilim v terminologii
(a to nejen zde). Diskontni sazba ve smyslu, ve kterém ji uziva CNB, se pouziva k tiro&eni
likvidity, které si banky ukladaji u CNB. FED definuje diskontni sazbu jinak. Jedna se
o ekvivalent lombardni sazby CNB, tedy o miru, kterou se tro&i Givéry poskytnuté bankam.
Dalsim rozdilem je sazba ,,Federal funds rate”, coz je sazba, kterou jsou urocené vzajemné
puj¢ky za ucelem naplnéni pozadavkid na minimalni povinné rezervy mezi komerénimi

bankami zprostiedkované FEDem. Je mozné ji pfirovnat k lombardni sazbd CNB.

V dalsi ¢asti se bude prace zbézné zabyvat i jinymi vyznamnymi opatienimi ze strany

FEDu a postojem CNB.

4.1 Vyvoj nékterych iirokovych sazeb FEDu a CNB

Jednim z tkol FEDu bylo zajistit kratkodob¢ dostatecné mnozstvi likvidity, ktera
mohla byt pak dile bankami pouzita na poskytovani novych Gvéri a minimalizaci rizika
nesolventnosti. Vezmeme-li vSak v uvahu, Ze se z vyse sazby této a sazby Federal funds rate

“I7 (ta je vétdinou o tf procentni body vy3si nez Federal funds rate),

odviji 1 tzv. ,,Prime rate
pak z nize uvedenych udaji mizeme odvodit i vysi urokovych mér americkych komercnich
bank. Snizovanim diskontni sazby sice FED motivuje komer¢ni banky k ¢erpani tivéru, ovsem
tyto Casto preferuji jiny zptisob prekonani kratkého nedostatku likvidity. Dal$im rozdilem je
dvojita sazba diskontni sazby — tzv. primdrni sazba se uziva nejbéznéji a tzv. sekundarni
sazba, kterd je uplatilovdana pro banky, jejichz finan¢ni kritéria nespliiuji pozadavky pro
pouziti primarni sazby (sekundéarni sazba je obvykle vyssi). Jak je patrné, vySe diskontni

sazby v prib¢hu krize klesla az na 0,5%. V unoru 2010 byla poprvé od srpna 2007 zvysena.

' Jedna se o vysi, kterou banky tro¢i tvéry poskytnuté klientim

41



Tabulka ¢. 7: Vyvoj diskontni sazby a Federal funds rate FEDu mezi roky 2006 — 2010 v procentech

Datum Diskontni sazba Federal funds rate
Primarni | Sekundarni
2010
19.2. 0,75 1,25
2008
16.12. 0,50 1,00 0,00 — 0,25
29.10. 1,25 1,75 1,00
8.10. 1,75 2,25 1,50
30.4. 2,25 2,75 2,00
18.3. 2,50 3,00 2,25
16.3. 3,25 3,75
30.1. 3,50 4,00 3,00
22.1. 4,00 4,50 3,50
2007
11.12. 4,75 5,25 4,25
31.10. 5,00 5,50 4,50
18.9. 5,25 5,75 4,75
17.8. 5,75 6,25
2006
29.6. 6,25 6,75 5,25
10.5. 6,00 6,50 5,00
28.3. 5,75 6,25 4,75
31.1. 5,50 6,00 4,50

Zdroj dat: Federal Reserve Bank of New York

Federal funds rate dosahuje v roce dokonce 0,00 %, coZ znamend, Ze banky si mezi
sebou mohou poskytovat Gvéry prosttednictvim FEDu bez jakéhokoliv zatiZzeni troky. Je
ziejmé, ze takto nizké uroCeni nepiinasi vétiteli zadny zisk, coz znaéné odpuzuje ptipadné
poskytovatele takovychto uvért. I piesto je tato sazba nizSi nez sazba diskontni, coz stavi
FED do pozice posledniho vétitele. Je ale diskutabilni, zda se najde véftitel, ktery by poskytl

uver i pii nulovém (nebo témef nulovém) vynosu.

Pii pohledu na vysi diskontni sazby CNB (dle definice CNB) je ziejmé, ze CNB zatim
nehodl4d stahovat penize z ob&hu, nebot' takto nizké urofeni je pro banky nevyhodné.
Lombardni sazba, kterd je srovnatelnd s diskontni sazbou jak ji chape FED, rovnéz pozvolna
klesa, i pfes mirné proinflaéni rizika, jak uvadi ve svych tiskovych zpravach CNB. Dile je
nastavovani urokovych sazeb podfizeno 2% infla¢nimu cili (kterého by méla inflace
dosahnout koncem roku 2010), coz CNB neustale zohlediiuje ve svych prognézach (dale
zohledfiuje i kurz koruny a vyvoj hospodaiské situace Ceské republiky). CNB piedpoklada
zvyseni sazeb béhem roku 2010. CNB se dale nezmifuje o nutnosti vyznamnych zmén téchto

sazeb v souvislosti se sou¢asnou krizi.
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Tabulka ¢. 8: Vyvoj diskontni sazby a lombardni sazby CNB mezi roky 2006 — 2010 v procentech

Datum Diskontni sazba Lombardni sazba
2009

17.12. 0,25 2,00

7.8. 0,25 2,25

11.5. 0,50 2,50

6.2. 0,75 2,75
2008

18.12. 1,25 3,25

7.11. 1,75 3,75

8.8. 2,50 4,50

8.2. 2,75 4,75
2007

30.11. 2,50 4,50

31.8. 2,25 4,25

27.7. 2,00 4,00

1.6. 1,75 3,75
2006

29.9. 1,50 3,50

28.7. 1,25 3,25

Zdroj dat: CNB

4.2 Jina vyznamna opatieni FEDu a postoj CNB

Jak jiz vyplyva z uvedenych skutecnosti, FED neovliviioval situaci pouze zménou
urokovych sazeb, ale spole¢né s vladou USA se podilel na dal$ich vyznamnych vypomocich a
akvizicich. Mezi takovéto kroky patii naptiklad poskytnuti preklenovaciho tvéru ve vysi 85
miliard dolart pojistovné AIG (splatny do dvou let, pocita se zejména s prodejem majetku.
Stat rovnéz ziskal 80% podil v této pojistovné.), poskytovani hotovosti finanénim institucim a
jiz zminéné asistované akvizici spolecnosti Bear Stearns, kdy FED poskytuje uvér J.P.
Morgan Chase & Co. ve vysi 30 miliard dolarG. Dal$im, rovnéZ zminénym, krokem je
finan¢ni vypomoc ve vySi 200 miliard dolart v pokladni¢nich poukdzkach finan¢nim
institucim. Ve spolupraci s vladou USA byl rovnéz zaloZzen TARP, ktery mé za kol odkup
pohledavek, coz ma pfispet ke zvySeni likvidity a pomoci finan¢nim trhiim. OvSem 1 pies
vSechna opatieni nebylo mozné zabranit krachu Lehman Brothers a mnoha dalSich finan¢nich

instituci.

CNB oviem k takovymto opatfenim nepfistupuje, nebot, jak jiz bylo fe¢eno, neni
objektivni ditvod k rozsdhlym opatfenim (coz je mimo jiné patrné i z hospodaiskych vysledkt
vyse uvedenych). Naopak se ke krizi ve svych tiskovych zpravach nevyjadiuje Casto, a pokud,

jedna se o zejména ozndmeni, Ze Ceskych bank se finan¢ni krize nijak vyznamné nedotkne.
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Piikladem miize byt tiskova zprava z roku 2008, kdy tiskova mluvéi Pavlina Bolfova (CNB,
30.9.2008) uvadi, ze: ,,Cesky finan¢ni systém zlistava od globalnich turbulenci pomérné
izolovan. Stale plati, Ze doméaci finan¢ni instituce nepatii do téch globalnich finan¢nich
skupin, které byly krizi postizeny nejvice. Expozice nejvyznamnéjSich hraci na Ceském
finan¢nim trhu — tedy bank — vii¢i rizikovym aktiviim a problémovym globalnim bankam jsou
minimalni, coz je dano pfedevSim jejich vyraznou orientaci na tradicni konzervativni
obchodni model na dosud nenasyceném ceském trhu. Tuto orientaci posiluje 1 pfevazujici
zahrani¢ni vlastnictvi domacich financ¢nich instituci, nebot’ zahrani¢ni vlastnici nechéavaji své
dcefiné spolecnosti generovat vynosy zejména z dynamicky se rozvijejiciho retailového
bankovnictvi, zatimco spravu portfolia cennych papirti a derivati typicky koncentruji do
pobocek v mezinarodnich finan¢nich centrech.” Toto je dal§im diivodem, pro¢ €eské banky

nebyly krizi vyznamnéji zasazeny.

Mimo jiné se CNB vyjadfuje i k informacim zvefejiiovanych zahraniénimi médii,
které by mohly mit vliv na investory, a v neposledni fad¢ vykonava zat€zové testy, kterymi
kontroluje stav &eského bankovniho systému. Jak cituje mluvéi CNB Marek Petru$ Jana Fraita
(CNB, 23.2.2010): ,,Zahrani¢ni pozorovatelé jsou piekvapeni tim, jak malo byl domaci
bankovni sektor dosud zasazen globalni finan¢ni krizi a naslednou recesi. Z naseho pohledu je
dilezité, ze ziistava ziskovy a do dalSiho obdobi vstupuje dobte kapitalizovany (...). V
nasledujicich dvou letech by mél byt schopen podle analyz CNB piipadnym $oktim nadale
odolavat 1 pfes oCekavany slaby hospodaisky rast.“ Dale Petrus uvadi, Ze ,,Ke konci listopadu
2009 Ccinila kapitalova primétenost bankovniho sektoru 13,41 procent a zadnd z bank
nevykazovala hodnotu pod 10 procent.“ Regulatorni minimum tohoto ukazatele je 8%, pod

které dle testt kapitalova vybavenost neklesa ani v extrémnim scénafi.

4.3 Shrnuti

Z vy$e uvedenych skuteénosti a vyvoje na mezinarodnich trzich vyplyva, ze CNB
nemusela pfistoupit k radikdlnim krokiim jako FED. Divody jsou ziejmé, ovSem nelze
jednoznaéné porovnavat postupy téchto centralnich bank, nebot CNB se neocitla v situaci,
kterd by byla srovnatelna s postavenim FEDu. Rovnéz pozice Ceskych a americkych
finan¢nich instituci neni objektivné srovnatelna. Jediny objektivni faktor hodnoceni je, zda
ob¢ centralni banky pfistoupily k feSeni nastalé situace co mozna nejlépe a co nejefektivnéji.
Nicméné je velice brzy hodnotit, nebot’ se stile ozyvaji hlasy, ze zvySeni trokovych sazeb

FEDem neznamena konec krize a miize naopak soucasnou situaci zhorsit.
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Zavér
Cilem bakalatské prace bylo pfiblizit okrajové mechanismus vzniku soucasné krize,
jeji pribéh a jeji dopad na nckteré vybrané makroekonomické ukazatele ekonomik USA

a Ceské republiky.

Dopad na finan¢ni trhy a zejména bankovni sektor byly demonstrovany na vyvoji
trznich cen akcii tfi nejvétSich americkych financ¢nich spole€nosti, a to Bank of America,
CityGroup Inc. a J.P. Morgan Chase & Co. a dvou ¢eskych obchodnich bank, a to Komercni
banky a Ceské spofitelny (nebot’ obchodni banky jsou ze zakona zakladané jako akciové

spole€nosti).

Na zaklad€ provedené analyzy vyvoje trzni ceny akcie pomoci komparativni metody
bylo dokazano, ze pokles trznich cen akcii mize nastat i pies ptfiznivou ekonomickou situaci
podniku (pfipad J.P. Morgan Chase & Co.), ktery netvoii ztratu, navic béhem krize dosahuje
vyznamnych akvizic. Je nezbytné si uvédomit, ze dalsim faktorem pro vyvoj trzni ceny akcie
je 1 psychologické hledisko, které zahrnuje prvek ocekdvani a snahu o minimalizaci
ptipadnych budoucich ztrat. Tento faktor mtze byt ovlivnén jednotlivymi udélostmi, které se
tykaji emitenta (omezovani pracovnich mist, prodej majetku, apod.), coz miize vyvolat zménu
v cen¢ trzni ceny akcie, nebot’ trh cennych papira se fidi stejnymi zédkonitostmi jako trh zbozi

a sluzeb.

Propad ceny akcii se ovSem miZze tykat i spole¢nosti, které neoperuji na nejvice
zasazeném trhu a i pfes krizi vykazuji stabilni zisk. Zde se jednd o situaci v Ceském
bankovnim systému, kdy pro pokles trzni ceny akcie neni zddné ekonomicky odtvodnitelné

MV

vysvétleni. Pfi¢inou je pravée jiz zminény psychologicky faktor.

Déle byla analyzovana vySe vyplacenych dividend, coz je jeden z faktor
ovliviwyjicich poptavku po akciich. Dividendy se vypléaceji ze zisku, kterého spolecnost
dosahuje, ovSem jsou ovlivnény i celkovym poctem emitovanych akcii. Zde se projevuje
rozdil mezi americkym a c¢eskym bankovnim sektorem, nebot vySe dividend v prvné
jmenovaném soustavné klesala, zatimco dividendy plynouci z béznych akcii ¢eskych bank

rostly.

Prace se rovnéz zabyvala analyzou poméru vyse opravnych polozek k uvérim a
celkové Cisté vySe Uveért u péti vychozich subjekti. Tento pomér vypovidd mimo jiné i o
pfistupu banky k poskytovanym tavértim, provérovani bonity klientd a obezietném postupu pii

uvérové ¢innosti. Zaroven vyse opravnych polozek zohlednuje tivérové riziko, coz je jedno ze
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zékladnich rizik bankovniho podnikani. Zde mizeme vidét, ze pomér vyse opravnych polozek
a vySe uverit pred krizi v porovnani s krizovou vysi polovi¢ni, co se tykd americkych
spole¢nosti. Tyto minimalizovaly tuto nédkladovou polozku za uéelem co nejvyssiho zisku, i
pies zjevnou recesi, ochlazovani ekonomiky a spekulacné nafouknuté ceny nemovitosti, coz
spolu s neobezietnym poskytovanim avérh ptispélo k prohloubeni nasledné krize. Naopak u
ceskych bank se tento pomér drzi na vyrovnané vys$i, coz odrazi pfistup Ceskych bank

k poskytovani avérii a obezietnost pii vybéru klienti.

V posledni Casti se prace zabyva vyvojem nékterych ménoveépolitickych sazeb FEDu a
CNB a zmifiuje nékteré vyznamngj§i udalosti. Zde neni mozné postupy nijak objektivné
porovnavat, nebot’ situace na finanénich trzich USA a CR byla a je nesrovnatelna. Je
vhodnéjsi (nikoliv vsak jednodussi) urcit, zda se jedna o postupy vhodné vzhledem k situaci
panujici na trzich. Postup CNB se prozatim jevi jako uvazlivy, nicméné neni mozné

objektivné odhadnout budouci dopady rozhodnuti téchto centralnich bank.

Pokud srovname prozatimni dopady krize, je evidentni, ze Cesky bankovni sektor
neutrpél vyznac¢néjsi skody, nebot’ ¢eské banky vyraznéji neinvestovaly do sekuritizovanych
cennych papirii emitovanych bankami americkymi. Nejvét§sim rozdilem je ovSem fakt, Ze
Ceské banky jsou spolecnosti podfizené zahrani¢nim majitelim (vétSinou finanénim
skupinam), ktefi nechavaji své dcefiné spolecnosti podnikat zejména v oblasti retailového
bankovnictvi, pfi¢emz spravu portfolia cennych papirt a derivati vétSinou koncentruji do
pobocek v mezinarodnich finan¢nich centrech (a tedy 1 hospodaisky vysledek z této Cinnosti
plynouci). V neposledni fadé musime vzit v tvahu i orientaci ¢eskych bank, které se zamétuji

na provéfeny konzervativni model, nebot’ cesky trh je relativné mlady a nenasyceny.

vvvvv

psychologického hlediska a jiného ekonomicky ne zcela odiivodnitelného chovani investord,
ktefi ve snaze o maximalizaci zisku (Castokrat bez ohledu na rizika) a minimalizaci ztraty
vyrazné ovliviiuji trzni ceny akcii (na zéklad¢ principu nabidky a poptavky). Hospodaiské
1 s psychologickymi hledisky, celkovym vyvojem trhu a 1 jinymi vlivy vyplyvajicimi zejména

z globalizace svétové ekonomiky.

K dané situaci neni mozné navrhnout jednozna¢né a pouzitelné feSeni. VSechny
pokusy o regulaci hospodarského cyklu zatim skoncily netispéchem, a to i v soucasnosti, kdy
jsou ekonomické jevy a souvislosti dobfe prozkoumany a pfistup k informacim a progn6zdm

je snadny a rychly. Neni rovnéZ mozné pfinutit investory, aby 1 pfes riziko ztraty investovali
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v pravé dané oblasti a ekonomice, popiipad€ aby nestahovali své investované prostfedky pfti
prvnich naznacich recese. Tento postup pravé k prohloubeni recese a nastupu nasledné krize

prispiva, ovSem prozatim mu nelze zabranit ani zvySenim urokovych sazeb ¢i jinym jisténim.

Je ovSsem brzy na objektivni hodnoceni dopadu této hospodaiské a finanéni krize,
nebot’ makroekonomické ukazatele, ze kterych prace vychazi, se vyhodnocuji zpétné, a trzni
cena akcii sama o sobé€ o situaci v ekonomice nevypovidé dostate¢né a doposud neni ziejmé,

zda krize opravdu skoncila.
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Resumé

The thesis deals with the ongoing crisis in the banking sectors of the USA and the
Czech Republic. Apart from demonstrating the impact on certain macroeconomic factors
(rates of GDP, inflation and unemployment), the thesis is concerned with analyzing prices of
shares compared to the net income of five banking institutions, dividends and the ratio of

allowance for loan losses to the total net loans. Finally, the thesis compares actions of FED
and the Czech National Bank.
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Seznam

priloh

Ptiloha €. 1: Slozeni kompozitu 10 a kompozitu 20.

Index |[Home Price Index Description MSA Designation
BOXR |Greater Boston Boston—Cambridge—Cluincy, hA
CHxR |Chicago metropolitan area Chicago-Mapermille—loliet, IL=IN-\"|
DR | Derver-Aurora Metropolitan Area [Derver=Aurora, CO
LWEE  |Las Wegas metropolitan area Las Yegas, NYW-AL
LR | Greater Los Angeles Los Angeles—Long Beach—-Santa Ana, CA
MR |South Florida metropolitan area [Miami-Fort Lauderdale—Pompano Beach, FL
MYRE |Mew York metropolitan area Mewe Y ork—Morthern Mew Jarsey—Long Island, MY -MJ-PA
=0xR |San Diego County, California =an Diego-Carlsbad-San Marcos, CA
SFXR [San Francisco San Francisco-Oakland—Fremoaont, TA
WEHER Washington Metropolitan Area  Washington=Arington=~Alexandria, DCS AR DA
Index Home Price Index Description MSA Designation
PH:R |Phoenix metropolitan area Phoenix—Mesa—Scottsdale, A7
LR | Greater Los Angeles Los Angeles—Long BEeach—>anta Ana, CA
SR | San Diego County, California San Diego—Carlshad-3an Marcos, T4
SFER |San Francisco San Francisco—Oakland-Fremont, CA
DMER | Denver-Aurara Metropolitan Area |Denver—Aurara, CO
WOHR Washington Metropolitan Area  [Washington=Arlington—Alexandria, DC-A-MD-0
MIFE | South Florida metropolitan area  |Miami—Fort Lauderdale—FPompano Beach, FL
TP®R | Tampa Bay Area Tampa—5t. Petersburg—Clearwater, FL
ATER |Atlanta metropolitan area Atlanta—Zandy Springs—harietta, GA
CHXR |Chicago metropolitan area Chicago—Maperville—loliet, IL-IM-4]
BOXR | Greater Boston Boston—Cambridge—Cuiney, A
DEXRE |Metro Detroit Detroit—Warren—Livonia, bl
MMER | Minneapolis-Zaint Faul Minneapolis—3t. Faul-Blaomingtan, MR-\
CR¥R | Charlotte metropolitan area Charlotte-Gastonia-Concord, MC-5C
LW¥R |Las “Wegas metropolitan area Las “egas, M AL
MYRRE | Mew ¥ork metropolitan area Mew Y ork—Marthern Mew Jersey—Long Island, BY—NJ-PA,
CEXR | Greater Cleveland Cleveland—Elyria~tentar, OH
POXRE |Partland metropolitan area Faortland—ancouver-Beaverton, OR-\WWA,
DAXRE |Dallas/Fort Warth Metroplex Dallas—Fort Warth—Arlington, TX
SEXR | Seattle metropalitan area Seattle—Tacoma—Bellevue, WA,

Zdroj: Wikipedia.com
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Ptiloha €. 2: Historicky vyvoj nezaméstnanosti v USA.
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Ptiloha €. 3: Rozpis vyvoje realného HDP v USA za rok 2009

Table 1.1.1. Percent Change From Preceding Perlod In Real

Gross Domestlc Product
[Pemant]
Seasonally adjusted at annual rakes
Line | 2003 | 2008 | 2008 2009
IV | I 1} I
Gross domestic product ... | 1 04| -24| 54| -84 0T 2.2 5.6
Personal consumption
expenditures . 2 -0z| 08 =1 e 08 28 18
Gonds e il -21 -18] -100 R | 7.2 28
Durable goods. ... 4 45 -39 -203 39| -GE| 204 4
Mondurable goods 5 08 -0 44 180 -18 1.5 40
Semices . i 07 0.1 05| -03 nez 0a 1.0
Gross prlma dnmasﬂc
investment... 7| -Ta| -232| -242| -505( -237 5.0 45.1
Fied invesiment.. a8 61| -183| -202( -0 25 .3 5.0
Honresidental . 9 16 -178( 125 -2 -86) -A8 3.3
Struchres... | 10 103 198 72| 438 173 -184| -180
Eruipment and softwars...... | 11 -26| -166( -259( -4 48 1.5 18.0

Ressidantial...... o 12| 20| -205) -232| -2 -233) 188 38
Changa in prr-.aha irventorias. .

Met exports of goods and services

: -14. ; 41 17.8

i 58| -122| -2B5( -30) -£3 246
17 42| 44 43 138 0 56
8 32| -138) 68T 4| 47 23 158
18] =38 =160 =126 -H.0[ 165 251 2.3
2 or¥| 48| 04l -ns| -6 o) 18

Gavemnmant mnsumptlnn
expendituras and gruas
invastmant... wien | 21 a1 1.8 12| -i& BT 8 -13
Faderal .....un | 2 L 52 65| 43 114 =A1] a0

Mational defansa... .| 23 T8 54 jaf -&4 140 24 -36

24 -2.5
2 1.5

7 43| 127 G ] a3

St and 1028 05| -0z| =0 ag| o8| -2z

Zdroj: U.S. Bureau of Economic Analysis

53



Ptiloha €. 4: Pfedpovéd’ vyvoje HDP USA
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Zdroj: Data360.org
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Ptiloha €. 5: Seznam zemi s nejvétSim podilem na zahraniénim dluhu USA

Foreign owners of US Treasury Securities (December 2009)

Matian billions of dallars percentage
Feaple's Republic of China (Mainland) |894.8 243
Japan 7657 208
Oil exporters 207 .4 5.b
United Kingdom 178.0 4.
Brazil 169.3 4.5
Hong Kang 1457 41
Fuszia 1418 3.4
Caribbean Banking Centers 1282 3.5
Republic of China (Tanvan) 116.5 3.2
switzerland 897 24
All Others 548.9 23.0
Grand Tatal 3h59.0

Zdroj: Wikipedia.com
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Ptiloha €. 6: Vyhled vyvoje zadluZenosti USA

The Risks of Growing Entitlement Spending

Percent of GDP
60

10

1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

- o = Revenue

l:l Other government programs

R et interest

RS Sometime between 2030 and 2040, : Source:
[ Medicare mandatory spending will exceed SAO Cgézg;:s
B social Securiy i government revenues. ' uide

Zdroj: Wikipedia.com

Pozn.: Jak uvadi graf, mezi lety 2030 a 2040 piekroc¢i nutné vydaje vysi vladnich

prijmu.
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Piiloha &. 7: &tvrtletni vyvoj HDP v CR

40709 36304 -3.1 0B
3709 a05.9 -4.1 0.8
20709 4050 -4.7 0.3
10709 97T -4.3 -4.5
R/08 37059 2.3
401 /03 931.7 0.4 0.8
3605 928.7 2.3 0.2
20 /08 9242 3.5 0.8
10708 9211 3.1 0.2
R/0F 35302 6.1
401707 4075 b.1 1.2
3607 g94.1 B.0 1.4
20707 8755 5.6 1.5
10707 g4k, 1 b.8 1.3
R/06 32156 7.0
40 /06 8306 B.7 1.5
30 /06 g816.2 7.1 1.4
20 /06 7961 7.0 2.2
107 0B 797 /.0 1.5
R/05 29839 6.4

Zdroj: Kurzy.cz
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Piiloha ¢. 8: Rozpis polozek zahrani¢niho dluhu CR

ZADLUZENDST YE SMENITELNYCH MENACH 1555186 | 15199027 14648282 18807303

dlouhadabs 1079927 4 | 10000463 10729505 11731837
podle dludni

CNE 0 i ] ]

abahadni banky 1402654 | 1401678 143277 | 142367 &

wlida IT4EAE0 3081541 ch iy 350280

astatni saldary BEAOZZA | B437I33 BAS3005 | RTA0369

podle Eiteld:

zahraniéni banky aE0742.3 364883 .4 B6EE24.2 a65018.4
wladni instituce a748 1 A748.1 a748,1 a748,1
mnohostranné instituce 1217937 1220198 126020,3 1336304
dodavatele a piimi investafi 256340 236330 222715 226700
astatni inwastafi 3152033 360164 3ETEST 2 4430352
kratkodoba dTE268 6 428887 4 J06868.7 16547 1
podle dluznikd
N 144045 18147 1894,1 37487
abchadni banky 3039773 2672034 2519385 ZETE025
wlada 5917 9 TE74.3 29508 4788,2
ostatni sektary 1639128 162265 1290353 140505,7

podile vdfteld:

zahraniéni banky 2083738 257040 2422864 2669058

wladn instituce 1] ] n n
mnohostranng instituce 1446 .3 7284 16258,1 28785
dodavatele a piimi investofi 24305 24130 f3530 70425

ostatni investofi 100633 5 8RO50  7RA28.2 774408
ZADLUZENDST ¥ HESMENITELNYCH MENACH i i ] ]
dlouhodoba il 0 ] ]
hrithodobs i i ] ]
ZaDLUZENDST w01 ZAHRANICT CELKEM 1565136 15189027 14648282 15807308
dlouhodabd 10790274 10900453 107395085 11731837
hrithodobd 47E5eE | 4288574 | 396EE97 4165471
DLOUHODOBA ZADLUZENDST CELKEM 070027 4 10900463 10789585 11731837
ivEry MMF 0 i ] ]

zawag wladniho sektory 3 garantované wladou a zavazy subjekt] s majoritni ddasti staty 48455 4824252 4619484 5356742

zawagy subjektd s majoritni idasti soukromého kapitaly GEA0S0S | 6376201 E1T0M0G G37509.5

Zdroj: CNB
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