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ANOTACE

Diplomova prace se zaméfuje na dopady pfijeti eura na ¢esky finan¢ni trh. Prace se také
zabyva hospodaiskym vyvojem Ceské republiky v letech 1993 - 2009. Diplomova prace
zahrnuje kapitolu o plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kriterii v Ceské republice. V

zavéru prace jsou shrnuty vyhody a nevyhody piijeti eura pro Ceskou republiku
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TITLE

The Effects of Acceptance Euro on the Czech Financial Market

ABSTRACT

The thesis focuses on the implications of euro adoption on the Czech financial market. The
thesis looks at the economic development of the Czech Republic from 1993 - 2009. The
thesis includes a chapter on the implementation of the Maastricht convergence criteria in
the Czech Re public. In the end of the thesis are summarized the advantages and
disadvantages of adopting the euro for the Czech Republic.
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monetary policy; fiscal policy; financial markets; financial intermediaries; the Maastricht
convergence criteria; the euro; the advantages; the disadvantages
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Uvod

Cilem diplomové prace je vymezit jaké dopady mohou nastat v piipadé prijeti
jednotné spole¢né mény - eura na ¢eském finanénim trhu. Déle diplomova préce
zachycuje Maastrichtska konvergencni kritéria, kterd musi spliiovat ¢lenskid zemé
Evropské unie, pokud chce prijmout jednotnou spoleénou ménu - euro.

Diplomova préce jak jiz nazev fikd, se bude zabyvat zejména dopady pfijeti eura na
¢esky finan¢ni trh. V tivodu préce bude rozebran pojem hospodatska politika, véetné jejich
typ, nastroji, ale zejména vyvoj hospodaiské politiky Ceské republice. Kvalitni
hospodatsky vyvoj zemé je dilezitym prvkem pro fungovani celé¢ ekonomiky dané zemé.

Po definovani hospodaiského vyvoje bude také tieba konkretizovat, co vlastné
znamenaji financni trhy. Jak se déle Cleni a zejména také to jaké subjekty pfi financnich
operacich na finan¢nich trzich vystupuji a jaké funkce finan¢ni subjekty vykonavaji.
Konkrétni &lenéni si pfiblizime na struktuie finanéniho trhu v Ceské republice.

Aby mohly vzniknout dopady pfijeti eura na ¢esky finan¢ni trh, tak musi nejprve
Ceska republika ptijmout spole¢nou jednotnou evropskou ménu - euro. Podminkou pfijeti
eura je splnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii. Dokud tato kritéria Ceska
republika nesplni, tak neni mozné spole¢nou ménu piijmout.

I kdyz spolena jednotni evropskd ména - euro jeité v Ceské republice zavedena
nebyla, tak to neznamena, Ze by neexistovaly jiz nyni n¢jaké dopady na Cesky financni
sektor. Casteénd uz dopady nastali pfijeti eura v ostatnich zemich Evropské unie. Proto si
zavérem shrneme, jaké uz dopady jiz nastali a jaké nastanou nésledné po pfijeti eura na

¢esky finanéni trh.,
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1 Vyvoj hospodaiské politiky Ceské republiky

Hospodaiska politika je souhrn hospodaisky ekonomickych opatieni,
ekonomickych nastroji a procesli, prostfednictvim kterych je moZno pilisobit na
makroekonomickou a mikroekonomickou oblast narodniho hospodafstvi. Hospodarska
politika je hrani¢ni mezi politologii - snazi se o vytvofeni komplexniho hospodatsko-
politického systému a ekonomii - zkouma moznosti realizace ekonomickych zajmda.

Usmériiovani ekonomického zivota je zprostfedkovano hospodaiskou politikou
vlady.*

Vlada vyuziva svéfené Ci jinak ziskané prostfedky a pravomoce k dosahovani
predem urcenych ekonomickych (a v SirSich souvislostech i spolecenskych) cili za pomoci
celé fady nastroji. Kromé toho miizeme chéapat hospodaiskou politiku jako samostatnou
védni disciplinu, ktera se v dusledku rostouci role statu ve spoleCnosti oddélila od
makroekonomie prakticky aZz v poloving 20. stoleti — J. M. Keynes je pokladan za jejiho
zakladatele.

Praktickéd hospodaiska politika ma historii mnohem starS$iho data — zacina prakticky
ve chvili, kdy se vlady (vladci) snazi vyuzit svou moc k tomu, aby ziskaly urcita privilegia,
a prestavaji byt rovnopravnymi trznimi subjekty. Ptistup vlad k hospodaiské politice je
mozno rozdélit do dvou zakladnich sméru, pro které se vzily nazvy: liberalni
hospodariska politika a intervencionisticka hospodarska politika.

Mezi sméry propagujici liberdlni hospodaiskou politiku patii teoretické uceni
fyziokratii, klasicky liberalismus a tzv. renesance neoklasicismu vyust'ujici v
monetarismus, mezi sméry propagujici spiSe intervencionistickou hospodaiskou politiku
pak uéeni merkantilistii, $kol vychdzejicich 7 uceni J. M. Keynese a snahy o vyuziti
konceptu planovani. Charakter pfistupu statu k ekonomice lze charakterizovat pomoci
ruznych kritérii.

Hospodafskou politiku miiZeme pojimat ve dvojim smyslu:?
= jednak ji mizeme chapat zcela obecné jako piistup statu® k ekonomice své zemé.

V tomto pojeti neni ekonomika samoucelna; vidy se jedna o zamérnou, praktickou

¢innost statu. Vldda navrhuje stitni rozpocet a v demokratické spolecnosti jej

' Hospoddrskd politika [online]. Wikipedie — Oteviena encyklopedie, c2010 [cit. 2010-12-28]. Dostupny
z WWW: <http://cs.wikipedia.org/wiki/Hospod%C3%A1%C5%99sk%C3%A1_politika>

2 7AK, Milan. Hospodaiska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 4

¥V tomto piipadé chapeme pojem ,,stat“ velice iroce a zahrnujeme pod n&j vedle vlady a centralni banky i
dalsi instituce s rozhodovaci pravomaoci.
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predkladd parlamentu ke schvaleni; miiZze navrhovat nové dané, sniZzovat (zvySovat)
stavajici atd.; centralni banka sohledem na inflaci, resp. kurz domaci mény, mize
snizovat (zvySovat) zdkladni urokové sazby, piip. ovliviiovat svymi néstroji vysi kurzu.
Antimonopolni Ufad zasahuje v pfipadé¢ poruSeni hospodaiské soutéze kupt.
kartelovymi dohodami, které uzavieli vyznamni producenti atd.

» druhy aspekt hospodaiské politiky spociva v jejim pojeti jakozZto teoretické discipliny.
Teoretickd hospodaiska politika je zamétfena na analyzu probihajicich jevl, po které
nasleduji navrhy opatfeni na jejich feSeni pomoci konkrétnich néstroji. O tom, jakych
nastroji bude pouzito, kdy a za jakym tcelem, rozhoduje pfevazujici teoretické zazemi,
ze kterého vlada (stat) Cerpa. Jestlize kupt. dojde k deficitu vetejnych financi, mize byt
tento schodek anulovan bud’ zvySenim dani, nebo sniZzenim vetfejnych vydaji, resp.
obéma zpusoby. Teorie hospodaiské politiky vychazi z ekonomické teorie — predevsim
z makroekonomie. Piebira vSak také mnoho poznatkti z oblasti politiky, politologie,
prava a vefejné spravy. Tato skuteCnost mimo jiné ukazuje, ze hospodaiska politika je
také hrani¢ni disciplinou mezi ekonomii a politologii: z hlediska ekonomie zkouma
moznosti realizace zajmu jednotlivych ekonomickych subjektt; z hlediska politologie
formuje a vytvafi komplexni a uceleny hospodaisko-politicky systém. Teorie
hospodatské politiky je pomérné mladou disciplinou, protoze se zacala formovat az ve
30. letech minulého stoleti. Podminky, za kterych se teorie hospodaiské politiky
rozvijela, ovlivnily vznik jejich dvou hlavnich proudii:*

o anglo-americky proud, ktery chape hospodaiskou politiku predevs§im jako

kratkodobou konjunkturalni politiku; hlavnim ptedstavitelem byl J. M. Keynes.

0 kontinentdlni proud, ktery vnima hospodaiskou politiku jako konstitutivni,

systémotvornou Cinnost statu. Za hlavni reprezentanty tohoto proudu jsou
povazovany W. Eucken a L. Eduard
Za zakladni ¢lenéni hospodarské politiky je povazovano déleni na:

1. Makroekonomickou hospodaiskou politiku, kterd ptsobi zejména v oblasti
makroekonomickeé rovnovahy a efektivnosti vyuZiti zdrojii. Tento cil hospodaiské
politiky 1ze pak dale (i kdyZ ponékud zjednoduSen¢) zUZit na &tyfi dalsi zakladni,
bézné uvadéné tradi¢ni ekonomické cile. Jednd se o vyvaZzeny a stabilni ekonomicky
rust, nizkou miru nezameéstnanosti, nizkou a stabilni inflaci a vnéjsi rovnovahu.

Zminénych ¢tyt  klicovych ekonomickych cild  (ekonomicky rist, nizka

* ZAK, Milan. Hospodaiska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 5
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nezamestnanost, nizkd a stabilni inflace, vnéjsi rovnovaha) hospodaiské politiky je
nékdy velmi obtizné dosdhnout soucasné. Bézné se stava, ze dosazeni jednoho cile
vede ke ztraté cile jin¢ho. Z téchto divodi hovofime o tzv. magickém &tyruhelniku
hospodaisko-politickych cilii.” Magicky &tyfahelnik je velmi jednoduchy a prehledny
zpusob grafického zachyceni zédkladnich cild, jak je zachyceno na obrazku €. 1. Je tieba
si v8ak uvédomit, ze se nejedna o n¢jaky dulezity nastroj makroekonomické analyzy,
jako spise o nazornou pomiicku p¥i vykladu této latky.®

Obrézek 1 Magicky ¢tyiahelnik

o —#— Rok 2009
Wt b (%) -
—N= Optimailni

p(%0)

Zdroj: Ceskd republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Praha: Cesky statisticky ufad, c2010
[cit. 2010-12-29]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/rocenky_souhrn >

Vrcholy  magického  Ctyfuhelniku  jsou  standardné  tvofeny — témito
makroekonomickymi veli¢inami:
*  meziro¢nim tempem rustu realného produktu =y (%),
= primérnou rocni mirou nezameéstnanosti = u (%),
* primérnou ro¢ni mirou inflace = n[1(%),

* podilem salda bézného uctu PB na nominalnim produktu = bt (%).

® Problémem zistava, Ze takto zkonstruovany magicky &tyfuhelnik nezahrnuje bilanci vefejnych rozpogti.
Proto pokud je vyvoj miry nezaméstnanosti ovlivnén ptevazné vyvojem HDP, a ma tudiz cyklicky charakter
(kupt. v USA), je mozné nahradit miru nezaméstnanosti podilem salda vefejnych rozpoc¢tli na nominalnim
produktu, vyjadfenym v procentech. Pokud ma nezaméstnanost strukturalni charakter, tj. neodrazi nepruznost
trhu prace, coz znamena, Ze v pripadé¢ ptiznivého ekonomického vyvoje vyraznéji neklesa, je vhodné sestrojit
magicky pétitthelnik. Paty vrchol je opét tvoren podilem salda vefejnych rozpoctti na nominalnim produktu
(%). Proto byva nékdy v literatufe uvadén i magicky n-uhelnik, kde pismeno ,,n“ znamena pocet cilii v ném
znazornénych.

® | kdyz byva problematika magického &tyfuhelniku piedmétem empirickych analyz, kde se urditym
zpusobem kvantifikuji plochy srovnavanych magickych ctyitihelnikt, autofi se domnivaji, ze vyuziti pro
sofistikovanéjsi analyzu je pfinejmenSim sporné.
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Na obrazku €. 1 jsou zakresleny dva magické ¢tyfuhelniky. Plnou ¢arou je zaznacen
magicky &tyfuhelnik pro Ceskou republiku v roce 2009. Z obrazku vyplyva, ze v Ceské
republice byl ve sledovaném obdobi meziro¢ni rist realného produktu (méfeny tempem
rustu redlného HDP) ve vysi - 4,1 %, primérnd mira nezaméstnanosti byla 7,98 %,
primérna mira inflace dosahla hodnoty 1,0 % a podil salda bézného uctu na nomindlnim
produktu byl (-)0,1 %.

PteruSovanou carou je zakreslen magicky Cctyfuhelnik optimalni. Jednd se o
Ctyfuhelnik, ktery vyznacuje optimalni hodnoty, které¢ by mély byt dosazeny. Tyto veliiny
jsou ziskany na zéklad¢ podrobnych makroekonomickych analyz a empirickych vyzkumt.
Problémem je, ze uvedené hodnoty jsou priitmérnymi hodnotami pro vyspélé zemé OECD.
Je pak samoziejmé, ze mezi zemémi existuji rozdily, které zminény primérovy ukazatel
nereflektuje. Jedna se tedy o hodnoty pouze piiblizné. Zminénym optimem podle OECD
jsou pak tyto hodnoty makroagregati:

* meziro¢ni tempo rustu redlného produktu =3 %,

* primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti = 5 %,7

* prumérna ro¢ni mira inflace = 2 %,

= podil salda bézného uctu PB na nominalnim HDP = 0 %.

Cim vice se bude magicky ¢&tyfihelnik sledované zemé blizit magickému
¢tyrihelniku optimalnimu, tim lze hospodarskou politiku povazovat za spéSnéjsi a
ucinnéjsi.

2. Mikroekonomickou hoespodaiskou politiku, kterd je zaméfena na zvySovani
efektivnosti pri alokaci zdrojii a byva nckdy nazyvéna politikou doplitujici
makroekonomickou hospodarskou politiku.

Z dosud uvedeného je ziejmé, ze hospodarska politika jako védni disciplina se
nachazi na pomezi ekonomické teorie a hospodaiské praxe; je vzdy formulovana na
zaklad€ urcitého ekonomického sméru, jehoz myslenky politici ve vladé zastavaji, a
spo¢ivd ve vyuzivani jim svéfenych ¢i jinak ziskanych pravomoci a prostiedka
k dosahovani uréitych ekonomickych cilti. To znamena, ze vlady, resp. vladcové vyuZzivaji
a vzdy vyuzivali pii feSeni konkrétnich hospodarskych problémi své zemé poznatky

ekonomické teorie.

7 Jedna se o odhad pFirozené miry nezaméstnanosti

8 V nékteré literatufe se nepfesné uvadi, Ze &m je plocha magického &tyfuhelniku vétsi, tim je hospodaiska
politika uc¢inngjsi. Autofi se vSak domnivaji, Ze toto je zcela mylné, protoze by to napi. implikovalo, ze ¢im
veétsi piebytek bézného uctu platebni bilance, tim lépe, ¢im mensi nezaméstnanost, tim lépe apod. Ve
skutecnosti je vSak optimem nulové saldo béZného uctu, nezaméstnanost na trovni piirozené miry atd.
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1.1 Typy hospodaiské politiky
Déleni hospodaiské politiky vychazi viceméné z jejich nastroji. Za zakladni typy

hospodarské politiky mtizeme povazovat:

1. fiskalni (rozpoétovou) politiku;
2. monetarni (penézni politiku).
Existuji dalsi typy hospodatskych politik (napt. déleni podle cili):
= strukturalni politika,
= politika ochrany hospodaiské soutéze,
= sociélni politika,
= politika rozdélovani,
= politika zaméstnanosti,
= regionalni politika,
= politika ochrany Zivotniho prosti"eah'.9

V nésledujicim textu se budeme zabyvat zakladnimi typy hospodatskych politik.

1.1.1  Monetarni politika

Je souhrn opatieni a zasad, které maji prostfednictvim ménovych nastroji prosazovat
splnéni stanovenych ménovych cili. V historickém vyvoji uloha ménové politiky neustale
roste. V diivéjSich dobach, kdy penize byly ztélesnovany mincemi z drahych kovi, byla
uloha ménové politiky minimalni a omezovala se pouze na pravidla razby minci, stanoveni
obsahu drahého kovu v mincich a popiipadé i nékteré méné vyznamné zaleZitosti (Gprava
minci, vdha apod.). V souvislosti s procesem demonetizace zlata a stfibra iloha ménové
politiky objektivné roste — ¢im mensi je vazba na drahé kovy, tim vétsi je vyznam ménové
politiky. V soucasnosti penize v trznich ekonomikach nemaji zadnou vnitfni vazbu na
drahé kovy, proces demonetizace je prakticky ukoncen. Vrcholnym subjektem ménové
politiky v soucasné dobé je centralni banka. Zakon o centralni bance pak definuje zakladni
cile ménové politiky. V trznich ekonomikéch je cilem ménové politiky predevsim péce o
kvalitu mény — dlouhodobé stabilita kupni sily pen€z, tj. boj proti inflaci, resp. mé€nova
rovnovaha. Vedle toho mutize centralni banka sledovat nékteré daldi cile — ptredevsim
podporu ekonomického riistu, jistou Uroven zaméstnanosti a vyrovnanost bézného uctu
platebni bilance. Obecnym cilem souvisejicim s ménovou politikou je i podpora

divéryhodnosti a konkuren¢ni schopnosti bankovniho systému zemé, v tomto piipadé jde

®  Hospoddiskd  politika  [online].  ¢2010  [cit.  2010-12-28].  Dostupny z WWW: <
http://www.skolspec.cz/stud_mater/Nenk/VVES_SP3,4/hosp_politika.pdf >
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vSak spiSe o cil bankovni regulace, a dale stabilita na penéznich a kapitalovych trzich.
Centralni banka prosazuje cile ménové politiky pres operativni a zprostiedkujici
kritéria. ™

Klicovym cilem monetarni politiky je sniZzovani a stabilizace inflace, popt.
stabilizace devizového kurzu. Negkteré centralni banky pak maji zdkonem ulozeno
dosahovani zminénych cili pfi respektovani ekonomické ristu a wurcité wrovné
nezaméstnanosti (USA, Svycarsko). Zajimavym se jevi, Ze cile fiskalni politiky se
v pribéhu 20. stoleti az na mirné odchylky neménily, ale to samé se neda fici o cilech
politiky monetarni. Od konce 2. svétové valky bylo za hlavni cil monetarni politiky
povazovano dosahovani ekonomického riistu a nizké miry nezaméstnanosti (coz bylo plné
vsouladu s keynesianskymi myslenkami), i kdyz existovaly urCité vyjimky (napf.
Némecko). Od krize sedmdesatych let zacal byt kladen akcent na boj s inflaci. Existoval
zde vyrazny odklon od ovliviiovani redlnych veli¢in smérem k ovliviiovani veli¢in
nominalnich.

Cile ceské monetarni politiky jsou, na rozdil od cili politiky fiskdlni, uvedeny
v Ustavé CR i v zakon& o Ceské narodni bance'! (CNB).

., Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni
dotcen jeji hlavni cil, Ceskd narodni banka podporuje obecnou hospodaiskou politiku
vlady vedouci k udrzitelnému hospoddiskému ristu.*** Kromé toho CNB vychézi od roku

1998 z pomérné& nové strategie inflaéniho cilovani.™

1.1.11 Nositelé monetarni politiky

Vyhradnim nositelem monetarni politiky je centralni banka (v Ceské republice
(CR) je to CNB), i kdyz zprostiedkované jsou to i jednotlivé obchodni banky. Mezi
zékladni funkce centralni banky patii:*
» emise hotovostnich penéz (bankovky a mince; jedna se o tzv. emisni funkci);
» devizova ¢innost (shromazd'uje devizové rezervy statu a provadi intervence na

devizovych trzich);

= regulace a dohled na fungovani bankovniho systému (kontroluje a prosazuje

pravidla ¢innosti bankovnich subjektit);

10 ZAK, Milan. Hospoddrska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 54

" Zakon & 6/1993 Sb.

12 7akon o CNB signalizuje dvoji obrat. V minulosti byla hlavnim cilem péce o stabilitu mény, nyni je timto
cilem péce o cenovou stabilitu. Navic je deklarovana podpora hospodatskému riistu. Nominalni cil CNB je
tak doplnén o cil realny.

3 ZAK, Milan. Hospoddiskda politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 55

1 ZAK, Milan. Hospoddiska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 55

16



= byt bankou bank (centralni banka poskytuje obchodnim bankdm uvéry, napf.
diskontni, pfijima od nich vklady ve formé povinnych ¢i dobrovolnych rezerv atd.);

= zastupovat stat v mezinarodnich organizacich (napt. v Mezinarodnim ménovém
fondu);

= provadét monetarni politiku (zékladni Cinnost centrdlni banky).

Jednim ze stéZejnich cili CNB je zachovavat stabilitu a likviditu bankovniho
sektoru. CNB provadi bankovni dohled, tedy kontroluje, zda obchodni banky dodrzuji
podminky vydani licence. Problémem ceskych bank jsou piedev§im $patné uvéry. To je
zpuisobeno nedostatkem zkusenosti bankéiti, neochotou podnikii splacet dluhy, finan¢nim a
personalnim propojenim podnikii s bankami a Vv neposledni fadé nezodpovédnym

chovanim managementu banky.

1.1.1.2 Néstroje monetarni politiky

Nastroje ménové politiky centrdlni banky v trzni ekonomice lze ¢lenit z n¢kolika
riiznych hledisek: "

Podle intenzity vyuZivani se ¢leni na:
= operativné pouzivané (permanentni, bézn¢);
= obcasné.

Podle rychlosti zavedeni na:
= okamzit¢ pouzitelné;
= pouzitelné s poskytnutim jisté doby pro adaptaci bank.

Podle dopadu na ménovy kurs na:
= nastroje s pfimym vlivem;

» nastroje s nepfimym vlivem.

Zatazeni nastroje do pfislusné skupiny muize byt v nékterych ptipadech
nejednoznacné. To plati i v pfipadé pouziti nejcastéjsiho hlediska ¢lenéni nastroji podle
jejich charakteru, kdy rozliSujeme néstroje:

» trzni (neptimé);
* administrativni (ptimé).

V nekterych ptipadech navic dochédzi k prolinani nastrojli, napt. ndkup smének lze
fadit mezi diskontni néstroje i mezi operace na volném trhu.

Pouzivani trznich nastroji je v trzni ekonomice mnohem castéj$i, nez je tomu

Vv pfipad¢ nastrojii administrativnich. Trzni nastroje dopadaji na cely bankovni systém

> REVENDA, Zbynék, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. 627 s. ISBN
80-7261-132-1
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plosné, nejsou tedy vyuzivany k pripadné selektivni podpote, resp. restrikci vybranych
bank.°

1.1.1.2.1 Piimé nastroje monetarni politiky

Jsou pievazné selektivni a adresné. Pro svou administrativnost jsou povaZzovany za
ptilis trzn€ konformni a ve vyspélych ekonomikéch nebyvaji vyraznéji uplatiovany, nebo
byvaji uplatnovany pouze prechodné.

Vyhodou pfimych nastroji je, ze se nedaji obchodnimi bankami nijak obejit a
umoziuji selektivni ptistup k dané obchodni bance. Centralni banka miize pomoci téchto
nastroji ovlivnit monetarni bazi a penézni zdsobu, ale spiSe jsou tyto ndstroje pouzivany
k zajisténi stability bankovniho sektoru. Jde o:'’

1. Pravidla likvidity — Jedna se o stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv obchodnim
bankam, a to bankou centralni. Jsou to dulezité parametry, které zajist'uji stabilitu
jednotlivych bank, a tedy celého bankovniho systému. Piikladem je stanoveni urcité
vySe podilu mezi vlastnim kapitdlem a celkovymi aktivy (tzv. kapitalova priméfenost),
podilu vkladl na avérech apod.

2. Urokové limity — Jde o minimalni sazby z ivérti a miniméalni nebo maximélni sazby
z vkladi, pomoci kterych se snazi centralni banka regulovat velikost uspor
v ekonomice, velikost poskytovanych Gvérti, poptavku po penézich apod. V CR byly
urokové limity pouZzivany do po¢atku roku 1992.

3. Uvérové limity — Existuji dva typy Gvérovych limiti:

0 absolutni limity stanovuji maximalni objem uvért, které mohou obchodni banky
poskytnout svym klientiim;

o relativni limity pak uréuji, jaky objem uvéra mohou ziskat obchodni banky od
banky centralni.

4. Povinné vklady — Timto nastrojem je stanovena povinnost nékterych subjektt vést své
ucty u centralni banky, provadét pres ni své transakce, popt. ukladat u ni vklady.
V praxi se jedna vét§inou o organy vefejné spravy. V CR spravuje centralni banka uéty
statniho rozpoctu, statnich fondt apod.

5. Doporuceni, vyzvy, gentlemanské dohody — Zminéné nastroje jsou sefazeny od

nejobecnéji formulovanych po nejkonkrétnéji formulované.

® REVENDA, Zbynék, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. 627 s. ISBN
80-7261-132-1
" ZAK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 58-59

18



(0]

(0]
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Doporuceni tedy vyjadiuji urCité ustné ucinéné piani centralni banky, jak by se

méla chovat banka komer¢ni (napt. tykajici se ivérové angazovanosti);

Vyzvy, které nemuseji byt také pisemné, jsou jiz dirazné;si;

Gentlemanské dohody pak maji pisemnou a zavaznou formu.

1.1.1.2.2 Nepiimé nastroje monetarni politiky

Neptimé nastroje monetarni politiky jsou pak neadresné a obecné. Jejich pouzivani je

v souladu s trznim ptistupem v ekonomice, protoZze maji plodny dopad. Vyhody neptimych

nastroju je, ze jsou pln¢ v souladu s fungovanim trzni ekonomiky, protoze maji plosnou

piisobnost a nezvyhodiuji & neznevyhodiiuji pouze nékteré subjekty. Jedna se o0:®

1. Operace na volném trhu — Jsou nejcastéji pouzivané nastroje monetarni politiky ve

vyspélych trznich ekonomikéch (tedy i v CR). Jedna se vétsinou o nakup &i prodej

kvalitnich cennych papirt.*®

(0]

Podstatou tohoto nastroje je, Ze pfi odkupu cennych papirtt centralni bankou od
bank obchodnich se do ekonomiky dostavaji ,,penize“, tzn. roste monetarni baze a
penézni zasoba, coz mlze pozitivné¢ ovlivnit ekonomicky riist a zaméstnanost a
negativné inflaci. Jde tedy o expanzivni monetarni politiku. Naopak, v ptipad¢, ze
centrélni banka prodava cenné papiry bankdm obchodnim, dochdzi k poklesu
monetarni baze a penézni zasoby. Jde o restriktivni monetarni politiku vedouci ke

snizovani inflace, snizeni ekonomického ristu a ristu nezaméstnanosti.

2. Diskontni nastroje — Tyto nastroje zahrnuji Gve€ry centralni banky poskytované

bankdm obchodnim a sazby z téchto uvért. Existuji tfi zakladni typy avéru.

(0]

Diskontni uver — je vzasadé bézny uvér, ktery muze obchodnim bankam
poskytnout centralni banka, a to za ur€itych, pfedem stanovenych podminek;
Reeskontni uver — je uvér, ktery poskytne opét centralni banka obchodnim bankém,
a to ve vysi hodnoty odkoupenych eskontovanych smének sniZzené o trok dany
reeskontni sazbou;

Lombardni uver — je uvér, ktery poskytuje centralni banka obchodnim bankém,

které¢ maji mimotadné problémy s likviditou, a to proti zastavé cennych papirti.

3. Povinné minimalni rezervy — Jedna se o0 nastroj, ktery se pfili§ nepouziva s cilem

ovlivnit penézni zasobu, ale spiSe jako ndstroj stabilizujici bankovni sektor. Centralni

banka stanovuje miru povinnych minimalnich rezerv, tzn. procento z vkladu

18 ZAK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 20086. str. 59-60
9 Problémem t&chto operaci muze byt nedostatek pravé kvalitnich cennych papird, tedy napt. vladnich
obligaci, pokladni¢nich poukazek CB apod.
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nebankovnich subjektii u bank obchodnich. Tuto procentni ¢ast z vkladd je pak

obchodni banka nucena uloZit u banky centralni (vétSinou beziirocng).

4. Kurzove (devizové) intervence — Jednim zcild monetarni politiky je udrzovani
optimalniho devizového kurzu. Ovliviiovat ho muize centralni banka pfimo nebo
neptimo pomoci intervenci. Existuji dvoje intervence:

0O primé intervence, které znamenaji nakup (prodej) zahrani¢ni (domaci) mény na
devizovych trzich.

0 devizovy kurz muze centralni banka ovlivnit také neprimymi intervencemi. Jedna se
o zménu urokovych sazeb v ekonomice (napt. sazby diskontni, repo sazby atd.),
ktera povede k pohybu kratkodobého zahrani¢niho kapitalu, a z toho divodu pak ke
zmén¢ devizového kurzu. Napi. vpfipadé, Ze chce centrdlni banka zajistit

zhodnoceni mény, staci, aby zvySila Urokové sazby v ekonomice.

1.1.2  Fiskalni politika

Je pojem ponékud odlisny od tzv. rozpoctové politiky. Zatimco rozpoctova politika
se soustfed’'uje na alokacni a nedistribu¢ni aspekty Cinnosti vlady, fiskalni je apriorné
zamefena na stabilizacni fiskalni funkci a na moZnost uplatnit aktivné vefejné finance a
jejich jednotlivé prvky (vydaje, ptijmy C¢i saldo statniho rozpoctu) ke stimulaci vefejné
poptavky. Fiskalni politika je pozd€j$sim pojmem fiskalni teorie a praxe (oproti rozpoctové
politice) a Uzce souvisi s Keynesovou koncepci tzv. funkénich financi. Jinymi slovy,
akceptovani fiskalni politiky znamend akceptovat urcité zakladni ptedpoklady o
potencidlnich moznostech fiskdlnich nastroji, které nelze jednozna¢né ani podpofit ani
zpochybnit. Zalezi proto na vychozi pozici a ptistupu k témto potencialnim moznostem
stimulovat ekonomiku a jeji rst za urcitych, striktné vymezenych podminek. Fiskalni
politiku, at’ uz expanzivniho nebo restriktivniho charakteru, lze realizovat pfimou nebo
nepfimou cestou. Hlavni ulohu ptitom hraji vefejné vydaje a dan€é. Rozhodovaci prostor
vlady je pii tvorbé konkrétnich nastroji fiskalni politiky omezen jednak relativné
omezenym vlivem vefejnych vydaji na agregatni poptavku, tak i skutecnosti, ze dané
ovlivityji tuto poptavku zprostiedkované. Vliv dani na agregatni poptavku a jeji rast je
nékterymi odborniky dokonce popiran. K charakteristice podstaty fiskalni politiky mtize
ptispet i analyza mechanismu pisobeni dvou zékladnich typt fiskalnich opatfeni (tzv.
jednorazovych rozhodnuti a tzv. vestavénych stabilizatorti). Dilezitou ulohu v oblasti

fiskaIni politiky sehravajf tzv. multiplikatory.”

20 7AK, Milan. Hospoddi'ska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 2006. str. 46
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Hlavnim cilem fiskalni politiky je udrZeni vyviZeného ekonomického ristu a
zajiSténi nizké miry nezaméstnanosti. To vSak pfi zachovani vyrazného akcentu i
smérem k dal§im cilim jakymi jsou nizkd a stabilni inflace, resp. vyrovnana platebni
bilance.

Fiskalni politika pIni v ekonomice nésledujici funkce:

1. redistribucni — zajisténi pierozdéleni diichodi;
2. alokacni — zajisténi elektivni alokace piedevs§im vefejnych statki;
3. stabilizaéni — jedna se o stabilizaci hospodatského cyklu.
Nositelem fiskalni politiky je vlada, v pteneseném smyslu pak ministerstva, ale také

samospravné kraje ¢i obce.

1.1.2.1 Typy fiskalni politiky

Podle poméru piijmt a vydaju statniho rozpo¢tu mizeme fiskalni politiky teoreticky
rozdélit na tii typy:
1. Expanzivni fiskaIni politika

Vetejné vydaje jsou vétsi nez vybrané dané, takze vznikd schodek (deficit) statniho
rozpocCtu, ¢imz roste statni dluh. Expanzivni fiskalni politika se snazi stimulovat rist
vykonu ekonomiky prostfednictvim riistu statnich vydaji a projevi se kratkodobym
rastem Hrubého doméaciho produktu (HDP). Pies vSechny teoretické namitky pracuji
moderni staty vétsSinou se schodkovym statnim rozpoctem a spokojuji se jen s tim, ze se
snazi tento schodek a kumulovany statni dluh udrzovat v jistych mezich (viz napf.
Maastrichtska kritéria Evropské unie (EU)).
2. Neutralni fiskalni politika

Vetejné vydaje se rovnaji vybranym danim, statni rozpocet je tudiz vyrovnany. Tento
stav predstavuje ziejmé tézko dosazitelny ideal, nebot' se vyskytuje jen zcela
vyjimecné.

3. Restriktivni fiskalni politika

Vetejné vydaje jsou mensi nez dané, takze se snizuje statni dluh. Restriktivni fiskéalni
politika ma smysl tehdy, ma-Ili stat veliky statni dluh; jinak by totiz znamenala, Ze stat
vybira zbyte¢né vysoké dané. Ve skuteénosti jsou vSak vSechny moderni staty spi$ vice

nez mén¢ zadluzeny, presto se jim nedaii restriktivni politiku zavést. Federalni rozpocet
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USA byl za poslednich 40 let v pfebytku jen v roce 1999 a 2000 (diky iniciativé

prezidenta Clintona).?

1.1.2.2 Néstroje fiskalni politiky

Néstroje fiskalni politiky mohou mit dvoji podobu. Jednd se o vestavéné
(automatické) stabilizatory a diskrétni (zamérna) opatieni.

Automatické (vestavené) stabilizatory jsou takové nastroje fiskalni politiky, které,
pokud jsou jednou zavedeny, plsobi automaticky a nevyzaduji zddné dalsi zasahy statu.
Znamena to, Ze automaticky stabilizuji ekonomiku. Jedna se o:

1. mandatorni (kazdoro¢né povinné) vydaje;
2. progresivni dané z piijmu;
3. transferové platby (napf. podpora v nezameéstnanosti).

Podivejme se nyni na princip fungovani nékterych vestavénych stabilizatorti. Pokud
se ekonomika nachdzi vrecesi, dochdzi Kkristu nezaméstnanosti. Podpora
V nezaméstnanosti €i jiné socialni davky eliminuji pokles pfijmi nezaméstnanych osob, a
tak stimuluji agregatni poptavku (resp. produkt) a stabilizuji ekonomiku. Stejné tak napt.
pti progresivni danové sazbé dojde (za predpokladu, ze v recesi mzdy a jiné piijmy klesaji)
K posunu piijmi do nizSich danovych pasem, které maji mensi miru zdanéni.
Ekonomickym subjektim je tak Castecné pokles pifijmi eliminovan poklesem dani.
Koupéschopna poptavka a produkt jsou stimulovany a ekonomika se opét stabilizuje.

K obdobnym procesim dochazi v konjunktufe (v opacném sméru): vestavéné
stabilizatory sniZzuji agregétni poptadvku a produkt, a tim paddem ochlazuji a stabilizuji
ekonomiku.?

Diskrétni opatfeni jsou jednordzova opatfeni, kterd jsou zaméfena na realizaci
akutnich zmén v narodnim hospodafstvi. Jednd se napft. o:

1. zménu danovych sazeb a zavedeni novych dani;
2. zménu ve vysi jednotlivych polozek vladnich vydajii;
3. zménu struktury vladnich vydaji;
4. vetejné programy a projekty zaméstnanosti.
Diskrétni opatfeni maji vyhodu oproti vestavénym stabilizatoriim ve vétsi pruznosti a

operativnosti, problémem vSak mohou byt ¢asova zpozdéni v jejich uplatiiovani.

2! Fiskélni politika [online]. Wikipedie — Oteviena encyklopedie, c2010 [cit. 2010-12-28]. Dostupny
Z WWW: < http://cs.wikipedia.org/wiki/Fiskalni_politika>
22 7AK, Milan. Hospoddi'ska politika. Praha: Vysoka $kola ekonomie a managementu, 20086. str. 47

22



1.2 Hospoddi'sky vyvoj Ceské republiky

Makroekonomicka vykonnost ekonomiky je posuzovana zejména podle téchto
souhrnnych ukazatelli: tempa riistu HDP, miry inflace, miry nezaméstnanosti a vyvojem
platebni bilance. Mezi témito makroekonomickymi proménnymi existuji vztahy, na
zakladé kterych dochézi k jejich vzajemnému ovliviiovani.

V CR neexistuje nezavisly vyzkumny Ustav, ktery by se soustavnd
makroekonomickou analyzou zabyval. Stav poznéani v této oblasti lze shrnou tak, Ze
existuje fada makroekonomickych analyz vztahujicich se k uplynulému obdobi, které byly
zpracovany centralnimi organy Cesky statisticky ufad (CSU), Ministerstvo financi Ceské
republiky (MF CR), CNB, ale i velkymi bankami a soukromymi konzultaénimi firmami.
Tyto analyzy poskytuji fadu cennych pohledii na makroekonomicky vyvoj CR, nicméné se
soustfed’uji na uréitou stranku vyvoje &i na uréité, zpravidla kratsi obdobi.?®

Mezi mirou inflace a nezaméstnanosti existuje podle A. W. Phillipse®* inverzni
vztah, tzn. ze pokud roste mira mzdové inflace, klesa mira nezaméstnanosti a naopak.
Prostiednictvim trokovych sazeb, které ovliviuji investi¢ni rozhodovani se snazi CNB
usmériovat miru inflace, tento mechanismu funguje pteS nabidku a poptavku.
ZjednoduSené lze tvrdit, Ze pokud stoupd inflace je to zapfiCinéno rlstem agregatni
poptavky nebo poklesem agregatni nabidky a naopak. Toto se projevi i v chovani HDP,
pokud roste agregatni poptavka roste i HDP, pokud klesa agregatni nabidka pak HDP klesa
a naopak. Udaje vyvoje platebni bilance v jednotlivych polozkach znaéi vykonnost domaci
ekonomiky vii¢i zahrani¢i (stav vyvozu), atraktivnost zemé pro zahrani¢ni investory (pifimé
investice) a dalSi. V zavislosti na vyvoji platebni bilance pak centrdlni banka sniZuje nebo
zvysuje devizové rezervy.

Hospodaisky vyvoj Ceské republiky do znaéné miry zavisel na vngjich faktorech
a ztrata vychodnich trhli, zména orientace zahrani¢niho obchodu na zapadni Evropu a
postupné zaclenovani do zapadoevropskych struktur. Proces transformace soucasné
probihal v celém regionu zemi stfedni a vychodni Evropy a zdsadnim zpusobem zménil
vnéjsi prostfedi, vnémz se Ceska ekonomika vyviji. Ve srovnani s ostatnimi zemémi
s pfechodovou ekonomikou méla Ceska republika na pocatku transformace vyznamny

ptedstih v ekonomické urovni vii¢i vSem tranzitivnim zemim kromé Slovinska.

2 SPEVACEK, Vojtéch. Transformace ceské ekonomiky: politické, ekonomické a socialni aspekty. Praha:
Linde, 2002. str. 105

* Dikaz, Ze existuje inverzni vzajemny vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou riistu pen&znich
mzdovych sazeb podal v roce 1958 novozélandsky ekonom A. W. Philips ve své studii The Relation Between
Unemployment and The Rate of Change of Monex Wage Rates in the United Kingdom, 1861 — 1957.
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Vychozi podminky pro snizeni technického a ekonomického zaostavani za vyspélou
Evropou se proto zdaly pfiznivé. Dllezitou prednosti byla i relativni makroekonomicka
rovnovaha projevujici se v nizké vnitini i zahrani¢ni zadluZenosti a pomérné malém
previsu domdci poptavky nad nabidkou. Nizké jednotkové mzdové ndklady umoznovaly
dosahovat vysoké miry narodnich uspor a investic. Krom¢ toho zemé disponovala
vzdélanou a kvalifikovanou pracovni silou, vyznacujici se zna¢nou mirou adaptability. Na
druhé stran¢ vychozi podminky transformace byly v nékterych smérech méné ptiznivé nez
v sousednim Polsku a Mad’arsku. To se tykalo praktické neexistence soukromého sektoru,
znaéné koncentrace hospodaiskych aktivit do velkych celkli, znichz nékteré mély
monopolni postaveni, vétSiho stupné zavislosti zeme¢ na obchodu se zemémi sdruzenymi

v byvalé RVHP.

1.2.1  Hospodaisky vyvoj po vzniku Ceské republiky

Vyvoj Ceské ekonomiky v 90. letech, kdy Ceska ekonomika pifechdzela na trzni
ekonomiku a prochazela znaCnymi zménami systémovymi, instituciondlnimi 1
strukturdlnimi, se vyznacoval velkou nerovnomérnosti a nizkou rastovou vykonnosti. Po
transformacni recesi v letech 1990 - 1992 piisel hospodarsky rust, ktery mél relativné
kratké trvani a byl preruSen druhou recesi, ktera zacala ve druhé poloving roku 1997 a
trvala az do poloviny roku 1999.

Mira inflace se po cenovém skoku v roce 1991 udrZovala na relativné nizké urovni.
Dezinflace vroce 1999 v dasledku mimofadné nizkych svétovych cen vedla témér
k cenové stabilit¢ a posledni vyvoj naznaCuje cenovy rlst méfeny indexem
spotiebitelskych cen na Grovni pohybujici se kolem piijatelnych 4 %.%
prudce nartstat poc¢inaje rokem 1997 a dostala se na relativné vysokou roven ptevysujici
9 % na pocatku roku 2002.

Relativné dobra makroekonomicka rovnovaha z prvni poloviny 90. let se zacala
zhorSovat v letech 1996 a 1997 znaénym zvySenim vnéj$i ekonomické nerovnovahy
Vv poslednich letech rychlém rastem deficitu vefejnych financi. Dvoji schodek a nejisty
vyvoj ve svéteé tak predstavuji mozna rizika budouciho vyvoje.

Prehled zakladnich makroekonomickych ukazatelii ¢eské ekonomiky v letech 1993 -
1999 je uveden v tabulce 1.

% SPEVACEK, Vojtéch. Transformace ceské ekonomiky: politické, ekonomické a socialni aspekty. Praha:
Linde, 2002. str. 107
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Tabulka 1 Zakladni makroekonomické ukazatele vyvoje ¢eské ekonomiky v letech 1993 — 1999

Ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Riist realného HDP 0,1 2,2 59 4,3 -0,7 -0,8 1,3
Mira inflace 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1
Mira nezaméstnanosti 3,5 3,2 2,9 3,5 5,2 7,5 9,4
Saldo SR 0,5 1,2 -0,2 -0,3 -1,0 -14 -1,8
Saldo BU platebni bilance 1,3 -1,9 -2,6 -1,4 -6,1 -2,4 -3,0

Pozn. Roc¢ni rist HDP ze stalych cen roku 1995

Mira inflace z priimérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen

Mira nezaméstnanosti ke konci roku

Saldo statniho rozpoctu a bézného uctu platebni bilance v % HDP

Zdroj: SPEVACEK, Vojtéch. Transformace ceské ekonomiky: politické, ekonomické a socialni aspekty.
Praha: Linde, 2002. str. 107

Ceskd republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Praha: Cesky statisticky tfad, 2010 [cit.
2010-12-29]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/rocenky_souhrn >

Jak je vidét v tabulce 1, tak béhem téchto sedmi let doslo k vyraznému poklesu miry
inflace, ktera v roce 1993 byla ve vysi 20,8 %, ale v roce 1999 uz byla pouze ve vysi 2,1
%. Oproti tomu doSlo od roku 1993 k nartistu miry nezaméstnanosti. V roce 1993 byla
nezamestnanost ve visi 3.5 %, ale vroce 1999 byla nezaméstnanost ve vysi 9,4 %. Do
roku 1994 méla Ceska republika piebytkovy statni rozpodet. Od roku 1995 ma Ceska

republika schodkovy statni rozpocet a rok od roku tento schodek neustale nartista.

1.2.2  Hospodaisky vyvoj Ceské republiky od zacatku 20. stoleti

Zména hospodarské politiky ve smyslu jejiho uvolnéni jak v oblasti ménové i
fiskalni politiky, ktera podpofila rast domaci poptavky, spolu s pokrokem v realizaci
strukturalnich reforem, piisp&la k dosaZeni vy3si risstové dynamiky v letech 2000 a 2001.%°

V roce 2002 vlivem recese svétového hospodarstvi se relativné vysoké tempo ristu
z pfedchoziho roku jen zpomalilo, nekleslo vSak k nulovym hodnotam EU. Vyraznéji se
zacaly prosazovat nékteré dlouhodobéjsi negativni rysy vyvoje, zejména financni
nerovnovaha statu a zpomalené, ale stale vyrazné pasivum bézného Gctu platebni bilance.

V tabulce 2 jsou zachyceny hodnoty makroekonomického vyvoje ¢eské ekonomiky
v letech 2000 — 2009.

% SPEVACEK, Vojtéch. Transformace ceské ekonomiky: politické, ekonomické a socidlni aspekty. Praha:
Linde, 2002. str. 106-107
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Tabulka 2 Zakladni makroekonomickeé ukazatele vyvoje ekonomiky v letech 2001 - 2009

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Riist redlného HDP 36 | 25 | 19 | 36 | 45 | 63 | 68 | 61 | 25 | -41
Mira inflace 39 | 47 | 18 | o1 | 28 | 19 | 25 | 28 | 63 | 10
Mira nezaméstnanosti 8,8 8,9 9,8 9,9 919 | 8,96 | 8,13 | 6,62 | 544 | 7,98
Saldo SR 27 | 31| 44 | 42| 33| 19| 30| -19 | -05] -53
ﬁﬁfnocsu platebni 48 | -47 | -61 | 56 | 63 | -16 | 31 | -25 | -06 | -01

Pozn. Ro¢ni rast HDP ze stalych cen roku 1995

Mira inflace z primérného roéniho indexu spotiebitelskych cen

Mira nezaméstnanosti ke konci roku

Saldo statniho rozpocétu a bézného uétu platebni bilance v % HDP

Zdroj: SPEVACEK, Vojtéch. Transformace ceské ekonomiky: politické, ekonomické a socialni aspekty.
Praha: Linde, 2002. str. 107

Ceskd republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Praha: Cesky statisticky ttad, 2010 [cit.
2010-12-29]. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/rocenky_souhrn >

V roce 2003 pramérna mira nezaméstnanosti dosahla témét magické hranice 10 % a
stala se velkym problémem zvlasté v nékterych regionech Ceské republiky.
V nasledujicich letech mira nezaméstnanosti klesala az na hodnotu 5,44 % v roce 2008.
Nasledujici rok ale opét vystoupala k hodnoté témét 8 %. Tento vzestup byl zplsoben
zejména celosvétovou ekonomickou a hospodaiskou krizi, kdy fada podnikd musela
castecné, nebo upIné€ uzavtit své podniky a tim doslo k hromadnému propousténi masy lidi.

Celosvetova ekonomickd a hospodaiskd krize méla v podstaté dopad na vSechny
zakladni makroekonomické ukazatele, jak je vidét v tabulce ¢. 2. Naptiklad u ukazatele
rast realného HDP doslo v rozmezi étyt let k poklesu o vice jak 10 % (v roce 2006 vzrostl
realny HDP 0 6,8 %, ale v roce 2009 poklesl o -4,1 %).

Vlivem celosvétové ekonomické a hospodarské krize doslo také vroce 2008 k
narustu miry inflace z 2,8 % v roce 2007 na 6,3 % Vv roce 2008. Tento nartst byl ale pouze

v roce 2008, v nasledujicim roce byla jiz mira inflace pouze ve vysi 1 %.
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2 Struktura finan¢nich trhu

Vétsina subjektii v ekonomice je velmi Casto vystavovana situaci, kdy ma bud
pfebytek financnich prostfedkli, nebo jejich nedostatek. Systém financnich trhi pak
umoziuje piemistovat financni prosttedky od piebytkovych subjektt k deficitnim
subjektim cestou vytvafeni a obchodovéani finan¢nich instrumentd. To umoziuje, Ze
finan¢ni prosttedky jsou umistovany (alokovany) k tém deficitnim subjektim, které je
dokazi vyuzit nejefektivnéji (tzn. jsou ochotny zaplatit nejvyssi rizikové o€isténou cenu za
ziskani kapitalu). Kromé& toho zajiStuji financni trhy likviditu, coz znamend, ze jak
deficitni, tak pfebytkové subjekty mohou rychle a za nizkych nakladii ménit své portfolio
pfed okamzikem splatnosti finan¢nich instrument.

Bez existence financnich trhi by pfebytkové subjekty mély pravdépodobné mensi
motiv pro tvorbu Uspor, a naopak deficitni subjekty by mohly ztracet motivy pro
vypujcovani si finanCnich prostiedkli. Subjekty nejsou trvale ptebytkové nebo deficitni -
motivy pro tvorbu uspor domacnosti a firem je mozné spatfovat predevsim v oblasti

finanénich Zivotnich cykl.?’

2.1 Kategorie financnich trhii

Trh obecné ptedstavuje proces koupé a prodeje. Trh se obvykle ¢leni na trh zbozi a
sluzeb, trh vyrobnich ¢initeld (ptdy, prace) a financni trh. Financni trh je citlivym
barometrem prosperity a neuspéchu hospodaiského vyvoje. Finanéni trh je neoddélitelnou
soucasti trzniho systému. Na finan¢nim trhu se soustied’uje nabidka a poptavka po
finan¢nich nastrojich véetné penéz.

Z hlediska splatnosti se rozlisuji finan¢ni nastroje:
= kratkodobg;
= stfednédobé;
= dlouhodobé.

Konkrétni rozdéleni podle splatnosti neni jednotné. Napiiklad CNB ¢leni tivéry podle
puvodni splatnosti na uvery kratkodobé (do 1 roku), stfednédobé (1 az 4 roky) a
dlouhodobé (nad 4 roky).*®

Z hlediska financnich rizik se finan¢ni trh ¢leni na ¢tyfi hlavni kategorie finanéniho

trhu:

2 REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 95
8 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. str. 63
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1.

dluhovy trh,

o ktery je spojeny suUvérovym a urokovym rizikem (pfipadné také s ménovym
rizikem);

0 predstavuje trh s dluhovymi finanénimi néstroji. Tyto néstroje maji ur¢itou splatnost
(s vyjimkou dluhopisti s nekonecnou splatnosti). Jedna strana je vétitelem a druha
strana dluznikem;

akciovy trh,

0 ktery je spojen s akciovym rizikem (ptipadné také s ménovym rizikem);

0 Je trh s kapitalovymi financnimi nastroji, tj. nastroji s teoreticky nekonec¢nou splatni.
Akcie existuji tak dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové spole¢nosti, napf.
bankrotem;

komoditni trh

0 ktery je spojen s komoditnim rizikem (pifipadné s ménovym rizikem);

0 se zafazuje do finan¢niho trhu, pouze pokud jde o trh s cennymi kovy (zlato, stfibro
a paladium).

ménovy trh,

0 ktery je spojen s ménovym rizikem,

0 jedna se jednak o dluhovy ¢i akciovy trh v cizich ménach ¢i o komoditni trh v cizich
ménach. N&kdy se za ménu povazuje i zlato.”

Kromé toho se nékdy uvadeé;ji tii vedlejsi kategorie finan¢niho trhu:

repo trh;

derivatovy trh;

sekuritiza¢ni trh.

Tyto kategorie finan¢niho trhu jsou spojeny se vSemi vySe uvedenymi riziky, tj.

s uvérovym, urokovym, akciovym, komoditnim a ménovym rizikem. Repo, derivatovy a

sekuritizacni trh jsou jakousi nadstavbou nad zakladnimi kategoriemi finan¢niho trhu.

Vyse zminované kategorie jsou pro piehlednost zndzornény na obrazky ¢. 2.

2 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. str. 63
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Obrézek 2 Hlavni a vedlejsi kategorie finan¢niho trhu

Hlavni kategorie
D penézni trh
: “V.er.‘éve N = trh s dluhovymi
dluhovy trh ke finanénimi nastroji
— = trh s dluhovymi finanénimi - + i se splatnosti do 1
nastroji i (rokové i roku
i _____ ' 'Z'koi - kapitalovy trh
= trh s dluhovymi
""""""""" cennymi papiry se
- ! . latnosti prevysujici
akciovy trh i akciové Spa nlo > lkpretvzsujm
- trh s akciovymi cennymi papiry | = riziko 7 ~rokatm -
: ; s akciovymi cennymi
_______________ papiry
Financ¢ni . E""_""j":"i
trh komoditni trh  komoditni
- o - L
trh s komoditami riziko
ménovy trh i ______________ 1!
trh s dIijhf)vym! a kqpltal_oyyml | menove |
- finanénimi nastroji v cizich - | .. :
L, v s i riziko i
meénach a s komoditami v cizich ! :
ménach i_i
VedlejSi kategorie
- | repo trh |
- | derivatovy trh |
- | sekuritizacni trh |

Zdroj: JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. str. 64
Kategorie dluhového a akciového trhu se Casto ¢leni na penéZni a kapitalovy trh.

Penézni trh (money market) je ¢asti dluhového trhu s tim, Ze se jedna o trh s dluhovymi
finan¢nimi néstroji (v€éetné¢ dluhovych cennych papirtl) se splatnosti do 1 roku. RozliSeni je
obvykle zaloZzeno na pivodni platnosti, i kdyZ je mozné také se setkat s rozliSenim podle
zbytkové splatnosti.*® Kapitalovy trh (capital market) piedstavuje trh sdluhovymi
cennymi papiry se splatnosti prevysujici 1 rok (¢ast trhu sluhovymi finanénimi nastroji) a
trh s akciovymi cennymi papiry (akcie maji vzdy podobu cennych papirti). Jedna se tudiz o
cely ak eov ytrh a o Cast trhu s dluhovymi finanénimi néstroji. Napiiklad hypotéky
poskytnuté bankami nejsou soucasti kapitalového trhu. O kapitalovy trh se v kazdé zemi
zajima nepatrny zlomek obyvatelstva. Zisky na kapitdlovém trhu maji lidé s davérnymi

informace. Lidé bez duivérnych informaci maji vétSinou na kapitalovém trhu ztraty.

% Pavodni splatnosti (original maturity) se rozumi doba mezi poskytnutim Gvéru nebo pujeky, piijetim
vkladu ¢i emisi dluhového cennéo papiru a toplnym splacenim uvéru, pajcky, vkladu nebo cenného papiru.
Zbytkovou splatnosti (residual maturity) je doba mezi soucasnosti a plnym splacenim uvéru, pijcky, vkladu
nebo cenného papiru.
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Pro penézni trh jsou typické velké objemy, maly pocet tcastniki, velka rychlost
sjednani operaci a nizké transak¢éni naklady. Jednotlivé operace (deals) jsou zalozeny na
verbalnich dohodach mezi dealery prostfednictvim telefonu a tfadové se pohybuji
v milidnech ¢i spiSe v desitkach a stovkdch milionit K¢&. Tento trh je méné formalizovany
nez kapitalovy trh. Penézni trh je ve své podstaté trhem, kde transakce probihaji ve velkém
rozsahu, tj. je velkoobchodnim trhem (wholesale market.)Vyvinul se jako mechanismus,
ktery usnadniuje obchodovani s krdtkodobymi nastroji. Bez nich by bylo velice obtizné
koordinovat penézni toky a toky likvidity mezi rlznymi finanénimi institucemi a
nefinanénimi podniky, zejména bankami. Na penéznim trhu se obchoduje s velkymi
Castkami penéz s velice nizkymi urokovymi rozdily mezi pljéenim a vypijCenim
prostiedki. ™

Vyse uvedeny text se zabyval hlavnimi kategoriemi finan¢nich trhi. V nasledujicim
textu se blize seznamime s vedlej$imi kategoriemi finan¢nich trha.

Repo obchod (repo, repurchase agreement) je spole¢ny nazev pro repa a reverzni
repa. Repem je poskytnuti finan¢nich aktiv (jinych nez hotovost) za hotovost se sou¢asnym
zavazkem prijmout tato financni aktiva k pfesnému datu za ¢astku rovnajici se pivodni
hotovosti a uroku (odvozeného od repo miry)- Reverznim repem je pfijeti finan¢nich aktiv
(jinych nez hotovost) za hotovost se sou¢asnym zavazkem poskytnout tato financni aktiva
k pfesnému datu za ¢astku rovnajici se piivodni hotovosti a troku. U finan¢niho aktiva
dochazi k pravnimu pievodu vlastnictvi, nikoli v8ak k ekonomickému ptevodu vlastnictvi.
Pro prevadéné finandni aktivum se pouZiva pojem kolateral (collateral).®* Toto je
ekonomicka definice ekonomickych obsahem, a to:
= klasické repo nebo klasické reverzni repo,

» prodej financnich aktiv s jejich zpétnou koupi nebo koupé financnich aktiv s jejich
zpétnym prodejem,
»  pujcku financnich aktiv zajisténou hotovosti.

Za opak repo obchodu se nékdy povazuje tzv. trvala spotova ¢i forwardova koupé ¢i
prodej (outright spot, outright forward) finan¢nich aktiv.

Derivat (derivate) je po pravni i ekonomické strance zvlastni skupina hazardnich her
a sazek. Podle Mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi (IFRS) se derivatem rozumi

finan¢ni néstroj soucasné spliujici tyto podminky:

1 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. str. 65
%2 \/ USA mé pojem kolateral $ir§i vyznam a jedna se o jakékoli zajisténi.
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» jeho redlnd hodnota se méni v zavislosti na zméné utrokové miry, ceny finan¢niho
nastroje, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém hodnoceni
(ratingu) nebo uveérovém indexu nebo v zavislosti na jiné proménné, pokud v ptipadé
nefinanéni proménné tato proménnd neni specifickd pro partnera kontraktu (tzv.
podkladova proménna, underlying),

= nevyzaduje pocatecni Cistou investici nebo vyzaduje malou pocatecni Cistou investici,
kterd je niz$i nez by se vyzadovalo u jinych druhi nastroji, které podobné reaguji na
zmény trznich faktord,

* je smluven a vypoifadan k budoucimu datu.

Podobné je derivat definovan v ceskych ucetnich ptedpisech a v obecné piijimanych
ucetnich zasadach USA. Podle druhu je derivat forwardem, futures, swapem nebo opci.
Podle kategorie je derivat urokovym derivatem, ménovym derivatem, akciovym
deirivatem, komoditnim derivatem, uvérovym derivatem nebo povétrnostnim derivatem.
Kazdy derivat obsahuje alespont dva podkladové nastroje. Do derivatd naleZi také kontrakt
na rozdily (contract for difference).

Sekuritizace (securitization) je transformace financnich aktiv na alespon dv¢ transe
cennych papirti zajisténych aktivy (asset backed security, ABS). ProtoZe se v naprosteé
vétsing piipadi sekuritizuji Spatna aktiva (Spatné uvery ¢i Spatné dluhopisy), sekuritizace
se n€kdy oznacuje jako ,recyklace* financnich aktiv ,recyklace* financniho odpadu.
Sekuritizovanymi aktivy jsou obvykle aktiva se spekulacnim stupném, tj. aktiva
s hodnocenim BB, CCC, CC a C. Vzniklé cenné papiry zajisténé aktivy obvykle maji
rizné priority splaceni (tranSovani), tj. jsou spojeny s rozdilnymi ztratami a s rozdilnym
hodnocen vyssi neZ maji sekuritizovana aktiva, a naopak spodni trande jsou bez hodnoceni.

RozliSuje se tradicni sekuritizace a syntetickd sekuritizace. Pravni ndklady na
sekuritizaci jsou obrovské. Proto minimélni objem sekuritizovanych aktiv ¢ini asi 10 mi.
eur. V USA je bézny objem 1 az 6 mld. dolarG. Sekuritizace je spojena se znacnymi
regulacnimi, Gcetnimi a dnovym problémy. Pokud je plvodcem nebankovni subjekt,
potom sekuritizaci tento subjekt ziskava penize, které mize pouzit na poskytovani dalsich

Gvért. To neplati v piipadé, kdyz pivodcem je banka.*®

%8 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. str. 66
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2.2 Modely alokace financnich prostiedki na financénich
trzich

Ve vyspélych statech existuji dva zadkladni kandly alokace finan¢nich prostredki
mezi prebytkovymi a deficitnimi subjekty:

1. trh cennych papirti,
2. zprostiedkovatelsky finanéni trh.

Na trhu cennych papirii jsou financni prostiedky alokovany od ptebytkovych
subjekti k subjektim deficitnim prostfednictvim riznych druht cennych papirti. Deficitni
subjekty emituji rizné druhy kratkodobych nebo dlouhodobych cennych papirdt a
prebytkové subjekty investuji své uspory do téchto instrumentti. Efektivnost uvedené
alokace je zvySovana pfimou ¢i nepiimou asistenci financnich zprostiedkovatel.
Emitované instrumenty deficitnich subjekti oznacujeme jako primdrni financni
instrumenty. Pohyb finan¢nich prostfedkli na trhu cennych papirt vysvétluje obrazek 3.

Obréazek 3 Transfer finanénich prostiedki na trhu cennych papira

A Ptebytkova jednotka P A Deficitni jednotka P
+ primarni + penézni + primarni
instrumenty prostiedky instrumenty
- penézni
prostiedky

Zdroj: REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 96
Na zprostiedkovatelském finanénim trhu vystupuje finanéni zprostiedkovatel,

ktery emituje sekundarni finan¢ni instrumenty. Proti trhu cennych papirG obsahuje
transakce na zprostfedkovatelském trhu dvé separatni, ale zaroven simultani transakce:
1. zprostiedkovatel emituje sekundarni financni instrumenty a tyto instrumenty nakupuji
prebytkové subjekty;
2. zprostiedkovatel nakupuje primarni finanéni instrumenty, které emituji deficitni
subjekty.
Pohyb finan¢nich prostiedkidi na zprosttedkovatelském finanénim trhu zobrazuje
obrazek 4.

Obrézek 4 Transfer finan¢nich prostfedki na zprostfedkovatelském finanénim trhu

A Piebytkova jednotka P A Deficitni jednotka P
+ sekundarni + penézni + primarni
instrumenty prostiedky instrumenty
- penézni
prostiedky
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A Finanéni zprostfedkovatel P

+ primarni instrumenty + sekundarni instrumenty

Zdroj: REVENDA, Zbynék, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 96
Prebytkova subjekt pii alokaci svych pfebyte¢nych finan¢nich prostfedkii vyuziva

sluzeb finan¢nich zprostiedkovatelli, ktefi alokuji shromazdéné zdroje na svilj vlastni Gcet
a riziko.

Vyznam alokace finan¢nich prostfedkl prostfednictvim jednotlivych kanald (tedy
bud’ ptes trh cennych papirti, nebo pies zprosttedkovatelsky financni trh) se podstatné 1isi
Vv jednotlivych finan¢nich systémech. Zprostiedkovatelské financni trhy (s charakterem
bankovnich trhtl) maji dominantni postaveni pfedevsim na evropskych trzich, kde trhy
cennych papirtt v USA nebo ve Velké Britanii. Cesky finanéni trh lze piiradit k modelu,
kde rozhodujici ¢ast financnich prosttedki je alokovana  prostfednictvim

zprostiedkovatelskych (bankovnich) finangnich trhi.*

2.3 Struktura a instituciondlni uspovadani financéniho
trh

Alokace finan¢nich prostfedkli od prebytkovych subjektt k deficitnim (at’ jiz piimo,
Ci ptes zprostifedkovatele) probiha na finanénim trhu, ktera je vnitiné strukturovan a ma
urcitou instituciondlni podobu.

Jednozna¢né vymezeni struktury finan¢niho trhu neni snadnou zélezitosti. Teorie ani
praxe neni ve vymezeni financniho trhu a jeho dil¢ich segmentti zcela jednotna. Je to
zpusobeno tim, ze hranice mezi jednotlivymi segmenty trhu nelze zcela jednoznacné
vymezit a konkrétni stav finan¢niho trhu v praxi jednotlivych zemi, determinovany fadou
riznorodych faktora (historickych, politickych, pravnich atd.), je v mnohém rozdilny.

Segmentaci finan¢niho trhu lze provadét podle riznych hledisek a vysledna struktura
je do znacné miry zavisla na tom, ktera kritéria jsou brana za zékladni, a které jsou naopak
druhotna.

Segmentaci finan¢nich trhi v posledni dob¢ vyrazné ztézuji silné tendence
vzajemného prolinani jednotlivych trht, vznikaji stdle nové produkty, jejichz
charakteristiky nedovoluji jednoznaéné zatazeni, z mezindrodniho hlediska dochazi ke
globalizaci dil¢ich trhi. To vSe m& za nésledek, Ze jiZz tak dosti neostré hranice mezi

jednotlivymi parcialnimi trhy se dale rozmazavaji.

% REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 97
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S uvedenymi vyhradami je nutné pristupovat k dile uvedenému c¢lenéni finan¢nich
trhil a vymezeni jejich segmenti.

Finanéni trhy mizeme vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb penéz a kapitalu ve vSech formdach mezi riiznymi ekonomickymi subjekty na zaklade
nabidky a poptavky.

Pro zacatek zlistaneme pouze na Urovni ndrodniho finan¢niho trhu. Ten je ohranic¢en
geografickymi hranicemi pfislusné zemé, pristup na n¢j i pravidla obchodovani jsou
upraveny uzancemi a pravnim fadem této zems.*

Naérodni finan¢ni trh mizeme Clenit na trh penézni, kapitilovy a uverovy. Za
rozhodna kritéria pro toto ¢lenéni je mozné povazovat
= okruh subjekti, mezi kterymi obchody probihaji;
= dobu splatnosti obchodi;
= vyuZivané instrumenty.

Na zakladé¢ uvedenych kritérii mlizeme provést zdkladni vymezeni penéZniho,

kapitalového a tivérového trhu, které je znazornéno na obr. 5.

Obrézek 5 Rozdéleni finanéniho trhu na penézni, kapitalovy a uvérovy trh

Subjekty trhu Obchody mezi
bankami, bankami a dalSimi finané¢nimi

Instrumenty bankami a centralni bankou institucemi s nebankovnim sektorem

a jejich splatnost

2 Kratkodobé Penézni trh

>

>

= | Dlouhodobé Uvérovy trh
@ > | Kratkodobé Penézni trh
c'a
D g ayz -
O 2| Dlouhodobé Kapitalovy trh

Zdroj: REVENDA, Zbynék, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 98

Je tfeba znovu pfipomenout, Ze hranice mezi jednotlivymi segmenty trhu nemusi byt
zcela ostré a jednoznacné pfifazeni nékterych obchodl pod urcity segment trhu neni
mozné; mohou existovat i rozdily mezi jednotlivymi zem&mi.*

V literatufe se velmi Casto setkdvame s ¢lenénim trhu pouz na dva segmenty: trh
penézni a kapitalovy. Obchody, které budeme zatazovat pod uvérovy trh, byvaji pti tomto

piistupu implicitné pfifazovany podle doby splatnosti bud’ pod trh penézni, nebo

% Je tieba zdtraznit, Ze v dasledku globalizace svétové ekonomiky, finanéni trhy nevyjimaje, jsou hranice
mezi jednotlivymi narodnimi trhy stadle méné vyznamné, proto i v dal$im textu uvadéné zakladni clenéni
finan¢niho trhu na narodni a mezinarodni vyplyva ze snahy vysvétlit prehledné vSechny podstatné segmenty
a instrumenty finan¢niho trhu, stale je vSak tieba je vidét jako integralni soucasti globalniho finané¢niho trhu.
% REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 97
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kapitalovy. Tyto trhy byvaji dale ¢lenény na velkoobchodni a maloobchodni, aby se
oddé¢lily obchody velkych subjektti od malych (ty se totiz svou technikou, objemy, cenou i
celkovym vyznamem podstatné odliSuji).
Velmi Casto vSak na zaclenéni téchto obchodii do struktury finan¢niho trhu autofi
jako by zapominaji, resp. chapou finan¢ni trh pouze jako trh s cennymi papiry, a potom
tzv. nesekuritizované uvérové instrumenty z finanéniho trhu vypadavaji.®’
Clenéni finanéniho trhu na ti zakladni segmenty se jevi vhodng&jsi zejména z téchto
divodu:
= chapani penéznich a kapitalovych trhti v praxi odpovida pojeti, v jakém jsme oba tyto
trhy vymezili. Pfi ¢lenéni na dva segmenty by nam celd velka cast tivérovych obchodd,
které budeme zatazovat pod tivérovy trh, z finan¢niho trhu jaksi ,,vypadla“;

= segmentace na tfi parcialni trhy umoznujme pii zatfazeni jednotlivych obchodii vzit
v uvahu jejich relevantni charakteristiky, a tim 1 pfesnéji vymezit tyto dil¢i trhy;

* Vv ramci mezinarodnich trhii (resp. eurotrhil) je toto ¢lenéni vSeobecné vZzité a uzivané.

2.3.1  Trhy primarni a sekundarni

Dalsim dualezitym kritériem pro c¢lenéni finan¢niho trhu, resp. jeho segmentii -
penézniho, kapitalového a tvérového trhu, je to, zda jde o prvotni prodej urcitého
instrumentu, nebo o obchod s drive emitovanymi instrumenty. Podle tohoto hlediska délime
trhy na primarni a sekundarni.®

Na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji (emisi) ur¢itého instrumentu, napf.
k prodeji nové emitovanych dluhopist ¢i ak di, ale ng f i k poskytnuti uvéru bankou
svému klientovi. Na primarnim trhu ziskdva urcity subjekt (emitent, piijemce uvéru)
kapital a zaroven se zavazuje splnit ur€ité podminky (splatit avér, vyplacet Groky ¢i
dividendy apod.) Na druhé strang stoji investor (vétitel, resp. majitel u majetkovych forem
instrumentit), ktery poskytuje sviij kapital a ziskava urcita prava.

Na sekundarnim trhu dochazi k obchodtim s jiz dfive emitovanymi instrumenty. To
znamena, 7Ze investofi mohou sva prava vyplyvajici z instrumentu zakoupeného na
primarnim trhu déale prodavat za trzni cenu jinym subjektim, atd. Tyto operace vSak jiz

nemaji vliv na prvotniho emitenta. Vyznam sekundarnich trhti spoc¢iva zejména v tom, ze:

%7 Srovnej napt. Mishkin [1991], s. 52; Thyferson [1993], s. 142; Biischgen [1991], s. 87 an. Se ¢lenénim na
tf1 parcialni trhy se mizeme setkat u Eilenbergera [1990], s. 21 an., nebo Denninga [1987], s. 24 an.

%8 Pozor, nezaméiujme trhy primarni a sekundarni s trhy cennych papir a trhy zprostiedkovatelskymi, jak
byly vymezeny v ptedchozi subkapitole. Kritéria pro obéd tato ¢lenéni jsou riizna.
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* umoziiuje investorim ziskat v pfipadé potifeby investovany kapitadl pfed plvodné
sjednanou splatnosti, neboli zvysuji likviditu finan¢nich instrumentd;
» na zaklad€ nabidky a poptavky urcuji cenu daného instrumentu, ktera je 1 voditkem pro

stanoveni cen na primarnim trhu.

2.3.2 Peneéezni trh

Penézni trh mizeme definovat jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb riznych forem kratkodobych penéz (se splatnosti do jednoho roku) na tvérovém
(dluhovém) principu mezi bankami navzajem, bankami a centralni bankou, popf. 1 dal§imi
finanénimi institucemi a velkymi nefinanénimi firmami. Vyznamnou ulohu na primarnim
penéznim trhu zaujima stét, ktery vystupuje v roli emitenta kratkodobych pokladni¢nich
poukazek, obvykle jednoho z nejvyznamnéjsich instrumentd penézniho trhu. Rozhodujici
podil obchodil na penéznim trhu obvykle pfipada na nejvyznamngjsi banky.

Penézni trh se vyznauje tim, Ze neni institucionalizovdn na jednom konkrétnim
misté, nybrz je tvofen bezprostiednim spojenim mezi jednotlivymi subjekty, nejcastéji
prostfednictvim pocitacovych siti ¢i telefonnich linek. Vypotadani sjednanych obchodii
potom probihd pfes clearingova centra ziizend pro realizaci mezibankovniho platebniho
styku, resp. instituce provadéjici zGiétovani a vypotradani obchodd s cennymi papiry.

Z hlediska subjektl maji dominantni ulohu na penéznim trhu banky a centrdlni
banka. Pro centralni banku je penézni trh prostorem pro uskute¢niovani jejich ménové
politickych zaméra. Banky obchoduji mezi sebou a s centralni bankou zejména z duvodu
fizeni své kratkodobé likvidni pozice. Ze shodnych diivodi mohou jakou banky vystupovat
pfimo na penéznim trhu dal$i subjekty, jako jsou dalSi financni instituce (zejména
pojistovny), popt. i velké nefinan¢ni firmy. V posledni dobé jsou na penéznim trhu aktivni
i rizné fondy, tzv. fondy penézniho trhu (money market mutual funds), které investuji
shromazdéné financni prostfedky do instrumentti penézniho trhu.

Druhy a vyznam jednotlivych instrumentd penézniho trhu se mohou v jednotlivych
zemich ligit. CNB (v souladu s Evropskou centralni bankou) provadi v soucasné dobé
S bankami na penéznim trhu zejména repo obchody metodou tendru. Kromé toho mohou
banky vyuzivat automatické facility. P¥i zaptijéni facilité pijéuje CNB bankam na pozadani
uvér na jeden den za lombardni sazbu, tato facilita musi byt ze strany bank zajisténa
stanovenym kolaterdlem. Pfi depozitni facilit¢ mohou banky uloZit na jeden den prosttedky
u CNB za diskontni sazbu. Pro doladéni své politiky pouziva CNB i individuélni operace

s vybranymi bankami za trznich podminek. V ramci strukturalnich operaci emituje CNB

vvvvvv
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Z bankovniho sektoru, zptsobené predev§sim pfilivem kapitdlu ze zahranici, v soucasné
dobg jsou poukazky CNB vydavany jako zajisténi obchod, p¥i nichZ je stahovana likvidita
od bank, banky je potom mohou pouZit jako kolateral i pro daldi obchody s CNB (repo
obchody, zapajcni facilita, intraday uvéry). Banky rovnéz mohou pro doplnéni své
likvidity béhem dne vyuzivat i bezuro¢né intraday uvéry, poskytované proti adekvatnimu
zajisténi CNB.

Hlavnim instrumentem na ¢eském spotovém korunovém penéznim trhu v obchodech
mezi bankami navzajem jsou nezajisténa depozita, v mnohem menSim rozsahu repo
obchody. Primérna denni likvidita se vdubnu 2004 pohybovala piiblizné kolem
50 mld. K¢.

Nedilnou soucasti penézniho trhu jsou i obchody s krdatkodobymi financnimi derivaty.
Jde o burzovni ¢i mimoburzovni derivaty, v jejichz zékladé lezi kratkodobé instrumenty.
Na ceském kratkodobém korunovém derivatovém trhu ptipadd nejvetsi ¢ast obchodl na

FRA. Jako soucast pen&zniho trhu byvéa chapan i trh devizovy.*

2.3.3  Kapitalovy trh

Kapitalovy trh mtizeme vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb  strednedobého a dlouhodobého  kapitilu mezi  ekonomickymi  subjekty
prostiednictvim riznych forem cennych papirii.

Na rozdil od penézniho trhu je okruh subjektti vystupujicich na kapitdlovém trhu Sirsi
a rovneZ uspotadani trhu je rtiznorod¢jsi.

Na primarnim kapitalovém trhu dochdzi Kk prvotni emisi cennych papirt.
Nejvyznamngj$imi emitenty (neboli témi, kdo si na kapitdlovém trhu vyphjcuji) jsou stat a
cely vefejny sektor, banky, popt. dalsi finan¢ni instituce a velké nefinanéni (primyslové,
obchodni, aj.) firmy. Z&kladnim motivem jejich vstupu na kapitélovy trh je snaha ziskat
dlouhodoby kapitél ptedevsim na realizaci rozvojovych investi¢nich potieb.

V pozici investorii vystupuji na kapitalovém trhu piedev§im investi¢ni a penzijni
fondy, domacnosti, banky a pojiStovny, ale i velké nefinancni firmy. Hlavnim motivem
vstupu na kapitalovy trh je u investorti snaha docilit vy$siho zhodnoceni investovaného
kapitalu, nez nabizi napf. penézni trh. S délkou splatnosti investovaného kapitalu (ceteris
paribus) roste obvykle i vynos.

Obchody na sekundarnim kapitdlovém trhu mohou byt uskute¢hovany v zasadé

dvojim zptisobem:

% REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 100
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= prostfednictvim burzy cennych papirt,

= prostfednictvim mimoburzovnich trhu.

234  Uvérovy trh

Uvérovy trth miizeme vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpecujicich
pohyb kapitalu na uvérovém principu mezi bankami a nebankovnim sektorem, lze sem
zaradit i vzajemné uveroveé obchody bank, resp. dalSich finan¢nich zprostiredkovateld, které
nejsou (vzhledem k dob¢ splatnosti) soucasti penézniho trhu a vzhledem k formé (nejde o
cenné papiry) ani soucasti trhu kapitalového. Jde ptevazné o stiednédobé a dlouhodobé
vklady, které¢ finan¢ni instituce s relativné¢ dlouhodob¢jSim piebytkem zdroji nad svymi
potfebami umist'uji u bank, jejichz situace je opacna.

Dominantni tlohu na Gvérovém trhu hraji komer¢ni banky. Na jedné strané piijimaji
nejruznéjsi formy vkladi od svych klientt, kterymi jsou pfedev§im domacnosti, vyznamna
cast pripada i na podnikovy a vetejny sektor. Nad druhé strané poskytuji banky na vlastni
ucet riizné druhy uveéri, jejichz nejvetsi objem plyne do podnikového sektoru.

Obchody na Gvérovém trhu nejsou zpravidla upraveny jednotnymi pravidly a fidi se
obecné platnymi pravnimi normami pro obchodni vztahy. Podminky jednotlivych obchoda
jsou smluvné upraveny mezi ptrislusSnymi subjekty. Vzhledem k individuéInimu charakteru
jednotlivych uvérovych smluv je sekundarni obchodovatelnost, a tedy i likvidita téchto

instrumentd, obecné vyrazné nizsi nez instrumentt kapitalového trhu.

2.3.5  Mezindrodni financni trhy

Jak jiz bylo feceno, narodni finan¢ni trhy jsou ohrani¢eny geografickymi hranicemi
jednotlivych zemi. S politickym a ekonomickym propojovanim jednotlivych, zejména
vyspélych zemi dochdzi samoziejmé 1 k velmi tésnému propojovani jednotlivych
narodnich finanénich trhii. Soucasna vysokd mobilita kapitalu zplisobuje moznost jeho
rychlého piechodu zjednoho nérodniho trhu na jiny. Dochazi k internacionalizaci
jednotlivych narodnich trhti a hovoti se o tzv. globalnim finan¢nim trhu.

| kdyz i vtomto pripad¢ plati, ze segmentovani mezinarodnich finan¢nich trhu je
stale obtiznéjsi, mizeme v ramci mezinarodniho finan¢niho trhu rozliSovat zahrani¢ni
finanéni trhy a eurotrhy; za specifickou soucast mezinarodnich financnich trhli Ize
povazovat devizovy trh, ktery je svym zpusobem nezbytnym ptedpokladem pro existenci

mezinarodnich finanénich trhi. *°

“0 Jak jsme jiz uvedli diive, devizovy trh byva zafazovan i jako soucast narodniho pen&zniho trhu.
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2.3.6  Spotové a terminoveé trhy

Jinym kritériem pro déleni finan¢nich trhli je doba mezi sjednanim obchodu a jeho
samotnou realizaci. Podle tohoto hlediska se finan¢ni trhy ¢leni na spotové (promptni) a
terminové.

Pro obchody na spotovém trhu je charakteristické to, Ze k realizaci obchodu dochazi
bezprosttedné po jeho sjednani, resp. béhem nékolika malo dni (tato doba je dana vice
méné technickymi diivody a zvyklostmi pfislusného trhu).

Naproti tomu terminové finanéni trhy se vyznacuji tim, Ze se zde sjednavaji
kontrakty, jejichz plnéni je az Kk pevné¢ dohodnutému datu (resp. béhem sjednané lhtty)
vV budoucnosti. Dtlezité ovSem je, ze vSechny relevantni nalezitosti, vCetné ceny, jsou
pevné dohodnuty jiz pti sjednani obchodu.

Terminové trhy zaznamenaly béhem poslednich dvaceti let obrovskou dynamiku.
K nejvyznamnéj$im instrumentim terminovych trhii (oznacovanych souhrnné jako

finan¢ni derivaty) patii kontrakty typu forward, financial futures, opci a swapt.

2.4  Finandcni zprostiedkovatelé

Alokace finan¢nich prostiedkii (od subjektii vytvarejicich uspory k subjektim
deficitnim) prostfednictvim finan¢niho trhu mize probihat v zdsad¢ dvojim zplisobem:
= piimo mezi pfebytkovymi a deficitnimi subjekty.

* nepiimo prostfednictvim finan¢nich zprostiedkovateld.

V ptipad¢ piimého financovani nestoji mezi piebytkovym a deficitnim subjektem
zadny dalsi meziclanek. Tato forma financovani je realizovana v naprosto rozhodujici ¢asti
formou rtiznych druhti cennych papirti.

V piipad€ nepiimého financovani vstupuje mezi dluznika a vétitele (investora) dalsi
subjekt - financni zprostfedkovatel, ktery provadi transfer finan¢nich prostfedkd od
veétitellt k dluzniktim. Finanéni zprosttedkovatelé samoziejmé neprovadéji tuto Cinnost
zadarmo, ale snazZi se, aby z ni dosahovali zisku. Ten jim - zjednoduSené feceno - plyne
z toho, Ze za penize ziskané od vétitelt plati mensi uroky, nez kolik ziskavaji na urocich od

dluzniki, kterym penize pajcuji.

24.1  Funkce financnich zprostredkovateli
Finan¢ni zprostfedkovatelé a mezi nimi zejména banky maji hlediska fungovani
finan¢niho trhu velky vyznam. Za zakladni funkce finan¢nich zprosttedkovateli je mozné

povazovat:
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transformaci penéz a kapitilu, kterd spociva vtom, ze financni zprostiedkovatelé

transformuji penize ziskané od véritell (tj. své zavazky) a poskytuji je dale dluznikiim

vvvvvv

transformace penéz, kterou provadéji financni zprostfedkovatelé, jsou:

(0]

kvantitativni (denominacni) transformace, kterou provadeji banky tak, ze ziskavaji
penize, své zdroje v jiné denominaci, nez jaka je nasledné u jejich jednotlivych
pohledavek. Jako priklad mizeme uvést banku, ktera ziskdvd malé¢ vklady od
jednotlivych malych stiadateli, a takto ziskané zdroje poté vyuZzije k poskytnuti
velkého uvéru ur€ité firme. Transformace ovSem muiize u nékterych bank probihat i
opacné: z velkych vkladl jsou poskytovany malé Gvery;

casova transformace neboli transformace z hlediska doby splatnosti. Vyplyva
z toho, Ze banky ziskavaji zdroje s odliSnou dobou splatnosti, nez jaka je splatnost
jejich aktiv. Napriklad se miize jednat o ptipad, kdy banka ziskava zdroje ve forme
vkladi na vidénou nebo jinych kratkodobych vklada a poskytuje z nich stfednédobé
¢i dlouhodobé uvéry. Transformace miize probihat opét i opaénym smérem. Banky
jsou pii této transformaci zpravidla omezeny tzv. pravidly likvidity (at’ jiz zavazné
stanovenymi centralni bankou, nebo vyplyvajicimi z internich principti ¢innosti
banky). Pfesto ji v ur¢itém rozsahu zpravidla provadéji, protoze je pro n¢ vzhledem
k ¢asové urokové struktufe vyhodna;

teritorialni transformace. Spociva vtom, Ze banky ziskavaji zdroje a na druhé
stran¢ umistuji sva aktiva v odlinych teritoriich (at’ jiz vramci jedné zemé, Ci
Z hlediska mezinarodniho). Banky tak umoziuji rychly ptfesun kapitalu z mist
s relativnim nadbytkem do mist s relativnim nedostatkem. Vzhledem k tomu, Ze
banky se pii této transformaci fidi ziskovym motivem, alokuji kapital do mist
S nejvyssi rizikoveé ocisténou mirou zhodnoceni;

transformace z hlediska obchodovatelnosti, kterd probihd tak, Ze banky proti
sekundarné neobchodovatelnym, relativné malo likvidnim aktiviim, které drzi ve
svém portfoliu, emituji sekundarné obchodovatelné, ¢asto velmi likvidni produkty.
Jako ptiklad je mozné uvést situaci, kdy uvérové portfolio banky skladajici se
Z riznych Gvérit banka refinancuje prodejem likvidnich depozitnich certifikéti. I
V tomto piipad€é ovSem banky museji pamatovat na stalé udrzovani své likvidity;
transformace z hlediska wvérového rizika. VVyplyva z rozdilného uvérového rizika
bankovnich aktiv a pasiv. Nizsi riziko bankovnich vkladd (napf. ve srovnani

s investici do podnikovych dluhopisti) vyplyva z diverzifikace aktiv, ¢imz banka
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omezuje riziko vyplyvajici z jedineéného rizika jednotlivych aktiv. Vyrazny vliv na
snizeni Gvérového rizika ma i ve vétSiné vyspélych zemi uplatiiovany systém
pojisténi vklada v bankéach, ktery dava vétiteliim bank jistotu, Ze o své vklady nebo
alespori jejich podstatnou ¢ast neptijdou ani v piipadé bankrotu banky;

0 ménova transformace. Spociva v tom, Ze banky ziskavaji zdroje v jiné méné, nez
Vv jaké jsou denominovana aktiva, do kterych tyto zdroje umist'uji. Pfi¢iny tohoto
jevu lze hledat opét ve snaze bank ziskat co nejlevnéjsi zdroje. Ziskané zdroje
potom musi konvertovat do pozadované mény. Pii prosté konverzi mohou byt
banky vystaveny ménovému riziku, proto vyuzivaji riznych forem terminovych
obchodl (napt. ménové swapy), aby toto riziko eliminovaly.

redukci transakénich ndkladii. Transakéni naklady souvisejici s pfesunem penéz od
prebytkovych k deficitnim subjektim vyplyvaji predevsim z toho, Ze je tieba nalézt a
dat takové subjekty dohromady, pfi¢emz je nutné, aby podminky transakce byly pro
ob¢ strany pfijatelné. Jako alternativa se nabizi pfimé financovani, kdy je dluznik
V piimém vztahu s véfitelem. Pfimé financovani je efektivni piedevs§im u velkych
bonitnich dluznikii (mohou relativné snadnéji prodat své vlastni dluhopisy nez maly
neznamy podnik), nebo naopak u velkych investort (kterym se vyplati sledovat
potencidlni dluzniky a investovat pfimo).
Je ziejmé, ze zcela jind situace je u drobnych stfadateli ¢i ne zcela prvotiidnich
potencialnich dluznikii. Pro drobného stfadatele by bylo velmi nakladné shromazd'ovat
informace o potencidlnich dluznicich a investovat pfimo do vybranych firem. Mala
firma srelativné nizkou bonitou by zase obtizn¢ a dlouho hledala potencialniho
investora, ktery by si koupil jeji dluhopisy, pokud by ho viibec nasla. Pro ob¢ strany by
byl cely proces zdlouhavy a nakladny.

Pokud do tohoto procesu vstoupi financni zprostiedkovatel, zjednodusi se situace jak

pro stfadatele (ulozi relativné bezpecné penize u zprostiedkovatele a ten sam vybira,

kam a komu je pujéi), tak pro potencialniho dluznika (banka ma aparat k posouzeni
jeho bonity, a pokud je tato bonita vyhovujici, miize hned pujcit pottebné prostiedky).

Finan¢ni zprostfedkovatelé maji mensi transak¢ni ndklady, protoze se na danou ¢innost

specializuji, disponuji experty v dané oblasti a provadéji danou ¢innost ve velkém

(Uspory z rozsahu).

monitorovdni bonity dluinikii a informacni servis. DalSi vyznamnou funkci

finan¢nich zprostfedkovatelii je monitorovani bonity potencidlnich budoucich i1

soucasnych dluznikii. Vyhodné investovat (poskytovat uvér) vyzaduje dobrou a
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dlouhodobou znalost dluzniki, proto financni zprostiedkovatelé¢ pribézné monitoruji
situaci téchto subjektl. Finanéni zprostfedkovatelé poskytuji i informaéni servis pro
své klienty v siroké fadé otazek z celé oblasti finanéniho trhu.

= racionalizaci platebniho systému. Finan¢ni zprostiedkovatelé a zejména banky hraji
svou nezastupitelnou ulohu pifi fungovani platebniho systému dané zemé i
vV mezinarodnim métitku. Diky rozséhlé pobockové siti, vzajemné propojenosti bank,
ale predevsim vyuziti vypocetni techniky a s tim souvisejicich modernich platebnich
instrumentd jsou dnes banky schopny provadét rychle a bezpecné platebni transakce

v obrovskych objemech prakticky po celém svéts.

2.4.2  Druhy financnich zprostredkovatelii

Finan¢ni zprostfedkovatele mizeme rozdé€lit do dvou velkych skupin. Prvni tvoii
banky a druhou nebankovni finan¢ni zprostfedkovatelé.

Banky jsou finan¢ni instituce, které na komercni bazi provadéji finanéni
zprostfedkovani. Jejich charakteristickym rysem je pfijem riiznych forem vkladl na jedné
stran¢ a poskytovani vérl na strané druhé. Pro provadéni bankovni ¢innosti musi banka
ziskat licenci, kterou zpravidla ud€luje centrdlni banka ¢i néktery urad statni spravy
(ministerstvo financi).

Mezi nebankovni finan¢ni zprostiedkovatele patii financni instituce, které nemaji
bankovni licenci, a tudiz nejsou bankami. Proto se na né¢ obvykle nevztahuji pfisna
pravidla bankovni regulace. Z tohoto divodu se v posledni dobé nékteré z financnich
instituci snazi hledat mezery v zakonech a provadét uréité ,,bankovni® Cinnosti bez
bankovni licence.

K nejvyznamnéj$im nebankovnim finanénim zprostfedkovatelim patii pojistovny,

penzijni fondy, vzajemné fondy, podilové a investi¢ni fondy a firmy cennych papirt.

2.4.2.1 Obchodni banky

Banky*? jsou ve své podstaté podniky (podnikatelské subjekty), které maji oviem ve
srovnani s podniky Vv jinych odvétvich ekonomiky fadu specifickych ryst, projevujicich se
Vv jejich postaveni a celkovéem vyznamu v ekonomice. Na ¢innost bank se obvykle vztahuji
1 v mnohém odli$na pravidla oproti obecné tpravé podnikani. Zakladni cil ¢innosti banky
(at’ jiz definovany jako maximalizace trzni ceny akcii ¢i maximalizace zisku) je vSak

shodny jako u kteréhokoli jiného podniku.

“s REVENDA, Zbyn&k, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 108
“2 Pojmem ,,banka“ budeme v této kapitole rozumét viechny banky kromé banky centralni.
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K vymezeni banky je vhodné ptistupovat ze dvou hledisek:
» funkcni hledisko - vychazi z ekonomickych funkei a ¢innosti banky;
= pravni hledisko - je naproti tomu zaloZeno na exaktnim vymezeni banky v piislusné
pravni normé.
Z funkéniho hlediska obvykle byva banky charakterizovana jako druh finan¢niho
zprostifedkovatel, jehoz hlavni Cinnosti je zprostfedkovani pohybu finan¢nich prostfedkt
mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Funkéni hledisko nam jednoznacné
nevymezuje, kdy dany podnik je bankou, a kdy nikoliv. Jelikoz se vSak na ¢innost bank
v mnoha smérech vztahuje odlisny rezim ve srovnani s podniky v jinych oblastech, musi
existovat zcela jednoznaéné pravni vymezeni banky. Proto obvykle specialni z&kon o
bankovnictvi jednoznaéné definuje banku. N§ zakon o bankach,*® vychazejici pi definici
banky z ptislusné smémice EU,* stanovi, 7e banky musi spliovat nasledujici &tyfi
zakladni podminky:
= jde o pravnické osoby se sidlem v Ceské republice, zalozené jak akciové spolecnosti;
=  prijimaji vklady od verejnosti, priCemz vkladem se rozuméji svéfené penézni
prostiedky, které predstavuji zdvazek vic¢i vkladateli na jejich vyplatu. Pfijimani
vkladl od vetejnosti u nds ze zdkona sméji provadet vyhradné bankys;

»  poskytuji uvéry, za které se povazuji v jakékoli formé docasné poskytnuté penézni
prostiedky;

= Kk vykonu bankovnich &innosti maji bankovni licenci, kterou udéluje CNB. K ziskani
bankovni licence musi byt ze strany zadatele splnény pomérné naro¢né podminky
stanovené CNB.

Prostfedi pro ¢innost bank - bankovni prostiedi - je zasadnim zplisobem vymezeno
zakonem o bankdach, ktery stanovi podminky pro vznik banky a jeji ¢innost, postupy a
moznosti CNB pfi feSeni problémi vzniklych v bankach véetné jejich zaniku, je zde
upraven i systém pojisténi vklada.

Bankovni prostiedi je dale vyznamnym zplisobem determinovano opatienimi a
vyhla§kami CNB, v nichZ jsou konkretizovany nékteré podminky pro &innost bank,
obecné stanovené v zdkoné o bankdch. Centralni banka vyraznym zplsobem ovliviiuje
bankovni prostfedi i prostiednictvim operativnich nastroji ménové politiky, kterymi pfimo

pusobi na ¢innost bank.

* Viz zékon. ¢. 21/1992 o bankach.
“ Viz Smérnice Evropského parlamentu a Rady 200/12/ES ze dne 20. biezna 2000 o piistupu k &innosti
uavérovych instituci a o jejim vykonu.
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2.4.2.2 Nebankovni finan¢ni zprostiedkovatelé
Nebankovni finanéni zprostiedkovatelé se v poslednich letech stavaji vyznamnym
ucastnikem na finan¢nich trzich. Pfedev§im mulzeme sledovat obrovskou expanzi

investi¢nich firem, investi¢nich, podilovych a penzijnich fondd.

24221 Investi¢ni bankovnictvi

Vymezit investicni bankovnictvi (investment banking) neni vibec jednoduchou
zalezitosti. Pti konfrontaci riznych publikaci o investiénim bankovnictvi snadno zjistime,
Ze investi¢ni bankovnictvi je interpretovano v rizném pojeti. V této publikaci definujeme
investi¢ni bankovnictvi nasledujicim zpisobem:

Investicni bankovnictvi zahrnuje transakce, které jsou provadény s cennymi papiry,
financnimi derivaty a ostatnimi instrumenty trhii cennych papiri. Do investi¢niho
bankovnictvi zejména zahrnujeme:

a) emisni obchody,

b) vlastni a zprostfedkovatelské obchody s investi¢nimi instrumenty,
c) depotni obchody

d) majetkovou spravu,

e) flze a akvizice.

investicni bankovnictvi obsahuje pfedev§im zprostiedkovatelské obchody na ucet
svych zakaznikd. V komer¢nim bankovnictvi (commercial banking) naopak pievladaji
obchody na vlastni et a riziko, pfiCemz hlavni zdroj zisku tvofi tirokova marze mezi
aktivnimi a pasivnimi trokovymi obchody. V oblasti investi¢éniho bankovnictvi je hlavnim
pramenem zisku zprostiedkovatelskd provize, popt. rozdil mezi nakupnim a prodejnim

kursem.®

242272 Investi¢ni a podilové fondy

Investi¢ni a podilové fondy jsou nezbytnym prvkem efektivné fungujicich finan¢nich
trhi. Prvni fondy vznikaji v poloving 9. stoleni v Francii (Crédit Mobiliér byl zalozen
v roce 1852) a ve Skotsku (v roce 1860 vznikl Scottish-American Investment Company).
V USA dochazi krozmachu Kkolektivni formy investovani po 1. svétové valce.
V kontinentalni Evropé vznikaji investicni a podilové fondy az po 2. svétové valce.

vvvvvv

zprostifedkovatele na finan¢nich trzich.

“* REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 165
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Motiv zakladani investicnich a podilovych fondi spociva predevsim v mySlence
kolektivniho finanéniho investovani, které by nejlépe spojovalo zajem investor zhodnotit
své volné financni prostfedky spolu se soucasnym zabezpecenim se proti piipadnému
nezdaru rozdélenim rizik z finanéniho investovani.

Investovani finan¢nich prostfedkli do fonda je ve vyspélych statech povazovéano za
atraktivni z nasledujicich divodu:

1. fondy fidi odbornici, ktefi disponuji nejen velkym mnozstvim informaci, ale maji 1
odborne znalosti;

2. fondy nakupuji velké mnozstvi riiznych investi¢nich instrumentt, ¢imz velmi efektivné
diverzifikuji riziko;

3. fondy dosahuji oproti individualnim investorim niz$ich transak¢nich nakladl, protoze
obchoduji s investi¢nimi instrumenty ve velkych objemech;

4. fondy umozinuji drobnym investorim investovat do Siroké palety investi¢nich
instrumentd.

Ve vyspélych statech existuji dva zakladni modely fondu:

* investi¢ni model
0 je zaloZen na stejnych principech, jako je organizovana akciova spole¢nost. Fond
ziskava prostfedky emisi akcii. Ziskany kapitdl pak investicniho modelu se
investofi stavaji akcionati fondu, ptficemz sva prava mohou prosazovat na valné
hromadé. Tato konstrukce fondt se pouziva hlavné v USA, ve Velké Briténii
(Investment Companies) nebo v Ceské republice (investi¢ni fondy).
= podilovy model
0 se lisi od investitniho modelu tim, Ze nemd pravni subjektivitu. Podilovy fond
zaklada investicni spoleCnost, kterd také zpravidla fond spravuje. Majetek
podilového fondu je vSak oddélen od majetku investi¢ni spoleCnosti. Investor pfi
vloZeni prostiedki neni akcionafem investi¢ni spole¢nosti, nybrZ je podilnikem na
majetku fondu. Za vlozeny kapitdl dostava investor podilovy list (investi¢ni
certifikat). Tyto cenné papiry vSak neopraviiuji majitele zasahovat do spravy fondu.
Podilovy typ fondii je obvykly hlavné v Némecku, Svycarsku, Rakousku, Belgii a u
n&kterych fondi ve Francii a Ceské republice.*
Z hlediska moznosti vydavani novych akcii (poptf. podilovych listll) rozdélujeme

fondy na:

“ REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 174 - 175
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= oteviené fondy (open-end-funds)

0 maji neomezenou moznost emise novych akcii (popf. podilovych listi). Pocet
akcionaii (podilnikll) neni omezen. Nové akcie (podilové listy) jsou emitovany
podle poptavky investorti a strategie fondi. Fondy maji zpravidla povinnost
zpétného odkupu, coz zaruCuje vysokou likviditu akcii (podilovych listl). Kurs
akcii otevienych fondl neni ur¢en nabidkou a poptavkou, ale vyplyva z vypoctené
hodnoty dennich kurst v portfoliu fondu.

0 Hodnota akcii otevienych fondl se stanovi kazdy den. Majetek fondu se sklada
z aktualni kursové hodnoty zasoby cennych papirti fondu, z hotovosti (zistatky na
béznych uctech, dividendy a tGroky), z pohledavek, z odebiracich prav a z ostatnich
prav.

= uzavicené fondy (closed-end-funds)

0 Vuzavienych fondech je pfi zaloZeni uréen fondem pocet akcii (podilovych listit).
Fond ma tedy omezeny pocet akcionaid (podilnikt). Pro fond zpravidla neexistuje
povinnost zpétného odkupu. Obchody s témito akciemi (podilovych listi) kolisa
strzni hodnotou pfipadajici na jednu akcii, pfiCemz vSak trzni cena zcela
nekopiruje zmény trzni hodnoty portfolia. Akcie fondii jsou casto obchodovany
s diskontem, coz milze byt zpisobeno nizs§i likviditou, Spatnou kvalitou
managementu, psychologii ¢i spekulaci.

Investi¢ni a podilové fondy spravuji ve svém portfoliu n¢kdy i tisice cennych papirt
Z celého svéta. Zménéné trzni podminky vyvolavaji i zménu piivodni investorské strategie
a transformaci ptivodnich aktiv na aktiva vynosnéjsi, méné rizikova ¢i likvidngjsi.

Na vyspélych finan¢nich trzich mizeme sledovat obrovské mnozstvi fondi, které se
1i81 podle riznych typi realizovanych investi¢nich politik.

Podle skladby portfolia rozdélujeme fondy na:
= financ¢ni fondy

0 majetek se sklada z riznych druhti cennych papirti (napt. akcie, dluhopisy, zastavni
listy, komunalni listy nebo prasivé dluhopisy), finan¢nich instrumenti nebo
finan¢nich derivata;

0 mizeme rozliSovat podle rGznych kritérii. Z hlediska pfedmétu investovani
miizeme rozliSovat:

e fondy penezniho trhu (money market funds)

¢ pfedmétem investovani jsou rizné investicni instrumenty penézniho trhu;
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0 wvznikly v 70. letech minulého stoleni v USA jako reakce na existenci

urokovych stropti. Ty stanovily maximalni trokové sazby, které mohly
banky vyplacet svym vkladatelim. V 70. letech vSak doSlo k razantnimu
narlstu trznich trokovych sazeb, které vysoce prevysily vyhlasené stropy.
Jako reakce na tuto skutecnost vznikly fondy penézniho trhu, které zacaly
shromazd’'ovat finanéni prostfedky obyvatelstva a investovaly je za trzni
urokovou sazbu do kratkodobych cennych papirti (statnich pokladni¢nich
poukdzek, depozitnich certifikatii a komer¢nich papiri). Fondy penézniho
trhu nabidly svym vkladatelim vynos na urovni aktudlnich trznich
urokovych sazeb, ¢ehoz vSak v disledku vladni regulace banky nebyly
schopny. Doslo k poklesu zprosttedkovani a k razantnimu rastu prostredkt
investovanych prostfednictvim fondd penézniho trhu. Drobni investofi také
ziskali prosttednictvim tohoto finan¢niho néstroje pfistup na penézni trh,
pon¢vadz z ptimé ucasti byli v disledku vysokych nomindlnich hodnot

obchodovatelnych nastroji vyloucéeni;

e fondy kapitélového trhu (capital market funds)

0
0

pfedmétem investovani jsou cenné papiry a finan¢ni derivaty;

se sousted’uji na instrumenty kapitdlového trhu. Ve skutecnosti i tyto fondy
kratkodobé drzi instrumenty penézniho trhu. Fondy kapitdlového trhu
rozdélujeme na:

¢ fondy dluhopisu

< investuji shromazdéné financni prostiedky prevazné do tuzemskych
dluhopisti, zahrani¢nich dluhopisit nebo eurodluhopisii. Jen
V nepatrné mife jsou v portfoliu zastoupeny majetkové cenné papiry.
Tento typ fondl je rozvinut zejména v konzervativnim investi¢nim
prostiedi (napt. Evropa, Japonsko nebo Korea).

¢ akciové fondy

< predmétem akciovych fondi jsou pfirozené tuzemské a i zahrani¢ni
akcie. V poslednich letech se v zasobach fondu zacaly objevovat i
opce a financial futures. Akciové fondy jsou velmi popularni
ptedevsim ve Velké Britanii, v USA a v Kanadé¢.

¢ smiSené (balancované) fondy)

< drzi svlij majetek v majetkovych cennych papirech a v dluhopisech.

Jsou pomérné rozsirené v Irsku, Belgii a Rakousku.
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= fondy realnych aktiv

0 predmétem investovani jsou nemovitosti, komodity a drahé kovy;
= fondy fondi

0 majetek se skl&da z cennych papird jinych fonda.

Kolektivni investovani za¢alo vznikat v Ceské republice az v 90. letech 20. stoleti.
Vétsina vzniklych fondi kolektivniho investovani vSak byla produktem specifické
privatizani metody - kupdnové privatizace. Privatizacni fondy shromazdovaly investicni
body drzitelti investi¢nich kupont (DIK), a ty pak investovaly v 1. a 2. viné¢ kupdnové
privatizace do nabizenych akciovych spole¢nosti. V dusledku zvolené metody privatizace a
velmi liberalni licenéni politiky regulatorniho a dozorového organ (ministerstva financi) na

pocatku 90. let minulého stoleti vzniklo n&kolik stovek investi¢nich spole¢nosti a fondi. *’

24.2.2.3 Penzijni fondy
V penzijnim véku Cerpd vétSina zamestnanct ve vyspélych statech tfi druhy penzi:
= statni davky diichodového zabezpeceni
O jsou vdrtivé veétsin€ vyspélych statli garantovany vSem zaméstnancim. VySe
vyplacenych statnich davek se zpravidla odvozuje od primérné mzdy zaméstnance
ve stanoveném obdobi*®, kterd slouzi jako zaklad pro vypocet naroku na statni
starobni dichod. Statni davky dichodového zabezpefeni se ve vyspélych statech
pohybuji od 30 % do 80 % primérnych mezd. Statni dichodové davky jsou
zpravidla indexovany bud’ na zéklad¢ vyvoje cen, nebo mezd.
= prijmy Z individudlnich starobnich ucti
O predstavuji finan¢ni prostiedky, které si dichodce vybird individualné ze svého
uctu u sveéfeneckého oddéleni firmy cennych papiri (banky). Spoifeni probiha
rovnéz individualn¢ a svéfenecka oddé¢leni zajistuji majetkovou spravu.
V nekterych statech jsou individudlni starobni ucty (individual retirement accounts)
datiové zvyhodnény. Tento druh individudlniho soukromého diichodového spoteni
je velmi rozsiten v USA.

= prijmy z penzijnich plani

“" REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 176 - 178
*® Jde o tzv. Bismarckiv systém, vnémz je vyse statnich dichodi zavisla na vysi vydélki (mezd) ve
stanoveném obdobi a na poétu odpracovanych let. Bismarckiv systém vychazi z pojistného principu. Druhou
moznosti stanoveni statnich dichodi je tzv. Beveridgetv systém, ktery zabezpecuje viem pojistéciim statni
davky stejné velikosti. Tento systém je zaloZen na principu solidarity.
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O jsou finan¢ni prostfedky, které ziskavaji dichodci zakumulovanych aktiv u
soukromych penzijnich fondd. Vytvéieji se z ptispévki zaméstnavateli a z vynost

ze spravovaného investiéniho majetku.*®

2.5 Struktura finanénich trhit v Ceské republice

Cesky finanéni trh miZeme stejné jako svétovy trh rozdélit trh primarni a
sekundérni. Rozdil mezi témito trhy je v tom, Ze na primarnim trhu se obchoduje s novymi
finan¢nimi instrumenty, zejména s CP - akciemi, dluhopisy, ale i s tvéry. O proti tomu na
sekundarnim trhu se obchoduje jiz diive potfizenymi finanénimi instrumenty na primarnim
trhu. Defacto se jednd o druhy resp. jiz nékolikaty prodej diive pofizeného finanéniho
instrumentu.

Podle Ustavy CR a zékona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péée o
cenovou stabilitu. CNB rovnéz podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud
neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. Svého hlavniho cile - cenové stability -
CNB dosahuje zménami v nastaveni zakladnich turokovych sazeb. Po vstupu CR do
eurozony se CNB vzda samostatné ménové politiky ve prospéch Evropské centralni
banky.>°

Finanéni trh v Ceské republice je tvofen subjekty bankovniho sektoru - Ceskou
narodni bankou a obchodnimi bankami, subjekty kapitalového trhu, pojiStovnami,
penzijnimi fondy, druzstevnimi z4loZnami, smé€narnami a dal$im institucemi provadejicimi
platebni styk. Nesmime opomenout, Ze subjektem finan¢niho trhu je téZ Ministerstvo
financi Ceské republiky, které spolu s Ceskou nirodni bankou provadi dohled nad
penzijnimi fondy. Nebot vétSina penzijnich fondl vyuziva statniho ptispévku.

Ceska narodni banky ¢leni Gesky finanéni trh na trh penézni, kapitdlovy, devizovy, trh

statnich dluhopisu. V nésledujicich podkapitolach si o kazdém trhu povime vice.

25.1  Penézni trh

Je trh, na kterém jsou provadény kratkodobé penézni pijcky. To znamena, Ze
splatnost téchto plijéek neni del$i nez jeden rok. Poskytovani téchto pljcek mize byt
provadéno dvoji zpisobem:
1. formou kratkodobych uvéri - a to tak, Ze klient zpravidla dojde do banky, ve které

vlastni bézny ucet a pozada banku o poskytnuti bankovniho uvéra

“ REVENDA, Zbyngk, aj. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2005. str. 181 - 184
%0 Ménovd politika. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/>
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2. formou cennych papirii - tyto cenné papiry musi mit formu kratkodobého cenného
papiru, tzn., musi byt splatné maximalné¢ do jednoho roku od nakupu toho
kratkodobého cenného papiru. Mezi kratkodobé cenné papiry se fadi - Seky, sménky,
depozitni certifikaty, statni pokladni¢ni poukazky.

Finanénimi zprostiedkovateli, provad&jicimi operace na penéznich trzich jsou: Ceska
narodni banka, obchodni banky, pojistovny a v pfipad¢ statnich pokladni¢nich poukazek
také Ministerstvo financi Ceské republiky. Obchodni banky z pfijatych vkladi od svych
klientti, mizou dalS$im svym klientim ptjcovat penézni prostiedky ve formé uvért i
pujcek. Zékonem danou povinnosti obchodnich bank je z kazdého piijatého vkladu ulozit 2
% na ti¢et Ceské narodni banky, jako povinnou minimalni rezervu.

Ceska narodni banka pravidelng Gtyfikrat ro¢né (leden, duben, Gervenec, iijen)
provadi priizkum primérnych dennich obratti na penéznim trhu pro své vlastni ucely a také
pro mezinarodni finan¢ni instituce - Evropskou centralni banku (ECB), Banku pro
mezinarodni platby (BIS). Priizkum trva vzdy jeden tyden a Gcastni se ho banky a pobocky
eskych a zahraniénich bank, které maji v CR bankovni licenci a jsou aktivni na ¢eském
penéznim trhu. Kromé celkového obratu na penéznim trhu sleduje CNB i zastoupeni
jednotlivych instrumentd podle jejich typu a splatnosti. Do vSech kategorii se zapocCitavaji
pouze obchody mezibankovni (tj. bez obchodii s klienty, MF CR a CNB), jak uvad §i
tabulky ¢. 3.

CNB zvefejiiuje informace o primérnych dennich obratech v agregované podobg.
Agregované hodnoty vznikaji prostym souc¢tem dat od jednotlivych bank s vyjimkou
obchodt s rezidenty, kde kazdy obchod hlasi soucasné dva Gcastnici prizkumu, a celkovy

soudet v této kategorii se proto d&li dvéma.>

Tabulka 3 Obraty na penéZnim trhu 2011 - délka splatnosti

Splatnost
Leden 2011 OIN | (OINIW> | (IW:IM> | (IM;3M> | (3M6M> | (6M;12m> | Celkem
DEPO
il CzK) | 54843 7968 934 185 0 0 63 930
Obchody s 21915 1509 12 125 0 0 23 561
rezidenty
Obchody s 32 928 6 459 922 60 0 0 40 369
nerezidenty
REPO
v mil CZK) 500 25 706 537 0 0 1768
Obchody s 500 25 706 269 0 0 1500
rezidenty
Obchody s 0 0 0 268 0 0 268
nerezidenty

' Obraty na penéinim trhu.[online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2011 [cit. 2011-4-21].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/index.html>
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Pozn. Tabulka obsahuje souhrnné udaje poskytnuté vyznamnymi bankami pasobicimi v Ceské republice.
Depozitni operace - pouze korunové, mezibankovni, piijaté i poskytnuté.

Repo operace - pouze korunové, mezibankovni, repo i reverzni repo.

Zdroj: Obraty na penéznim trhu 2011. [online]. Praha: Ceskd narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-21].
Dostupny z WWW: < http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/mm_obraty/MM_obraty 11.html>

Pravidla pro primarni prode;j statnich pokladni¢nich poukézek organizovany Ceskou
narodni bankou (dale jen ,Pravidla“) upravuji postupy a pravidla pti primarnim prodeji
statnich pokladni¢nich poukazek (dale jen ,,SPP”) vydavanych zaknihovanim v Systému
kratkodobych dluhopist, pro né&z je CNB povéiena Ministerstvem financi Ceské republiky,
jakoZto emitentem, k organizaci primarniho prodeje.

Emisni podminky

Vydavani SPP se fidi Emisnimi podminkami SPP. Emisni podminky SPP jsou
vyhlaSeny ve Sbirce zakond. O jejich znéni miize CNB informovat prostiednictvim
Véstniku CNB a déle zpiisobem umoziujicim dalkovy piistup (napf. prostfednictvim
Internetu apod.).

Organizace primarniho prodeje

SPP se na primarnim trhu prodévaji pouze pfimym ucastnikim aukci (dale jen
-PU“), ptipadné jinym subjekttim uréenym emitentem. Seznam PU znazorfiuje tabulka ¢ 4.
Ostatni zdjemci se mohou primarniho trhu SPP zucastnit nepfimo prostiednictvim
nékterého PU tak, ze PU zahrne jejich poZadavek do své objednavky a objedna svym
jménem. SPP se prodavaji na primarnim trhu zejména formou
= aukce pro PU, organizuje CNB. Aukénim mistem ve smyslu Pravidel systému SKD je

CNB.
=  piimého prodeje vybranym PU.

Tabulka 4 Seznam pi'imych ucastniku aukci SPP

Nazev PU SPP Sidlo pfimého u¢astnika
Citibank Europe plc, organizacni slozka Bucharova 2641/14, 158 02 Praha 5
Ceska spofitelna, a.s. Olbrachtova 1929/62, Praha 4
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. Radlicka 333/150, Praha 5
HSBC Bank plc - pobocka Praha V Celnici 10, Praha 1
ING Bank N.V. Nadrazni 344/25, 150 00 Praha 5
Komercni banka, a.s. Na Ptikopé¢ 33/969, Praha 1
The Royal Bank of Scotland N.V. Jungmannova 745/24, Praha 1
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. Na Ptikopé¢ 858/20, Praha 1

Zdroj: Seznam primych ucastniku aukci SPP. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-21].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/PU_SPP_C.html>

Vypoiadani primarniho prodeje probiha v souladu s Pravidly systému SKD. V rdmci

vypotadani priméarniho prodeje jsou SPP podle vysledkl aukce pfipsdny na majetkové ucty
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PU. Vypotadani s ostatnimi zajemci, jejichz pozadavek zahrnul PU do své objednavky,

zajistuje PU dohodnutym zptisobem. >

2.5.2 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu v Ceské republice se miizeme setkat s celou fadou finanénich
instituci. Vedle nich zde rovnéz plsobi spousta dalSich licencovanych subjektt, jejichz
existence je nezbytna k funkci kapitalového trhu jako celku. Ceska legislativa upravuje
tyto subjekty:

1. Centralni depozitar cennych papiru (CDCP) - v ¢ervenci 2010 CDCP pievzal evidenci
cennych papirt do té doby vedenou Stiediskem cennych papird. Investi¢ni néstroje
jsou v CDCP vedeny na uctech vlastnikti nebo Gétech zakaznikd, kteti dale sami ve své
evidenci vedou majetkové uéty svych klientti. Cinnost CDCP je regulovana CNB. K
zakladnim cinnostem spolecnosti patii provozovani vyporadaciho systému pro
vypotfadani burzovnich i mimoburzovnich obchodl s investicnimi nastroji, ptijcovani
cennych papirti, administrace a sprava garan¢nich prostfedkli, Uschova a sprava
investiCnich nastrojii, od roku 2007 téz vypotadani obchodd s elektrickou energii.
Centralni depozitaf rovnéz vede centrdlni evidenci zaknihovanych cennych papirti
vydanych v Ceské republice a pridélovani identifikaéniho oznageni (ISIN) investi¢nim
nastrojim. Své sluzby CDCP poskytuje na zéklad€ ucastnického principu tcastnikliim,
kterymi jsou krom& Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky zejména banky,
obchodnici s cennymi papiry a obchodnici s elektrickou energii.

2. Burza cennych papirii - v Ceské republice existuje jedina burza cennych papirti a to
Burza cennych papirta Praha, a.s.

3. Organizator mimoburzovniho trhu - organizatorem mimoburzovniho trhu v Ceské
republice je akciova spole¢nost RM - Systém a. s. V Ceské republice miize byt
organizatorem mimoburzovniho trhu pouze akciova spolec¢nost, ktera zaroven musi mit
povoleni Komise pro cenné papiry.

4. Osoba provadejici vyporadani obchodii s cennymi papiry - vypotraddani obchodii s
cennymi papiry v soudasné dobé v Ceské republice provadi jedina osoba. Je ji akciova
spolecnost UNIVYC a. s., ktera tuto ¢innost vykonava pro Burzu cennych papiru

Praha, a.s.

52 Pravidla pro primarni prodej statnich pokladnicnich poukdzek organizovany CNB. [online]. Praha: Ceska
narodni banka, c2004 [cit. 2011-4-21]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/downloa
d/VV_2004_08_20604610_US_Pravidla_SPP.pdf>
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5. Obchodnik s cennymi papiry - obchodnikem s cennymi papiry mize byt pouze akciova
spole¢nost se sidlem na uzemi CR nebo pobocka obchodnika s cennymi papiry se
sidlem v zahrani¢i. Své odborné cCinnosti mohou obchodnici s cennymi papiry
vykonavat pouze s pomoci makléie.

6. Maklér - je fyzicka osoba, ktera splnila predepsané odborné kvalifika¢ni predpoklady a
obdrzela k vykonu své funkce povoleni od Komise pro cenné papiry.

7. Investicni spolecnost - jejim vyhradnim pifedmétem podnikani je kolektivni
investovani, které spole¢nost vykonava na zaklad¢é povoleni Komise pro cenné papiry.
Toto povoleni stanovuje pro investicni spole¢nost rizny rozsah opravnéni:

0 shromazd’ovat penézni prostiedky v podilovych fondech a tento majetek
obhospodarovat,

0 obhospodafovat majetek investicnich fondd,

O obhospodatovat majetek penzijnich fondi,

0 kupovat, prodavat, pujc¢ovat a pujcovat si cenné papiry na vlastni acet.

8. Investicni fond - je ptedstavovan obchodni spolecnosti, jejimz pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani. Jedna se o samostatny pravni ekonomicky subjekt, ktery
hospodaii se svym majetkem sam nebo miize obhospodatfovani svého majetku svéfit
vyhradné investi¢ni spole¢nosti na zakladé obhospodarovatelské smlouvy.

9. Podilovy fond - je nastrojem, ktery se vyuziva k investi¢nim operacim. Podilovy fond je
jakymsi souborem majetku. Rozdé€luje se do n€kolika kategorii, podle Gcelu, obsahu a
dalsich faktorti. Podilovy fond nema prévni subjektivitu (na rozdil od investi¢niho
fondu), je to tedy pouze jakysi koS, ktery sdruzuje aktiva. Je spravovan investicnimi
spolecnostmi, které tidi jejich fungovani. Zakladni jednotkou fondu je podilovy list,
drzitel podilovych listii (investor) se nazyvé podilnikem fondu.>®

10. Tiskdarna cennych papirii - musi mit opravnéni k tisku listinnych registrovanych a
vefejn¢ nabizenych cennych papirt. Toto opravnéni udéluje Komise pro cenné papiry v
souladu se zakonem o cennych papirech. Uvedené cenné papiry lze tisknout pouze v
tiskarné s timto opravnénim.**

Kapitdlovy trh poskytuje sttednédobé a dlouhodobé tvéry a majetkové zavazky.

Probihd prostiednictvim stiednédobych a dlouhodobych avért nebo emisemi CP s delSi

%% Podilovy fond. [online]. Wikipedie - Oteviena encyklopedie, c2010 [cit. 2010-4-22]. Dostupny z WWW:
< http://cs.wikipedia.org/wiki/Pod%C3%ADIov%C3%BD_fond>

Subjekty ceského kapitilového trhu. [online]. Praha: Finance.cz, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW: < http://www.finance.cz/zpravy/finance/189049 -subjekty-ceskeho-kapitaloveho-trhu/>
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dobou splatnosti nez je jeden rok (napt. obligace, zastavni listy, akcie, investicni a

podilové listy).

2.5.3 Devizovy trh

Devizovy trh je trh, na kterém dochazi ke sméiovani narodni mény za cizi ménu a v
ramci této smény se odvozuji devizové kurzy. Mezi G¢astniky devizového trhu patii Ceska
narodni banka, obchodni banky, sménarny a hlavné obcané, jakoZzto zdjemci poptavajici u
obchodnich bank a sménaren zahrani¢ni mény.

Ceska narodni banka kazdy den zvefejiuje aktudlni devizové kurzy ke viem volng
sménitelnym ménam. Obchodni banky a sménarny po zvefejnéni aktualniho devizového
kurzu Ceskou narodni bankou zagnou provadét devizové obchody na zakladé nového
devizoveho kurzu.

Jakym zptisobem stanovuje CNB kurz koruny k jinym ménam?

S platnosti od 2. 1. 2002 jsou kurzy devizového trhu (tzv. fixing) stanovovany
Ceskou néarodni bankou stejné jako dosud na zakladé monitorovani vyvoje mén na
mezibankovnim devizovém trhu. Zvefejiiované kurzy vybranych mén odpovidaji tomu, jak
se jednotlivé mény obchodovaly na devizovéem trhu ve 14:15 mistniho Casu. Kurzy
devizového trhu slouzi ve smyslu zédkona o ucetnictvi a dalSich pravnich norem pro
neobchodni ucely (ohodnocovéani zavazki a pohledavek, danova a celni fizeni apod.).
Kurzy jsou stanovovany vzdy ve 14:15 s platnosti na aktualni den a nasledné zvefejnény
stejnym zptisobem jako doposud.

Ceska narodni banka s platnosti od 2. 1. 2002 nadale nestanovuje prepoéitaci poméry
narodnich mén zemi EMU, které zanikly.>® Tabulka 5 zachycuje aktualni devizovy kurz
¢eské koruny dne 21. 4. 2011.

5 Jakym zpiisobem stanovuje CNB kurz koruny k jinym méndm?. [online]. Praha: Cesk4 narodni banka,
c2011 [cit. 2011-4-21]. Dostupny z WWW: < http://www.cnb.cz/cs/fag/faq_kurzy_metodika.html>
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Tabulka 5 Kurzy devizového trhu

zemé ména mnozstvi kod kurz
Australie dolar 1 AUD 17,825
Brazilie real 1 BRL 10,582
Bulharsko lev 1 BGN 12,365
Cina renminbi 1 CNY 2,554
Dansko koruna 1 DKK 3,243
EMU euro 1 EUR 24,185
Filipiny peso 100 PHP 38,400
Hongkong dolar 1 HKD 2,134
Chorvatsko kuna 1 HRK 3,287
Indie rupie 100 INR 37,358
Indonesie rupie 1000 IDR 1,922
Izrael Sekel 1 ILS 4,871
Japonsko jen 100 JPY 20,232
Jihoafricka rep. rand 1 ZAR 2,458
Jizni Korea won 100 KRW 1,532
Kanada dolar 1 CAD 17,489
Litva litas 1 LTL 7,004
Lotyssko lat 1 LVL 34,097
Mad’arsko forint 100 HUF 9,168
Malajsie ringgit 1 MYR 5,512
Mexiko peso 1 MXN 1,428
MMF SDR 1 XDR 26,683
Norsko koruna 1 NOK 3,106
Novy Zéland dolar 1 NZD 13,292
Polsko zloty 1 PLN 6,124
Rumunsko noveé leu 1 RON 5,918
Rusko rubl 100 RUB 59,390
Singapur dolar 1 SGD 13,415
Svédsko koruna 1 SEK 2,721
Svycarsko frank 1 CHF 18,814
Thajsko baht 100 THB 55,431
Turecko lira 1 TRY 10,927
USA dolar 1 usD 16,579
Velk& Britanie libra 1 GBP 27,444

Pozn. aktudlni kurzy vyhlasované Ceskou narodni bankou dne 21. 4. 2011

Zdroj: Kurzy devizového trhu. [online]. Praha: Ceskd néarodni banka, c2011 [cit. 2011-4-21].
Dostupny z WWW: <
http://mww.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp?date=21.04.2011>

Obchodni banky a sménarny musi po zvefejnéni devizovych kurzii Ceskou narodni
bankou tyto kurzy vyuzivat pti devizovych obchodech.

Ceska narodni banka mimo devizového kurzu zvefejituje taky forwardovy kurz a
spotovy kurz. Forwardovy kurz je vyuZzivat pti obchodech uzaviranych dnes, ale nasledné
plnéni z kontraktu je az za né&jakou dobu v budoucnosti. Aktuélni hodnota forwardového
kurzu ze dne 21. 4. 2011 je znazornéna v tabulce ¢. 6. Spotovy kurz se tykd promptnich

obchodu vypotadanych (zpravidla) do dvou obchodnich dnti po jejich uzavieni.
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Tabulka 6 Forwardové kurzy devizového trhu

forwardové body
splatnost EUR/CZK USD/CZK
3M -30,00 20,00
6M -62,04 48,80

Pozn. aktualni forwardovy kurz vyhlaseny Ceskou narodni bankou dne 21. 4. 2011

Zdroj: Forwardové kurzy devizového trhu. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-21].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/forwardove_kurzy/denni.jsp?date=21.04.2011>

Obchodni banky vedle devizového kurzu, forwardového a spotového kurzu vyuziva
také kurz valutovy, tj. kurz, ktery je pouzivam pii fyzické vyméné Ceské koruny za
zahrani¢ni ménu, nebot” devizovy kurz se pouziva u bezhotovostnich plateb, které probihaji

pouze elektronickou formou a nedochdzi k fyzické vymeéné bankovek a minci.

2.5.4  Trh statnich dluhopisii

Trh statnich dluhopisi stejné jako vySe zminéné trhy mizeme rozdélit na trh
primarni a trh sekundarni. Na trhu primarnich statnich dluhopist dochazi k prvnimu
prodeji emitovanych statnich dluhopis. Primarni trh obstarava Ceska narodni banka,
stejné jako v kapitole 2.5.1 PenéZni trh u statnich pokladni¢nich poukazek. Na trhu
sekundarnim dochazi k naslednému obchodovani se statnimi dluhopisy. Obchodovani se
statnimi dluhopisy na sekundéarnim trhu se provadi prostfednictvim Burzy cennych papirt
Praha, a.s. nebo prostiednictvim obchodu formou OTC (over-the-counter). Déle je mozno
provadét obchody na sekundarnim trhu mimo burzu.

Musime upozornit, ze na rozdil emitovani statnich pokladni¢nich poukazek na

penéznim trhu, zde dochazi k emitaci stfedné a dlouhodobych statnich dluhopisii.

2.5.5 Dohled a regulace financniho trhu

Ceska narodni banka je podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance organem
vykonavajicim dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. CNB tedy provadi dohled
nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi fondy,
druzstevnimi zéloZznami, sménarnami a dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku.
Stanovuje pravidla, ktera chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalového trhu,
pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondld. Systematicky reguluje, dohlizi a poptipadé
postihuje nedodrzovéni stanovenych pravidel.®

Vykon dohledu nad finanénim trhem pfedstavuje souhrn ¢innosti, které se tykaji
povolovacich a schvalovacich fizeni, plnéni informacnich povinnosti, vlastniho dohledu na

misté 1 na dalku, mezindrodni spoluprace apod. V nadvaznosti na integraci dohledu nad

% Dohled nad financnim trhem. [online]. Praha: Ceskid narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/>
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finanénim trhem do Ceské narodni banky, dochazi postupné ke sjednocovani a unifikaci
téchto procesii. Proto je i1 nésledujici prezentace informaci zaloZzena na vécném clenéni s
ptipadnym dal$im &lenénim na jednotlivé sektory finan&niho trhu.’

Povinnosti 1 pravomoci dohledu v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu pak
upravuji i jednotlive sektorové zakony, v ptipadé dohledu nad kapitalovym trhem i
samostatny zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitadlového trhu a o zméné a
doplnéni dalSich zakontl, ve znéni pozd¢jsich predpist.

I kdyz zékladni ¢innosti dohledu jsou v jednotlivych sektorech shodné nebo velmi
podobné, existuji i urcita specifika vyplyvajici zejména z odlisného charakteru ¢innosti
jednotlivych typil instituci finan¢niho trhu. V nasledujicich podkapitolach uvedeme
zakladni charakteristiky postaveni a tkolii dohledu nad jednotlivymi oblastmi finan¢niho

trhu.>®

2.55.1 Dohled nad uvérovymi institucemi

Mezi Uvérové instituce se fadi zejména banky, spofitelni a Uvérni druzstva
(druzstevni zalozny) a instituce elektronickych penéz. Duvéryhodnost a stabilita
bankovniho sektoru je pro fungovéni ekonomiky jednou ze zékladnich podminek.
Dutvéryhodnost, stabilitu a konkurencni prostfedni nelze zajistit pouze trznimi
mechanismy, proto je cinnost uvérovych instituci regulovdna velkym mnoZstvim
omezujicich a prikazujicich pravidel, pfedevS§im v podobé pravnich ptedpist (tzv.
bankovni regulace). Dohled nad dodrzovanim téchto pravidel a vyvozovani disledki z
jejich poruseni je pak nazyvan dohledem nad Uve€rovymi institucemi, ktery zahrnuje
bankovni dohled a dohled nad druzstevnimi zaloznami.

Dohled nad Gvérovymi institucemi je nedilnou soucésti péce o stabilitu finan¢niho
systému v Ceské republice a jeho bezpedny a plynuly rozvoj. Pod timto obecné
definovanym poslanim se rozumi pfedevsim podpora zdraveho rozvoje, trzni discipliny
a Kkonkurenceschopnosti uvérovych instituci, predchizeni systémovym Krizim a
posilovani diivéry veiejnosti zejména v bankovni systém. Podle zakona o CNB dohled
nad avérovymi institucemi zahrnuje rozhodovani o zadostech o udéleni licenci, povoleni,
registraci a predchozich souhlasti podle zvlastnich pravnich ptedpisii, kontrolu dodrzovani

podminek stanovenych ud€lenymi licencemi a povolenimi, kontrolu dodrzovéani zakonii, k

" Vykon dohledu. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/index.htmlI>

% Postaveni dohledu. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/index.html>
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jejichz kontrole je CNB zmocnéna zdkonem nebo zvlastnimi pravnimi predpisy, kontrolu
dodrzovani vyhlasek a opatfeni vydanych CNB, ziskévani informaci pottebnych pro vykon
dohledu a jejich vymahani, ové€fovani jejich pravdivosti, uplnosti a aktualnosti, ukladani
opatieni k napravé a sankci a Fizeni o spravnich deliktech a piestupcich.

Bankovni dohled vSak nema pravo zasahovat do obchodnich rozhodnuti banky a do
jejiho fizeni, které je ve vyluéné kompetenci managementu banky, ptipadné téz dozorc¢i
rady. Bankovni dohled se pouze snazi prostfednictvim jim vydavanych pravidel
obezietného podnikani bank, diislednym monitoringem na dalku i na misté a vhodnymi
napravnymi opatfenimi usmérnovat ¢innost bank tak, aby nedochéazelo k aktivitam, které
by mohly poskodit zajmy klientii bank a stabilitu bankovniho systému jako celku.®

Bankovni dohled pfi své dohlizeci ¢innosti pouziva dvé zakladni metody - dohled na
dalku a dohled na misté.

Dohled na dalku monitoruje ¢innost bank na zakladé vSech dostupnych informaci,
tj. predevSim vykazi a hlaSeni pravidelné¢ predkladanych podle jednotné metodiky
stanovené CNB bankami, auditorskych zprav, informaci ziskanych piimo jednorazové od
banky, vetejné¢ dostupnych databazi apod.

Kontrolni ¢innost probihajici pfimo v bankach - tzv. dohlidky na misté - se
postupné stavaji rozhodujicim nastrojem bankovniho dohledu. To vyplyvd zejména z

v o ;. ’ ro_ o wr s L s . 61
vyssiho dirazu, ktery je kladen na posouzeni systémtl fizeni jednotlivych rizik v bance.

2.5.5.2 Dohled nad kapitalovym trhem

Pii vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem podle zdkona o dohledu v oblasti
kapitalového trhu CNB posiluje divéru investorti a emitentii investi¢nich néstroji v
kapitalovy trh zejména tim, Ze pfispiva k ochran¢ investorti a rozvoji kapitalového trhu a
podporuje osvétu v této oblasti. Pod timto obecné definovanym poslanim se rozumi
predevsim podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitélového trhu, trzni

discipliny a konkurenceschopnosti poskytovateli sluZzeb na Kkapitalovém trhu,

% Dohled nad ivérovymi institucemi. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW: <
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove_instituce/index.html>
% pravomoci bankovniho dohledu. [online]. Praha: Ceskd narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove_instituce/pravomoci
bd.html>

% Metody bankovniho dohledu. [online]. Praha: Ceska néarodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove_instituce/metody ba
nk_dohledu.html>
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predchazeni systémovym Krizim, podpora emisnich aktivit, ochrana investoru a
klientt a posilovani diivéry verejnosti v kapitalovy trh.

Cilem dohledu nad kapitalovym trhem neni zabranit selhani kazdého jednotlivého
poskytovatele sluzeb na kapitdlovém trhu nebo jednotlivého emitenta, nahrazovat ¢innost
soudi a arbitrazi pti rozhodovani o soukromopravnich vztazich mezi poskytovateli sluzeb
a jejich zadkazniky ani nahrazovat funkci organi Cinnych v trestnim fizeni. Dohled nad
kapitdlovym trhem provadi naslednou kontrolu zaméfenou na dodrzovani stanovené
regulace.

Regulace kapitalového trhu stanovi rdmec pro podnikéni poskytovatelii sluzeb na
kapitalovém trhu. Cinnost ucastnikil kapitdlového trhu je upravena zejména zikonem &.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist, a zdkonem

&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve zn&ni pozd&jsich predpist.®?

2.5.5.3 Dohled v pojist'ovnictvi

Dohled v pojistovnictvi podle zdkona o pojiStovnictvi je vykonavan v zijmu
zachovani finan¢ni stability pojiStoven a zajiStoven a ochrany pojistnikd, pojisténych a
opravnénych osob. Pod timto obecné¢ definovanym poslanim se rozumi pfedev§im
podpora zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurenceschopnosti pojistoven a
zajistoven, predchiazeni systémovym krizim, ochrana pojistnikii, pojiSténych a
opravnénych osob a posilovani diivéry verejnosti v pojistovnictvi.

Cilem dohledu v pojistovnictvi neni za kazdou cenu zabréanit selhdni kazdé
jednotlivé pojistovny nebo =zajistovny, nahrazovat cinnost soudd ¢i arbitrdzi pii
rozhodovani o soukromopravnich vztazich mezi poskytovateli sluzeb a jejich zakazniky
ani nahrazovat funkci orgédni cinnych v trestnim fizeni. Orgdny pojiStovny nebo
zajiStovny odpovidaji za funkénost vnitfnich kontrolnich mechanismii a fizeni rizik v
pojistovné nebo zajistovné. Dohled v pojistovnictvi provadi naslednou kontrolu
zaméfenou na dodrzovani stanovené regulace v pojisStovnictvi.

Regulace v pojistovnictvi stanovi rdmec pro obezietné provozovani pojistovaci
¢innosti pojiStovnami, zajiStovaci ¢innosti pojiStovnami a zajiStovnami a pro provozovani
pojistného zprostiedkovéani a kontroluje jeho dodrzovéani. Cinnost pojistoven a zajistoven

upravuje zejména zakon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi a provadéci vyhlasky.

%2 Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. [online]. Praha: Ceskéa narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html>
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Vedle cinnosti pojisStoven a zajiStoven je regulovana a dohlizena 1 Cinnost
pojistovacich zprostiedkovatelii a samostatnych likvidatorti pojistnych udalosti. Cinnost
pojistovacich zprostfedkovateli a samostatnych likvidatorti pojistnych udalosti upravuje

zejména zakon ¢. 38/2004 Sb., o pojisStovacich zprostiedkovatelich a samostatnych

likvidatorech pojistnych udalosti.®®

2554 Dohled nad penzijnimi fondy

Dohled nad penzijnimi fondy podle zdkona o penzijnim pfipojiSténi se statnim
ptispévkem je vykonavan v zdjmu zachovani finan¢ni stability penzijnich fondd. Pod timto
obecné definovanym poslanim se rozumi predev§im podpora zdravého rozvoje, trzni
discipliny a Kkonkurenceschopnosti penzijnich fondii, predchazeni systémovym
krizim, ochrana ucastniki penzijniho pripojiSténi a posilovani divéry verejnosti v
penzijni pripojiSténi.

Organy penzijniho fondu odpovidaji za funkénost vnitinich kontrolnich mechanismt
a fizeni rizik v penzijnim fondu. Vyznamné kontrolni pravomoci jsou svéfeny depozitati
penzijniho fondu. Dohled nad penzijnimi fondy provadi naslednou kontrolu zamétenou na
dodrZovéni stanovené regulace.

Cinnost penzijniho fondu podléha také statnimu dozoru Ministerstva financi CR, a to

. ’ . ’ o r T vr oo v 64
v rozsahu povinnosti spojenych s poskytovanim a vracenim statniho ptispévku.

2.5.5.5 Dohled nad platebnimi institucemi a institucemi elektronickych
penéz

Dohled nad ¢innosti platebnich instituci a instituci elektronickych penéz jakoz i nad
¢innosti vydavatelii elektronickych penéz malého rozsahu a poskytovateli platebnich
sluzeb malého rozsahu je nedilnou soucasti pée o stabilitu finanéniho systému v Ceské
republice a jeho bezpecny a plynuly rozvoj. Pod timto obecné definovanym poslanim se
rozumi predev§im podpora zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurenceschopnosti
dohliZzenych instituci, pfedchazeni systémovym krizim a posilovani divéry verejnosti
ve finan¢ni systém.

Cilem dohledu nad poskytovanim platebnich sluzeb a vydavanim elektronickych

penéz neni za kazdou cenu zabranit selhdni kazdé jednotlivé instituce. Organy

8 Regulace a dohled nad pojistovnami a zajistovnami. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit.
2011-4-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/pojistovny_zajistovny/index.
html>

% Regulace a dohled nad penzijnimi fondy. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/penzijni_fondy/index.html>
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poskytovatelti platebnich sluzeb nebo vydavateli elektronickych penéz odpovidaji za
funk¢nost wvnitfnich kontrolnich mechanismi a fizeni rizik. Dohled nad platebnimi
institucemi a institucemi elektronickych penéz provadi naslednou kontrolu zaméfenou na
dodrZovéni stanovené regulace.

Cinnost poskytovateli platebnich sluzeb a vydavatelii elektronickych penéz podléha
zakonu ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozdéjSich predpisti. Na zakladé

zmocnéni v tomto zakond CNB vydava opatieni a vyhlasky. 65

2.5.5.6 Dohled nad sménarnami

Dohled nad sménirnami je soucasti péée o stabilitu finanéniho systému v Ceské
republice a jeho bezpecny a plynuly rozvoj. V ptipad¢ sménarenské ¢innosti jde predevsim
o posilovani divéryhodnosti a bezpecnosti pfi poskytovani sménarenskych sluzeb, vcetné
dodrzovani pravidel pro transparentni uvefejiiovani kursti apod. Sménéarny jsou zafazeny
mezi rizikové subjekty také v disledku jejich zneuziti k legalizaci vynost z trestné
¢innosti.

Sménarenskou cinnost, nejde-li o uvérovou instituci, mize vykonavat pouze
fyzickd nebo pravnicka osoba, kterd byla registrovana Ceskou narodni bankou. Osoby,
které¢ vykonavaji sménarenskou cinnost na zdkladé¢ vydanych koncesi zivnostenskych
ufadl nebo devizové licence mohou tuto ¢innost podle téchto opravnéni vykonavat pouze
do 28. inora 2010. Po tomto datu musi tuto ¢innost ukongit nebo pozadat CNB o registraci.

Dohled nad sménarnami zahrnuje rozhodovani o zadostech o registraci sménaren,
kontrolu dodrzovani devizového zdkona, pfedev§im v oblasti vykonu sménarenské
¢innosti. Soucasti této kontroly je i kontrola dodrzovani pozadavkil na informovani klientti
devizovych mist pfi realizaci smény s diirazem na to, aby klient nebyl poskozen a pied
vlastni smé&nou mél k dispozici dostate¢né mnozstvi informaci.®

Ceska narodni banka bude i po pijeti eura provadét dohled. Tato jeji zdkladni funkce
nebude ani po pfijeti eura nijak omezena. Nebude provadét pouze dohled na ménovou
politiku. Vzhledem k tomu, ze na ¢eskym finan¢nim trhu ztistanou finan¢ni subjekty, které
jiz v soudasné dobé na finanénim trhu plsobi, tak nad nimi bude muset Ceskd narodni

banka nadéle provadét dohled.

8 Regulace a dohled nad platebnimi institucemi a institucemi elektronickych penéz. [online]. Praha: Ceska
narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/plat_inst_el penize/index.ht
ml>

% Dohled nad sméndrnami. [online]. Praha: Ceska narodni banka, c2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/smenarny/index.html>

61



3 Proces prijeti eura a plnéni maastrichtskych
konvergencnich Kritérii v Ceské republice

Ceska republika se v roce 2004 pii vstupu do Evropské unie (EU) zavazala splnit
maastrichtskd konvergenéni kritéria, kterd umozni dané zemi piijmout spole¢nou
jednotnou evropskou ménu Euro.

Mnoho lidi mé& obavu, ze po pfijeti spolecné jednotné evropské mény Euro piijde
Ceska republika o svou suverenitu v oblasti penéz. Penize maji totiz pro stat Gstiedni
politicky zajem a to ze dvou divodi. Jeden z nich je velmi dulezity. Pokud je stav
ekonomiky jednim z klicovych faktorti vladni popularity a volebniho uspéchu, poté ztrata
nad ménovou politikou ma zésadni vyznam. Na jedné stran¢ bude vzrlstat snaha svadét
vinu na Evropu v dob¢, kdy bude mit ekonomika sestupnou tendenci, jak byva ¢as od ¢asu
nevyhnutelné. DalSim z divodd pro¢ jsou penize Ustfednim bodem, je fakt, ze kromé
narodniho jazyka je pravé narodni ména nejvyraznéj$im symbolem statnosti. Pokazdé,
kdyz ob&an provede nakup, ziskd hmatatelnou pripominku narodni suverenity.®” Z toho
ditvod se mnoho obcanli boji pfijmout spole¢nou evropskou ménu Euro, jako zdkonné
platidlo.

Co je vlastné EU (a ¢im by v budoucnu méla byt)? Evropska unie je nasledujici:

1. regionalni mocnost, ne super stat nebo supermocnost;

2. demokratické seskupeni s polosuverénnimi narody, vyuZivajici kolektivnich
schopnosti;

3. demokraticka povaha EU neni primarn¢ reprezentativni, ale poradni;

4. usiluje o rozdeleni vlady na vlastni fungovani a na svétovou scénu;

5. Clenské staty ptijimaji ustavni discipliny jako ,,dobrovolny akt“ nikoliv jako pifikaz od
nadtizeného organu;

6. ustavni uspotadani EU ma jiz pevny zaklad pro svilj nadndrodni charakter. Zakladnimi
institucemi jsou Evropskd Komise, Evropskd Rada a Evropsky Parlament, u téchto
instituci nedojde k zadnym zménam, s vyjimkou okrajovych zaleZitosti;

7. EU se globalizuje;

8. EU je koneckonct evropska, diky své poloze, kulturnimu dédictvi a symboliim. ®®

7 KATZ, Richard S., WESSELS, Bernhard. The European Parliament, the National Parliaments, and
European integration. Oxford: Oxford University Press, 1999. str. 232 -233
% GIDDENS, Anthony. Europe in the global age. Cambridge: Polity Press, c2007. str. 211
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3.1  Evropsky ménovy systém
Zakladem ménovych vztahli mezi ¢lenskymi staty Evropského spolecenstvi (ES)/EU

byl v letech 1979 — 1998 Evropsky ménovy systém (European Monetary System — EMS).
EMS je produktem dohody mezi centrdlnimi bankami c¢lenskych stati ES, ktera byla
uzaviena 13. biezna 1979 na zaklad¢ Rezoluce Evropské rady piijaté v Brémach dne 5.
ledna 1978 o EMS. Podle obou dokumentii bylo ticelem EMS vytvaret mezi ¢lenskymi
staty tésnéjsi spolupraci v ménovych otazkéach za ucelem vytvoreni zony ménové stability
\% Evropé.69

EMS se skladal ze ¢tyi zékladnich soucasti:
stabilizacniho mechanismu devizovych kurzii a intervenci,
stavajici nadnarodni meénové jednotky (ECU),
Evropského meénového institutu (EMI), jez vystiidal Evropsky fond menove spoluprace,

A P

uverového mechanismu.

Podle prevladajiciho nazoru instituci EU pfedstavuje hospodarska a ménova unie
(EMU) logicky doplnék, doprovod a diisledek jednotného vnitiniho trhu a je rozhodujicim
z ekonomického uhlu pohledu je tak evropska ménova a kurzova politika, v niz se ucelené
odrazeji i ostatni ekonomické soucasti unifikace v jednotlivych narodnich statech a i EU
jako celku. Zavedeni spole¢né evropské mény by mélo soucasné¢ i napomoci priimérnému
ob&anu EU uv&domit si svoji prislusnost k nové evropské entité. "

Evropsky ménovy systém piestal fakticky plnit svoji funkci v kvétnu 1998 poté, co
byly orientacné zafixovany vzajemné kursy zicastnénych mén euro. Pocinaje 1. lednem
1999 byl jako jeho nastupce ziizen Evropsky ménovy systém 2. EMS 2 se od svého
pfedchidce 1i§i ve dvou podstatnych znacich. Za prvé, zanikem ECU odpadl jeden z
komponenti jeho piedchiidce, totiz ménovy ko§ ECU. Za druhé, nova spolecnd ména euro
se stala kotvou pro ostatni mény, zidastnéné v ERM 2. Uéast v ERM 2 je dobrovolna a
fluktuaéni pasmo zlstava stejné jako u puvodniho ERM, totiz + 15 %. Ke dni zahajeni
&innosti EMS 2 a ERM 2 se jeho ¢leny staly Dansko a Recko.”

% TOMASEK, Michael. IV. Euro Nejvétsi financni transakce v déjindch. [online]. ¢2002, [cit. 2011-3-24].
Dostupny z WWW: <http://hn.ihned.cz/download/Rocenka2002/04kap.pdf>

0 ZAHRADNIK, Petr. Vstup do Evropské unie: piinosy a néklady konvergence. Praha: C. H. Beck, 2003.
str. 95

™ TOMASEK, Michael. IV. Euro Nejvétsi financni transakce v déjindch. [online]. 2002, [cit. 2011-3-24].
Dostupny z WWW: < http://hn.ihned.cz/download/Rocenka2002/04kap.pdf>
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3.2 Evropskda ménovd jednotka a euro

3.2.1  Evropska ménova jednotka

Evropska ménova jednotka (European Currency Unit - déle jen ECU) byla
pfedstavena jako ndstupce EUA a jako zuctovaci jednotka EMS politickou rezoluci ze
zasedani Evropské rady v Bruselu v prosinci 1978 a odpovidajicim zptisobem zakotvena
dohodou centralnich bank o Evropském ménovém systému z roku 1978, G¢innou od biezna
1979.7

ECU nebyla ména v pravnim slova smyslu, nybrz ménovy kos. Tento ménovy koS, v
némz se nalézaji v ur¢itém pevném poméru mény Clenskych statd, mél byt pravidelné
prezkoumavan a ménén, ale skutecné se tak stalo pouze dvakrat: 17. zati 1984, kdy se
soucasti koSe stala feckd drachma, a 21. zafi 1989, kdy se soucasti koSe staly portugalské
escudo a Spanélska peseta.

Viha jednotlivych mén na sloZzeni ECU méla vice méné reflektovat podil
ptislusného statu na obchodé (dovozu a vyvozu) uvnitt ES. Vzhledem k tomu, Ze skladba
ECU byla zmraZena k uvedenému datu 21. 9. 1989, nebylo mozno zahrnout do ménového
koSe také mény stati, které se staly ¢leny EU az pozdéji, tedy Svédskou korunu, finskou
marku a rakousky $ilink."

ECU zaujimal v celém EMS centralni postaveni. Funkce ECU:

1. oficidlni ECU - plnilo ¢tyti zakladni funkce:
0 mérna jednotka pro stanoveni stfednich parit kurzii mén zapojenych do ERM;
0 vychodisko pro stanoveni miry odchylky tohoto kurzu od stiedni parity;
o platebni jednotka mezi institucemi ES;
0 slouzil jako ucetni jednotka pfi urCovani vzdjemnych zavazkli a pohledavek
centralnich za¢astnénych na devizovych trzich v rAimci ERM;
2. privatni ECU - ECU bylo ztizeno jako pfepoctova jednotka a nestal se proto ménou

v obvyklém slova smyslu — nebyl emitovan a také neobihal.’

"2 Evropsky ménovy systém. [online]. Praha: Komeréni banka, c2002. [cit. 2011-4-3]. Dostupny z WWW:
<http://www4.kb.test.fg.cz/NASA/utility/SRVFrame?p=/cz/euro/clanek_4.shtml>

" SREIN, Zden&k. Mechanismy hospoddrské politiky Evropské unie. Praha: Vysoka $kola ekonomicka,
2000. str. 279

™ SREIN, Zdengk. Mechanismy hospoddrské politiky Evropské unie. Praha: Vysoka $kola ekonomicka,
2000. str. 280

64



3.2.2 Euro

Od 1. ledna 1999, Euro nahradilo ECU, za hodnotu 1 Euro = 1 ECU. Euro je
skute¢na mena, ackoli ne vSechny ¢lenské staty se ucastni (3 Clenské staty se neucastni -
Spojené kralovstvi, Dansko a Svédsko), zatimco viechny ¢lenské staty se i¢astnily ECU.

Nova ména euro byla a bude uvadéna do Zzivota v nékolika krocich. Zavadéni
spole¢né meény euro je proces, a to proces postupny, ktery se realizuje v ramci jistého
casového useku, zvaného prechodné obdobi, které bude trvat celkem tii roky od 1. ledna
1999 do 31. prosince 2001.

Pocinaje 1. lednem 1999 bylo euro zavedeno jako bezhotovostni ména. Euro bylo
zavedeno do mezibankovniho styku mezi Evropskou centralni bankou a centralnimi
bankami zicastnénych zemi. Zavedeni jednotné mény euro piineslo uz od 1. ledna 1999
vétsi transparentnost a srovnatelnost cen v zemich eurozény. Vzhledem k tomu, Ze mezi
sménarenskych poplatkd, budou ceny vyjadfované v euru do konce roku 2001
pfepocitavané z "dozivajicich" ndrodnich mén pevnymi piepocitacimi koeficienty
srovnatelné na prvni pohled, a to jak z hlediska nékupnich cen, tak z hlediska cen
prodejnich.

Prvni leden roku 2002 byl vyznamnym datem pro obyvatele dvanacti zemi
Evropské unie. Timto dnem zapocala zavérecnd faze ptrechodu jejich narodnich mén na
jednotnou evropskou ménu euro. Nové bankovky a mince v euroméné nabyly platnosti,
staré obézivo, které ve vétSiné z nich po kratkou dobu obihalo zaroven s eurem, uz od
konce unora 2002 neplati v zaddné z dvandcti zemi eurozoény. Na pocatku roku 2002 tak
probéhla vyména obéziva nebyvalého rozsahu, ktera se dotkla nejen obyvatel zemi, které
euro zavedly jako narodni ménu, ale i drzitelii zanikajicich mén v zemich mimo Evropskou
unii. Na rozdil od zavedeni bezhotovostniho eura v roce 1999 tak zavedeni eura
hotovostniho pfedstavuje spiSe nez bankovni a finan¢ni, vyznamny logisticky problém. K
jeho vyfeSeni bylo pfedevsim tieba stanovit, kdy zanika platnost dosavadnich narodnich
platidel. Organy EU, Rada EU a ECB stanovily za nejzazsi termin 28. unor 2002. Nékteré
staty si ovSem stanovily lhiitu kratsi

Euro je symbol rostouciho sjednoceni Evropy a zvysuje evropské sebevédomi jejich
ob¢anti. Ma politickou a hospodaiskou stranku: kolisani sménného kurzu v rdmci
Evropského spolecenstvi po desetileti deformovalo hospodaiskou soutéz a zvySovalo
naklady (nejistota pfi planovani, resp. naklady na zajisténi. Spole¢na ména je smyslupIna

v téch zemich, které dosahly vysoké miry hospodarského vyrovnani (konvergence). Ve
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vSech zemich EU bylo pfed zavedenim eura proveéfovano, zda tyto naroky splnily.
vnéjsi hodnota mény. Hospodaiko-politicky z&vazek plnit konvergenéni kritéria, stanoveny
v Paktu stability, trva i po zavedeni eura. Pokud néktery stat sjednana kritéria neplni,

mohou ostatni staty ucinit opatieni: od vetejné dltky az po sankéni platby.

3.3 Maastrichtska smlouva

Konvergenéni kritéria byla specifikovana v Maastrichtské smlouvé. Smlouva o
Evropské unii (Maastrichtskd smlouva) byla podepséna dne 7. inora 1992 12 piedstaviteli
Clenskych zemi Evropskych spolecenstvi v holandském mésté¢ Maastricht. Na smlouvu o
Evropské unii a navazuje 17 protokolt a 33 deklaraci. Texty maastrichtskych dohod jsou
vysledkem jednani, kterd byla zahajena v ramci mezivladnich konferenci o ekonomicke,
ménové a politické unii 15. prosince 1990 v Rimé a ukongena v Maastrichtu 11. prosince
1991.7

Maastrichtské dohody jsou vyvrcholenim dlouhotrvajiciho Usili o urychleni a
prohloubeni integra¢niho procesu mezi ¢lenskymi zemémi ES. Maastrichtské dohody
podléhaji ratifikace v§emi ¢lenskymi zemémi. Ratifikace probihd v nékterych zemich
formou referenda (v Dansku, Irsku, ve Francii), v ostatnich formou rozhodnuti nevysSich
zakonodarnych organt. Dohody jsou uzavieny na neomezenou dobu.

Maastrichtské dohody tvofi tFi druhy dokumentd — smlouva o Evropské unii,
protokoly a deklarace.

Smlouva o Evropské unii obsahuje jednak ustanoveni, ktera dopliiuji a rozsituji
dosavadni smluvni systém Evropskych spolecenstvi, tj. Smlouvu o Evropském
hospodaiském spolecenstvi, Smlouvu o Evropském spolecenstvi uhli a oceli a Smlouvu o
Evropském spolecenstvi atomové energie, jednak ustanoveni nova, ktera se tykaji spole¢né
zahraniéni a bezpecnostni politiky, spoluprace v oblasti soudnictvi a vnitfnich véci a
obcanstvi Unie. Zakotvuje princip subsidiarity, ktery byl v ramci Evropskych spolecenstvi
rozvijen od poloviny osmdesatych let.

Protokoly se tykaji otazek, které nebyly zahrnuty do smlouvy o Evropské unii a jez
ucastnické staty povazovaly za potiebné specialné upravit. Jde o statuty noveé vytvarenych
instituci — Evropského systému ustiednich bank, Evropské ustiedni banky, Evropského

meénové institut, podrobnou upravu nékterych specifickych ¢lanki smlouvy, vyjimky ¢i

’® Maastrichtska smlouva — smlouva o Evropské unii. 1. vyd., Praha: Ustav mezinarodnich vztahi, 1992. 207
s. ISBN 80-901301-1-9
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zvlastni Upravu pro nekteré clenské zemé (Velkou Britanii, Francii, Dansko, Portugalsko).
Velmi dtlezity je protokol zajistujici Velké Britanii zvlastni statut ve vztahu k ménové
unii a k Socialni charté. Socidlni dimenzi Evropské unie upravuje protokol o socialni
politice a protokol o ekonomickeé a socialni soudrznosti.

Deklarace zptesnuji a vysvétluji ¢lanky smlouvy o Evropské unii, které by mohly
vést K nejasnostem ¢i riznému vykladu. Informuji o zamérech ¢lenskych zemi ve
vybranych oblastech, stanovi ukoly orgdnim Evropskych spolecenstvi. Zvlastni misto a
vyznam maji deklarace o Zapadoevropske unii o roli této organizace a v jejich vztazich
k Evropské unii a Severoatlantické alianci (NATO).

Maastrichtské dohody jsou vyznamnym pokrokem v procesu sjednocovani
dvanacti ¢lenskych zemi Evropskych spolecenstvi a dokladem o rlstu jejich vzajemné
zavislosti. Vytvéieji podminky, které prakticky vylucuji vznik mezistatnich sporti a
konfliktd, které vedly v Evropé k dvéma svétovym valkam. Jsou zacatkem nové etapy ve
vyvoji Evropskych spole€enstvi a vyrazem Usili, aby integrovana Evropa vystupovala jako
mocnost schopna soutéze se Severni Amerikou a Asii.

Ratifikace maastrichtskych dohod a vyvoj v Evropskych spolecenstvich ve druhé
poloviné€ roku 1992 ukazaly, Ze postup k jednotné Evropé bude pomalejsi, nez se ptivodné
ptedpokladalo. Evropané jsou spjati se svymi narodnimi identitami mnohem vice, nez
jejich politici predpokladali. Pro staty ve stiedni Evropé¢ to nemusi byt neptiznivé. Zistane-
li Evropa volnou federaci zemi, které spolu navzajem spolupracuji, bude pro né¢ mnohem
snazsi se k nim pripojit, nez kdyby se stala t&sn& vniting provazanou strukturou.’®

o v v r eee , v v v 77
Zptsob ¢lenéni smlouvy o Evropské unii je zndzornén v ptiloze €. 1.

3.4 Maastrichtska konvergencni kritéria

Konvergenéni maastrichtska Kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych
financi métend vladnim deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence
dlouhodobych arokovych sazeb) jsou definovana Smlouvou o zaloZeni ES (dale Smlouva)
a specifikovana v Protokolu o konvergencnich kritériich a Protokolu o postupu pii
nadmérném schodku, které jsou piipojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro
zavedeni jednotné mény ¢lenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura je

plnéni konvergencnich kritérii udrzitelnym, nikoli pouze jednordzovym zpiisobem.

’® Maastrichtska smlouva — smlouva o Evropské unii. Praha: Ustav mezinarodnich vztahi, 1992, str. 1-2
" Smlouva o Evropské unii; Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi. Praha: Victoria Publishing, 1994.
243 s. ISBN 80-85865-02-5
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Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozony je vedle sluéitelnosti pravnich
predpist této zemé s ¢1. 108 a 109 Smlouvy o zalozeni ES a Statutem Evropského systému
centrélnich bank (ESCB) také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Jejim métitkem je plnéni ¢tyF konvergencnich kritérii: vysokého stupné cenové
stability patrného z vyvoje inflace; dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi hodnocené
prostiednictvim vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu, stability menového kurzu
hodnocené pohybem kurzu uvnitt normélniho fluktua¢niho rozpéti systému ERM II po
obdobi dvou let bez devalvace; a stalosti nominalni konvergence odrézZejici se v Urovni
dlouhodobych urokovych mer.

Ceska republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na ptistoupeni k
eurozon¢ co nejdiive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vSak v kompetenci

Clenského statu a zavisi na jeho pfipravenosti.

3.4.1 Kritérium cenove stability

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
Smlouvy, stanovuje, Ze: ,,kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1
prvni odrazce, znamena, Ze clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu
a priumeérnou miru inflace mérenou v pritbehu jednoho roku pred provedenym Setrenim, jez
neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tri clenskych stati,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkii. Inflace se méfi pomoci indexu
spotrebitelskych cen na srovnatelném zéklad¢ s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmi v jednotlivych &lenskych statech.“’® Harmonizovany index spotebitelskych cen

uvadi tabulka 7.

Tabulka 7 Harmonizovany index spotiebitelskych cen

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Priumér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 1,3 2,6 0,0 0,7 1,2 1,2 1,2
Hodnota kritéria (1. Fadek + 1,5 proc. bodu) 2,8 4,1 15 2,2 2,7 2,7 2,7
Ceska republika 3,0 6,3 0,6 14 2,3 1,7 1,7

Pozn.: Pramér poslednich 12 mésicii proti priméru piedchozich 12 mésict ke konci obdobi, rast v %
Vyhled zemi EU na roky 2010 - 2011 prevzat z Ekonomické prognézy Evropské komise (jaro 2010).

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd néarodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

"® Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\/yhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Cenovy vyvoj CR v letech 2011-2013 bude ovliviiovan vedle standardnich faktord i
nadale nezanedbatelnym piispévkem administrativnich opatteni. Kritérium cenové stability
by vSak ze strany CR mélo byt pro roky 2011-2013 plnéno, pokud nenastanou
neo¢ekdvané jednordzové Soky. K udrzitelnému plnéni tohoto kritéria i v dalSim obdobi
napomiize také nové nastaveny inflaéni cil CNB. Je viak zadouci, aby v obdobi rozhodném
pro vyhodnoceni kritéria (tj. obdobi ucasti v. ERM II) nedochazelo k vyznamnym
proinflaénim upravdm nepfimych dani ¢i jinym administrativnim opatienim v oblasti

spotiebitelskych cen. Ty by totiz splnéni kritéria znesnadnovaly.

3.4.2  Kritéerium udrzitelnosti verejnych financi

Smlouva o EU ukladd clenskym statim vyvarovat se nadmérnych schodki
vefejnych financi; dodrzovani rozpoctové discipliny je zkouméano na zaklad€ kriterii
vladniho schodku a vladniho dluhu definovanych podle verze Evropského systému
narodnich uctl platné v dobé uzavieni Maastrichtské smlouvy. Navazné je pak kriterium
konvergence v oblasti vefejnych financi vymezeno jako jejich dlouhodobé¢ udrzitelny stav
bez nadmérnych schodki.

Kritérium udrzitelnosti vetejnych financi je spInéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné

plnéna obé fiskalni kritéria, tj. kritérium vladniho deficitu i kritérium vladniho dluhu.”

3421 Kritérium vladniho deficitu

Kritérium udrzitelnosti vetejnych financi neni opétovné4 plnéno, proto na konci roku
2009 byla s CR jiz podruhé v historii zahajena Procedura pii nadmérném deficitu, a to na
zaklad¢ ocekavaného prekroceni referencni hodnoty podilu vladniho deficitu na HDP v
roce 2009 (tabulka 8). V dusledku razantniho zpomaleni ekonomického rustu v roce 2008 a
ekonomické recese v roce 2009 do$lo po roce 2007 k vyznamnému zhorSeni salda vladniho
sektoru. Vedle dosud nedofesenych strukturdlnich problémt ceskych vetejnych financi
vladni sektor ¢elil bezprecedentnimu vypadku danovych pfijmi, a to jednak vlivem
mimofaddné neptiznivého hospodarského vyvoje a jednak z titulu schvélenych
legislativnich zmén zejména na piijmové strané vefejnych rozpocti. Tyto legislativni
zmény mimo jiné souvisely se snahou zmirnit dopady hospodaiské recese. Soucasné doslo
ke zvySeni vydaji spojenych se zmirfiovanim dopadt hospodaiské recese na ekonomické
subjekty. Pro rok 2010 ptipravila vlada naopak konsolida¢ni opatfeni, ktera zajisti znatelné

snizeni deficitu sektoru vlady oproti lofiskému roku.

" Viyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s

eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, c2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\/yhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Clanek 104 Smlouvy upravuje postup p¥i nadmérném schodku. Podle ¢lanku 104
odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropskéd komise zpravu, pokud ¢lensky stat EU nesplituje
pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skuteéného schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu piekro¢i referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfti
nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

0 bud pomér podstatné a nepretrzit¢ klesal a dosahl urovné, kterd se blizi
doporuc¢ované hodnot¢,

0 nebo by piekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a
pomér ziistaval blizko k doporucované hodnoté.

2. pomér vladniho zadluzeni k hrubému domacimu produktu piekro¢i doporuovanou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu ptfi nadmérném schodku jako 60 % HDP),
ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované

hodnoté.

Tabulka 8 Saldo sektoru vladnich instituci

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -0,7 -2,7 -5,8 -5,1 -4.6 -3,56 -2,9

Pozn. metodika ESA 1995, v % HDP

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

Navrh statniho rozpocétu na rok 2011 a stfednédoby vyhled statniho rozpoctu pro
roky 2011 - 2013 predpokladaji dalsi postupné zlepsovani salda vladniho sektoru, a to az
na 2,9 % HDP v roce 2013, coz je v souladu s pozadavky Procedury pifi nadmérném
schodku. Vlada vzesla z voleb na jate 2010 tak zptisnila proti udajim z Konvergenéniho
programu CR z ledna 2010 fiskalni cile pro nasledujici roky. Zaroven stanovila cil
vyrovnaného hospodateni sektoru vladnich instituci v roce 2016, a to za piedpokladu
ekonomického rlstu v uvazovaném obdobi. Soucasné nastaveni fiskalni politiky je dano
vlddou schvélenymi vydajovymi ramci, nicméné pro roky 2012 a 2013 bude nutné
ptistoupit ke koncepcnim strukturdlnim reformam, jez by mély byt rozpracovany v roce
2011.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti
vetfejnych financi je vyfeSeni strukturdlnich problémii vefejnych financi zdsadni. Ve
stiednédobém horizontu vyplyvé z Paktu stability a riistu pro CR cil pro strukturalni deficit
vladniho sektoru ve vysi 1 % HDP. Pfi soucasném nastaveni fiskalni politiky nebude tento

cil v letech vyhledu naplnén. Strukturalni deficit se o¢ekava v roce 2010 ve vysi 4,2 %
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HDP s naslednym postupnym sniZzovanim az na 2,2 % HDP v roce 2013. Pfi zachovani
tohoto trendu v dalSich letech by byl MTO pravdépodobné dosazen az v roce 2017.
Kratkodobé by mohlo vladdni deficit prohloubit rovnéz jednorazové teSeni
ekologickych zavazku, piipadné schvaleni zakona o napravé nékterych majetkovych kiivd
zpusobenych cirkvim. Eventuelni dopady na vefejné finance budou zdviset na konkrétni

podobé ptislusnych opatieni.

3.4.2.2 Kritérium vladniho dluhu

Druha cast kritéria sleduje udrzitelnost vetejnych financi z dlouhodobéjsiho
pohledu na zakladé urovné a vyvoje dluhu sektoru vladnich instituci. Vzhledem k
nizké vychozi tirovni vlddniho dluhu neméla zatim CR s plnénim kritéria problémy
(tabulka 9). V letech 2007 az 2008 se vladni dluh stabilizoval kolem hodnoty 30 % HDP,
kam se dostal po svém vyrazném navySeni (zejména v disledku vladnich garanci) v obdobi
2001 - 2003. Od roku 2009 vsak dochazi k prudkému nartstu trovné dluhu, nebot’ vysi
dluhu ve velké mitfe ovliviiuje vyvoj deficitu vefejnych rozpoctl, kde nejveétsi zastoupeni
mé vyrazné zvyseny deficit statniho rozpoctu. Ve srovnani s primérem EU respektive
eurozony vSak neni uroven celkového zadluzeni vysokd. Pfi daném nastaveni fiskalni
politiky a pfedpokladech dalsi konsolidace by méla Groven dluhu dosdhnout svého maxima
v roce 2013 na Grovni cca 43 % HDP a v nasledujicich letech pozvolna klesat. Uroveii
dluhu by mohla byt pozitivné ovlivnéna piipadnymi privatizaénimi piijmy, jejich vySe
v8ak bude pravdépodobné mensi nez v minulosti. Je tedy je ziejmé, Ze obdobi, kdy bylo
kritérium vladniho dluhu pInéno s velkou rezervou, konci a bude tieba zacit vénovat
udrzitelnosti jeho pIlnéni do budoucna zvySenou pozornost.

Konvergen¢ni kritérium vladniho dluhu stanovuje, ze pomér vladniho dluhu

k hrubému domécimu produktu v trznich cenach by nemél prekrocit 60 %, kromé
ptipadu, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni
hodnot&. %

Tabulka 9 Dluh sektoru vladnich instituci

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Cesk4 republika 29,0 30,0 35,3 39,3 42,1 42,9 43,3

Pozn. metodice ESA 1995, v % HDP

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

8 pyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, c¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\/yhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Dalsi riziko pfedstavuji negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou
provedeny nezbytné reformy, které by mirnily jeho fiskaIni dopady, zejména reformy
dichodového systému a systému poskytovani zdravotni péce, bude v dlouhodobém
vyhledu nutné pocitat s dalSim vyraznym zvySovanim podilu dluhu na HDP. Tato rizika by
se pravdépodobné (v zavislosti na zplisobu financovani) projevila i v deficitu vladnich

instituci.

3.4.3  Kriterium stability meénového kurzu

CR se netéastni kurzového mechanismu ERM 11, a tudiZ zatim neni stanovena
centrélni parita kurzu CZK/EUR. Hypoteticka centralni parita CZK/EUR je pro ucely
tohoto hodnoceni stability ménového kurzu stanovena jako primérna hodnota kurzu v 1.
ctvrtleti 2008, tedy Ctvrtleti predchézejici hypotetickému vstupu do ERM 11 na pocatku 2.
Gtvrtleti 2008, ktery by umoziioval piipadné ptijeti eura od 1. 1. 2011.%' Pomoci této parity
(graf 1) lIze teoreticky sledovat, zda by CR kritérium stability ménového kurzu v daném
casovém horizontu spliiovala. Kurz koruny vii¢i euru ma dlouhodobé tendenci k apreciaci.
Trend posilovani koruny vsak byl ve druhé poloviné roku 2008 a na pocatku roku
nasledujiciho prerusen vyznamnym oslabenim, jez bylo dano zhorSenim sentimentu
zahrani¢nich investord vici sttedoevropskému regionu. Rozsah depreciace (o 23 %) mezi
cervencem 2008 a unorem 2009 naznacuje mozna rizika v plnéni kurzového kritéria. Od
bfezna 2009 koruna opét zacala posilovat a v tomto trendu pokracuje i v priabéhu roku
2010. Celkové je mozné pozorovat, ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobéch
presahnout stanoveny rozsah fluktuace i pfi nastaveni parity vychazejicim z aktuélni
hodnoty kurzu, tedy ¢tvrtletniho pruméru pred hypotetickym vstupem do ERM II. Pro
uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné
nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II, kterému by mélo ptedchazet
predevsim perspektivné stabilni situace v tuzemské ekonomice, na svétovych financnich

trzich a investi¢nich nalad vii¢i CR i celému naSemu regionu.

8l Hypotetickému pfijeti eura po€inaje rokem 2011 by ve 2. Ctvrtleti 2010 pfedchazelo vyhodnoceni viech
konvergencénich Kritérii.
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Graf 1 Nominalni kurz CZK/EUR
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Pozn.: Pohyb ménového kurzu smérem nahoru znamena v grafu apreciaci koruny viéi euru. Hypoteticka
centrélni parita je simulovana primérnou hodnotou za 1. ¢tvrtleti 2008.

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>

Délka setrvani ¢lenské zem& EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimalné
na dva roky. Vlada Ceské republiky a CNB se shoduji na setrvani CR v ERM 11, které
vyrazné nepfesdhne minimalné nutnou dobu. Z toho sou¢asné vyplyvé, ze by se CR méla
zapojit do mechanismu ERM I teprve az po vytvofeni piedpokladt pro to, aby ji bylo
umoznéno v dobé vyhodnocovéani kurzového kritéria pfijmout ménu euro a poté bez
problémt realizovat vyhody z jejiho pfijeti. Nacasovani ptistoupeni do systému ERM II
zévisi z velké ¢asti na rychlosti procesu realné a nominalni konvergence CR. Uspéiné
setrvani ¢eské mény v mechanizmu vyznamné souvisi se sladénosti zemé s ekonomikou
eurozony, konzistenci hospodaiskych a rozpoétovych politik a také s vhodnym a

udrzitelnym nastavenim centralni parity.

3.4.4  Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence specifikuje, Ze: ,kritérium konvergence
urokovych sazeb znamend, Ze v prubéhu jednoho roku pred Setfenim primérna dlouhodoba
nomindlni urokova sazba Clenského statu nepiekracovala o vice nez 2 procentni body
urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych statl, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkt. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich
dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papirt, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni

pojmt v jednotlivych Clenskych statech.*

8 Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskda néarodni banka, c¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\/yhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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Primérnd hodnota dlouhodobych turokovych sazeb pro konvergencni ucely za
poslednich 12 mésicti &inila v srpnu 2010 v CR 4,2 % (tabulka 10). Usp&sna piiprava
vladnich reforem, pozitivni vyhled ratingovych agentur pro CR a zijem rezidentd a
nerezidenti o Ceské statni dluhopisy (denominované v korunidch i euru) pfispéji
pravdépodobné¢ déle ke snizovani primérnych vynosit v roce 2010 v priméru na 3,7 %.
Soucasné ocekdvame, ze se vynosy Ceskych statnich dluhopisit budou nadale vyvijet
obdobnym smérem jako vynosy evropské unie, a Ze rozpéti mezi nimi nebude nartstat.
Predikované zvySovani vynost v roce 2011 by mélo byt pozvolné a mélo by odrazet vyvoj
na finan¢nich trzich a ozivovani domaci ekonomiky. V letech 2011 — 2013 vsak
neidentifikujeme Zadné vyznamné podnéty, které by piispivaly k vysokému ristu vynosi
statnich dluhopist, pokud budou napliovany zaméry fiskalni konsolidace. Vzhledem k
témto skuteénostem neolekavame ani v budoucnu problémy CR s plnénim tohoto
konvergencniho kritéria.

Tabulka 10 Dlouhodobé drokové sazby pro konvergenéni uéely

2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Priumér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 4.4 4,2 3,9 4,3 4.8 4.8 4.8
Hodnota kritéria (1. Fadek + 2,0 proc. body) 6,4 6,2 5,9 6,3 6,8 6,8 6,8
Ceska republika 4,3 4,6 4,8 3,7 3,9 3,9 3,9

Pozn.: Primeér poslednich 12 mésict,v %

Zdroj: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s
eurozénou [online]. Praha: Ceskd narodni banka, ¢2010 [cit. 2011-3-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/\Vyhodnoceni_Maastricht_2010_pdf.pdf>
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4 Dopady prijeti eura na financ¢ni trhy

Myslite si, ze dopady eura na Cesky financni trh jesté nejsou? Opak je pravdou. I
kdyz CR dosud euro oproti jinym statim EU nepfijala, tak jeho zavedeni mé&lo na &esky

finan¢ni trh dopad.

4.1 VIiv zavedeni eura V Evropské unii na Cdceskou
ekonomiku

Zavedeni eura od ledna 1999 mélo na ceskou ekonomiku spiSe margindlni vliv.
Diivodem je to, ze Ceska republika neni ¢lenem EU (a EMU), Ze zakonnym platidlem
zustava Ceskd koruna, a tudiz veSkeré prizpusobeni se euro je pouze véci prirozené
konkurenceschopnosti, nikoli zavazné povinnosti. Potfeba dobrovolné se prizptsobit
podminkam euro vznikla v prvni fadé ve finanénim sektoru. Piedevsim banky usilovaly o
to, aby byly pfipraveny od samého pocatku na zvladnuti vSech b&znych operaci v euro.
Tuzemské nebankovni finanéni instituce - pokud jejich angaZovanost nesouvisi
bezprosttedné s aktivitami s EU ¢i nejsou drziteli devizovych licenci pro obchodovani
v zahrani¢i - pocitily dopad zavedeni eura méné. Druhym subjektem s jistym, spiSe
technickym nez ekonomickym dopadem zavedeni euro jsou nebankovni a nefinanéni
spole¢nosti bud’ se zahraniéni majetkovou ucasti, nebo Wucastnici zahrani¢né
obchodnich transakci. VsSechny tyto spole¢nosti jsou ve vétsim ¢i menSim rozsahu
konfrontovany s potiebou vedeni ucetnictvi, informatiky a platebniho styku v euro. Toto je
zalezitost pfedevSim jednotlivych subjektl, mezi néz lze zatadit 1 kuptikladu poradenské
firmy, cestovni kanceléate, hotely apod. Samoziejmé také jednotlivych obcantl, kteti cestuji
soukromé ¢i sluzebné do nékteré ze 12 zemi EMU. Tém vsem doslo po 1. lednu 1999
k ulehceni v jejich finan¢nich a ekonomickych vztazich se zemémi EMU, nebot’ jedina
meéna euro timto pro n¢ pokryva prostor predchozich narodnich mén zemi EMU.

Makroekonomicky k zadnym dramatickym zménam po zavedeni euro nedoslo. Opét
technicky doslo ke zméné struktury naSich devizovych rezerv; predevSim Slo o onu
nezanedbatelnou ¢ast devizovych rezerv, jez byla diive tvotfena aktivy v DEM.

Je zfejmé, ze zcela jina situace nastane v dob¢ uvazovaného pfijeti za plnopravného
¢lena EU. V tuto dobu jiz budeme ziejmé muset uéinit zavazna opatieni v oblasti kursové
koordinace, stat se clenem kursového mechanismu ERM II. a makroekonomicky se zacit
ptizptsobovat a pfipravovat na vlastni vstup do EMU.

A koneé¢né, vlastni vstup CR do EMU bude znamenat, Ze ¢eskd koruna piestane byt

zakonnym platidlem na ¢eském tzemi, které by se tak stalo integralni soucasti EMU; v té
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dobé jiz téméf jisté se stejnou trovni urokovych sazeb, vyrazné pfizplisobenymi cenovymi
hladinami a vice mén& obdobnymi i ostatnimi makroekonomickymi parametry.®

Jaké vyhody a nevyhody z toho plynou pro ¢eské spole¢nosti a banky? | tyto
vyhody je nutné rozliSovat v zavislosti na vySe zminénych fazich. V té prvni fazi po 1.
lednu 1999 se jednd o ptizpisobeni v zasadé¢ dobrovolné, vyhovujici poptavce klienti,
zakazniki, spolecnosti. V téch malo oblastech, ve kterych se i u nés projevily efekty EMU,
doSlo bezesporu ke zjednoduSeni vSech transakci s 12 zemémi EMU. Vyrazna a
jednozna¢na negativa pfitom nejsou ziejma. Negativum bylo mozné identifikovat v ramci
pfechodného obdobi mezi 1. lednem 1999 a 31. prosincem 2011 pouze v pfipade, ze
ptislusna spole¢nost nebyla na pfechod k euro pfipravena a klienti tak z tohoto divodu
nepoptavali jeji sluzby. Investofi do euro v soucasnosti nepocituji tak vyhodné zuroceni
jako kuptikladu v nékterych byvalych narodnich ménach EMU pied 1. lednem 1999. Na
naklady.

Ve fazi, kdy i my sami budeme soucasti EMU, bude tato vyhoda patrna predevsim
pro obyvatele-spotiebitele a pro velké spolecnosti, které nakupuji své vstupy v EU nebo
tam vyvazeji svo produkty. Naopak podniky, jejichZz vystupy jsou orientovany pouze
regionalné, nebudou mit zifejme zpocatku ze zavedeni euro zadny ptimy prospéch.

Co ztoho vyplyvd pro hospodaiskou politiku Ceské republiky?
Makroekonomicky by adaptace na podminky ménové unie méla znamenat zaleZitost
vSestranné prospésnou. Staci se podivat - jako velmi redlnou analogii - na to, jak béhem 90.
let, tj. béhem obdobi plnéni maastrichtskych kritérii, jednotlivé zemé ( nekteré v daleko
hor$im makroekonomickém stavu, nez je ¢eska ekonomika dnes) dosahly takového stupné
konvergence, takového zlepSeni jednotlivych makroekonomickych veli¢in, Ze kdyby se
pouze tento efekt naplnil, byly by to ku prospéchu ceské ekonomiky. Takze mira
konvergence pro ucely EMU je prospéSna za kazdych okolnosti a vede k takovym
pfinostim pro ekonomiku, ze i kdybychom do EMU nakonec - z jakychkoliv hypotetickych
diivodi - nevstoupili, jisté bychom tyto konvergenéni prinosy shledali uzite¢né.

MozZnou obracenou stranou je omezend narodni suverenita v oblasti vykonu
ménové politiky (jeZ je vSak s celym procesem integrace nevyhnutelné spojena; jinak

feceno - kdo se obava Castecné ztraty narodni suverenity, nemél by se integracnim usilim

8 ZAHRADNIK, Petr. Vstup do Evropské unie: piinosy a néklady konvergence. Praha: C. H. Beck, 2003.
str. 124 - 125
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viibec zabyvat), nemoznost pouzivat devizovy kurs a irokové sazby jako nastroje doméaci
hospodarské politiky.
Ceské4 narodni banka s platnosti od 1. ledna 1999 v souvislosti se zavedenim eura
zm¢énila zptasob vyhlasovani kurst devizového trhu. Do té doby vyhlaSovany kurs ECU
byl nahrazen vyhlasovanim kursu koruny vii¢i euro a kursy narodnich mén, které vstoupily
do EMU, prestaly byt vyhlasovany.
V kursovnim listku byl po dobu piechodného obdobi uvadén ptepocitaci pomér mén
EMU. Z korunového kursu euro byly ptfepocitaci poméry téchto mén vici Ceské koruné
kazdodenné propocitdvany s pouzitim fixniho pfepocitaciho koeficientu jako vychozi
hodnoty. Prepocitaci koeficienty vSak nebylo moZzné povazovat za devizové kursy - jednalo
se ve skutecnosti o jiné denominace mény euro.
Pii zvefejiiovani kursti devizového trhu Ceskou narodni bankou - v souvislosti se
zavedenim euro - bylo po piechodné obdobi vyuzivano nasledujicich pojmu:
= kurs devizového trhu - kazdodenné proménliva hodnota (stejné jako predtim kurs
CZK/DEM), napt. 31,234 CZK/EUR, uvadéna na tii desetinna mista,

= piepocitaci koeficient - pevna fixovana hodnota mezi euro a evropskymi ménami
vstoupivsimi do EMU (jeZ byly pevné zafixovany k 31. 12. 1998 Evropskou centralni
bankou a Radou EU); piepocitaci koeficient platil do skonceni stupné dvé EMU, tj. do
31. 12. 2001, resp. pro vypotfadani zbytku hotovosti narodnich mén do skonceni stupné
tti EMU, tj. do 28. 2. 2002; byl uvddén na 6 platnych mist, tj. napf.
1,95583 DEM/EUR,

= piepocitaci pomer - kazdodenné proménlivd hodnota vypoctend tak, ze se ptisluSny
kurs devizového trhu CZK/EUR vydélil pevné fixovanym piepocitacim koeficientem;
prepocitaci pomér zajiStoval regulérné do 31. 12. 2001, pro ucely vypotadani zbytku
hotovosti narodnich mén EMU do 28. 2. 2002, konverzni vztah mezi ¢eskou korunou a
12 ménami ¢lenskych zemi EMU; piepocitaci pomér byl uvadén na tfi desetinna mista.

Penize jsou ustiednim politickym zajmem ze dvou dtvodi. Jeden z nich je velmi
dilezity. Pokud je stav ekonomiky jednim z klicovych faktorti vladni popularity a
volebniho uspéchu, poté ztrata nad ménovou politikou mé zasadni vyznam. Na jedné strané
bude vzristat snaha svadét vinu na Evropu v dobé, kdy bude mit ekonomika sestupnou
tendenci, jak byva €as od ¢asu nevyhnutelné. Jednim z divodli pro€ jsou penize Gstfednim

bodem, je fakt, Zze krom¢& narodniho jazyka je pravé narodni ména nejvyraznéjSim

8 ZAHRADNIK, Petr. Vstup do Evropské unie: piinosy a néklady konvergence. Praha: C. H. Beck, 2003.
str. 126
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symbolem statnosti. Pokazdé, kdyz obcan provede nakup, ziska hmatatelnou pfipominku

narodni suverenity.

4.2 Dopady piijeti eura na Cesky financni trh
Cesky bankovni sektor bude muset pied pfijetim a nasledné i po pfijeti eura projit

podstatnou zménou, jak je blize pfiblizeno v nasledujicich podkapitoléch.

4.2.1 Vymena bankovek a minci, dualni cirkulace a stazeni
bankovek a minci narodni meny

V obdobi dvou kalendainich tydnti od data pfijeti eura bude nasledovat obdobi tzv.
dualniho ob&hu ¢i dualni cirkulace. V obchodni siti bude mozZno platit bankovkami a
mincemi narodni mény i euroménou, zpet v§ak budou vydavany pouze bankovky a mince
mény euro. Obdobi dudlniho ob&hu bude velmi narocné pro vSechny zicastnéné subjekty,
zejména vSak pro sektor maloobchodi.

Vyménu hotovosti budou zajistovat CNB, komeréni banky a dal$i vybrané subjekty
bezplatné po dobu nejméné Sesti mésicii od data zavedeni eura. Pravidla pro vyménu
budou pevné stanovena vramci Obecného zdkon pro zavedeni eura. Na zakladé
ptislusného zdkonné¢ho zmocnéni bude mozno upravit napt. hodnotu bankovek a minci pro
jednu vymeénu, popiipadé maximalni pocet kust. Komeréni banky provedou zmény svych
informacnich systému a procesii tykajicich se pokladnich a sménarenskych operaci.

Nevhodnéjsi formou vymény postradatelnych hotovosti v narodni méné je jejich
uloZeni v piedstihu na ucet v bance ¢i spofitelnim a uvérovém druzstvu (tzv. kampeliéce) a
po datu pfijeti eura jejich vybér v méné euro podle potieby. V tomto sméru budou CNB i
komeréni banky vyvijet potiebnou komunikacni aktivitu vici svym klientiim. Po uplynuti
obdobi $esti mésicti bude vyménu piivodniho obéZziva provadét pouze CNB. U minci bude
mozna vyména po dobu péti let. O délce doby, béhem které bude mozna vymeéna
bankovek, bude rozhodnuto dodatecn¢; bude se vSak jednat o dostatecné dlouhé obdobi
v fadu desitek let.

Bankovky a mince narodni mény (tj. K¢) budou prosttednictvim bank soustied'ovany
v pobockach CNB nebo na jejich detafovanych pracovistich, kde bude probihat jejich
likvidace. CNB dohodne s bankami a s ptislusnymi bezpe&nostnimi slozkami a agenturami

co nejracionalngjsi formy transportd.®

8 Néarodni plan - financni trhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordina¢ni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>
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4.2.2  Preprava, skladovini a ochrana hotovosti

Piechod na euro v Ceské republice bude niroény z hlediska zajisténi bezpeénosti
prepravovanych a uschovanych bankovek a minci v narodni méné stahovanych z ob&hu a
nové do obéhu vydavanych eurobankovek a eurominci. TotéZ konstatovani plati i pro
pfepravni a uschovaci kapacity, a to i s ohledem na skute¢nost, Ze piiprava bude probihat
V obdobi piedvanocnich ndkupl a Vanoc. Bude nutna velmi tésné spoluprace bank Policie
CR, bezpe¢nostnich agentur zajistujicich transporty a v piipadé potieby i armady

k ostrazze vybranych objektt.. Pfredpoklada se téz spoluprace zpravodajskych sluzeb.

4221 Eurobankovky a euromince vydavané do obéhu
CNB disponuje dostateéné velkymi uschovacimi kapacitami pro uloZeni
eurobankovek a euromici; kapacity potiebné pro uloZeni eurobankovek a eurominci

Vv prvnich dnech vymény vytvoii i banky ve spolupréci s bezpecnostnimi agenturami.

4.2.2.2 Bankovky a mince ¢eské mény stahované z obéhu

CNB bude vytvatet podminky pro to, aby vét§ina bankovek a minci narodni mény
byla z obéhu i ze zasob bank popf. dalSich instituci stazena v predstihu pfed zahdjenim
distribuce eurobankovek a eurominci v ramci piedzasobeni; po zavedeni eura by méla

v ob&hu ziistat jen mala &ast narodniho ob&Ziva, ktera bude priib&zné stahovéna z bank. %

4.2.3 Likvidace bankovek a minci ceské meny stazenych z obéhu
Likvidaci bankovek narodni mény budou provadét poboky CNB, které budou
kontrolovat rovnéz pravost pocet bankovek stahovanych zob&hu. Mince budou

soustfedény na zabezpeceném pracovisti, kde budou postupné niceny.

4.2.4  Konverze cennych papiri a dalsich produktii financniho
trhu

V disledku zavedeni eura bude tfeba piepocitat nominalni hodnoty vSech cennych
papiri zné&jicich na ¢eskou korunu.
1. Dluhopisy
o nominélni hodnoty obchodovatelnych dematerializovanych korunovych dluhopisi
vSech emitentli budou k datu zavedeni eura piepocitany piepocitacim koeficientem.
Jednou z moznych metod zaokrouhleni je aplikovat standardni zpisob zaokrouhleni

v

na nejblizsi cent;

8 Narodni plan - financéni Vtrhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordinaéni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>
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0 rovnéz bude nutné v souladu s ptijatou zaokrouhlovaci metodou upravit minimalni
obchodovatelny objem dluhopist;

2. Majetkové cenné papiry

0 pfi konverzi bude nutné postupovat tak, aby hodnota zékladniho kapitalu v eurech
byla rovna (maximalné se blizila) souctu piepocitanych (nominélnich) hodnota
jednotlivych podilii (akcii); bude tfeba zavazné stanovit zaokrouhlovani hodnota
akcii na vice desetinnych mist (cca na 4-6 desetinnych mist, jinak muze dojit ke
znaénym odchylkdm);

0 pfi konverzi zakladniho kapitdlu spole¢nosti se soucasné musi zajistit, aby finan¢ni
instituce splnily poZadavek minimalniho zdkladniho kapitélu i po jeho konverzi na
eura; bude se to tykat zejména obchodnikl s cennymi papiry a pojistoven;

0 kupravam mize dojit i v pfipadé finan¢nich instituci, kde pozadavek na vysi
zékladniho Kkapitalu nevyplyva ze smérnic ES, jako je napf. Burza cennych papirt
Praha (zékladni kapitdl burzy je upraven vréamci zdkona o podnikani n a
kapitalovém trhu), pro zprosttedkovatelské subjekty v oblasti investicni sluzeb,
pojistovnictvi atd.

3. Cenné papiry kolektivniho investovani

0 hodnota investice klienta v kolektivnim investovani se vyjadiuje prostfednictvim
jednotek (podilovych listi, pripadné akceii), které se pravideln€ ocetuji;

0 aktualni hodnota podilového listu (nebo akcie) se vypocte jako podil na vlastnim
kapitalu fondu kolektivniho investovani, jenz bude vyjadien v eurech, po
zohlednéni ¢asového rozliSeni standardnich naklada fondu;

O Vsouvislosti se zavedenim eura je tieba stanovit formu vypoctu aktualni hodnoty
podilu (napf. s presnosti na 3-4 desetinna mista), se stejnou piesnosti se poté
prepocitaji pocatecni hodnoty podilu podilovych fondl vytvorenych pied terminem
zavedeni eura (celkova hodnota majetku klienta resp. jeho investice se bude

zaokrouhlovat standardné na celé cen‘[y).87

4.2.5 Konverze informacnich technologii
Informacni systémy predstavuji nedilnou soucast fizeni finan¢nich instituci. Z tohoto
divodu bude nutné identifikovat, naplanovat, otestovat a implementovat vSechny zmény

informacnich technologii bank a ostatnich subjektli finanéniho trhu. Pfipravu je ttfeba

8 Néarodni plan - financni trhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordina¢ni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>

80


http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2005.pdf�

zahajit nejméné tfi roky pied zavedenim eura. Bude Zzadouci ustavit v jednotlivych
institucich projektové tymy, které se dale budou ¢lenit na dil¢i samostatné projekty (napft.
v ptipadé bankovniho sektoru se bude jednat o projekty pro centralni systém banky jako
ucty, platebni styk, Ucetnictvi, pfimé bankovnictvi, zahrani¢ni platby, platebni karty,
dcefiné spolecnosti, exekuce na uctech klienti atd.).

CNB bude koordinovat na¢asovan jednotlivych fazi procesu. Pro provedeni tprav je
tteba znat v dostatecném piedstihu zejména pravidla vyuziti ptepocitaciho koeficientu,
zaokrouhlovani, zptisob zachazeni s historickymi daty a dualni oznaCovani cen. Nové
vyvijené i nakupované systémy vramci finanéniho sektoru by mély byt
~eurokompatibilni“. Bude Z&douci apelovat na uzivatele standardnich softwari, aby
oslovili vyrobce nebo poskytovatele sluZzeb v oblasti informacnich systému a informovali
se 0 verzich softwaru kompatibilnich s eurem nebo o pfislusnych aktualizacich.

Finan¢ni informacni systémy casto pouZivaji prahové hodnoty, ktere v systému
aktivuji urcité postupy. Tyto prahové hodnoty musi byt pfepocitiny na euro, aby

nedochézelo k nechténym operacim informa&niho systému.®®

4.2.6  Prehled nutnych legislativnich zmen

Zavedeni eura v oblasti finan¢niho sektoru bude mit dopady do ¢eskych pravnich
predpist ve dvou fazich:
4.2.6.1  Provedeni Gprav v &eském pravnim fadu, aby CR splnila

podminky pro zavedeni eura

Podle ¢l. 121, odst. 1 Smlouvy o zalozeni ES je v ramci konvergenénich zprav EK a
ECB posuzovana mimo jin¢ i slu€itelnost pravnich ptedpisii clenskych statii véetné statutl
narodnich centralnich bank s ¢lanky 108 a 109 Smlouvy o zaloZzeni ES a se Statutem
ESCB/ECB. To znamend, Ze je nutno vytvofit pravni podminky pro plnou integraci
narodni centrélni banky do ESCB ve smyslu Eurosystému (tj. ECB a narodni centraini
banky zemi, které zavedly euro).

V praxi to bude znamenat pieddni rozhodovacich pravomoci v plsobnosti
Eurosystému (zejména ménova politika, sprava oficidlnich devizovych rezerv, podpora
fungovani platebnich systému, penézni ob&h) z CNB na ECB. CNB se naopak stane
vykonnou slozkou Eurosystému, ktera bude rozhodnuti ECB realizovat. Ukoly, které

realizovala CNB v ramci svych narodnich ukoldi (napf. dohled nad finanénim trhem)

8 Narodni plan - financéni Vtrhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordinaéni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>
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zistanou nezménény. Upravy potiebné ke vstupu CR do eurozény budou provedeny
vramci nového zikona o CNB. Jeho platnost bude sméfovana do obdobi pied
konvergenénimi zprdvami (které posuzuji pouze platnou legislativu) s tim, Zze ucinnost

bude odsunuta k datu zavedeni eura v CR.%

4.2.6.2 Legislativni opatieni sméfujici k vlastnimu zavedeni eura
Vlastni legislativni tprava vramci CR k zavedeni eura se bude skladat z vice
zavedeni eura v CR a aspekty, které jsou spoleéné pro vice oblasti. Bude obsahovat néktera
opatfeni souvisejici se zavedenim eura jako mény a zakonného platidla v CR, zejména
odkaz na pfepocitaci koeficient, odkaz na zpisob pfepoctu z koruny na eura, ptipadné na
jiné mény, hlavni principy zaokrouhlovani, konverzi penéznich prostfedkl na bankovnich
a dalSich uctech, konverzi cennych papirl, odkaz na garanci neménnosti diive uzavienych
pravnich zavazkl, pravidla dualniho oznaCovani cen a penéznich castek, pravidla pro
dudlni ob¢h hotovosti v ¢eskych korundch a v euru a pro vyménu obéziva, kontrolu, dozor
a sankce pii nedodrzovani tohoto zékona.
Vedle tohoto Obecného zdkona by mély byt pfijaty pravni normy v plisobnosti
jednotlivych rezortd, které by upravily konkrétni aspekty zavedeni eura v prisluSné oblasti.
V oblasti finan¢niho sektoru ptijde zejména o tyto okruhy legislativnich uprav:
= prepocet Castek uvedenych v korundch na eura - jde zejména o Castky vztahujici se
k zékladnimu kapitalu a dale k pokutédm;
= odstranéni nekompatibilit, které by po zavedeni eura vznikly. V ptipadé kdy zakon ¢i
jiny predpis stanovi povinnost provadét pfisluSnou operaci v K¢ (napf. povinnost
mezibankovniho platebniho styku v K¢, vyplata nahrad v K¢ pti pojisténi vkladd), je
moznost piimého uplatnéni evropské legislativy spornd (nejde o prepocet konkrétni
castky). Nekompatibilni se stanou i soucasné postupy pro pirepocty mezi K¢ a EUR,
napt. pfepocet limitu pro ucely pojisténi vkladi vcetné ptipadnych odkazl na kurzy
cizich mén vyhlagované CNB. Obdobny problém miize nastat u pravnich predpisi,

které odkazuji na irokové sazby stanovené CNB;

8 Néarodni plan - financni trhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordinacni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>
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= oba tyto okruhy problémt budou feSeny s ohledem na pfijaty plan legislativnich praci

v souvislosti se zavedenim eura a na zakladé pfijaté metodiky legislativnich Gprav.*

4.2.7  Prinosy a dopady prijeti eura na cesky financni trh

V soucasné dobé je tézké piedvidat, jaké dopady po piijeti eura v Ceské republice
nastanou. Nékteré véci jsou jasné jiz dnes, ale spousta véci vyplyne az pied faktickym
ptijetim eura v Ceské republice.

Struktura ¢eského finan¢niho trhu se po pfijeti eura nezméni. Nadéle ziistanou na
Seském finan¢énim trhu pisobit subjekty bankovniho sektoru - Ceskd ndrodni banka,
obchodni banky, dale subjekty kapitalového trhu - Centrdlni depozitai cennych papiri,
burza cennych papirii, organizator mimoburzovniho trhu, osoba provadéjici vyporadani
obchodii s cennymi papiry, obchodnici s cennymi papiry, makiéri, investicni spolecnosti,
investicni fondy, podilové fondy a tiskdarna cennych papiri; pojistovnami, penzijnimi
fondy, druzstevnimi zaloznami, sménarnami a dalSim institucemi provad¢jicimi platebni
styk. Nadale ztistane subjektem finanéniho trhu i Ministerstvo financi Ceské republiky,
které spolu s Ceskou narodni bankou provadi dohled nad penzijnimi fondy.

Ministerstvo financi jako ustfedni spravni Gfad pro financni trh vytvaii politiku pro
finan¢ni trh. Za tim ucelem ptipravilo dokument s oznacenim ,,Ramcova politika
Ministerstva financi pro oblast financniho trhu®, ktery vymezuje koncepcni zaméry
Ministerstva ve vztahu k finanénimu trhu. Ramcova politika vychdzi ze zkuSenosti
Ministerstva z narodniho legislativniho procesu, nasledné aplikace legislativy v praxi,
feSeni dopadii celosvétové finan¢ni situace a poznatki ziskanych v pritbéhu predsednictvi
Ceské republiky v Radé Evropské unie.

Cilem Ramcové politiky je lepsi zprosttedkovani zaméri Ministerstva vSem
dotcenym subjektiim a podpora transparentniho prostfedi pro podnikdni a investovani na
finanénim trhu.**

Nejvice dopadii nastane u Ceské narodni banky. Ceské narodni bance byla zakonem
& 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisi svéfena pravomoc
vydavat a distribuovat bankovky a mince narodni mény. Po vstupu Ceské republiky do

eurozony piijde Ceska narodni banka o moZnost sama vyrabét eurobankovky. Nebot’ tato

% Narodni plan - financéni trhy [online]. Praha: Ministerstvo financi, Narodni koordina¢ni skupina pro
zavedeni eura v Ceské republice, c2011 [cit. 2011-4-14]. Dostupny z WWW:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/NP_financni_trhy.pdf>

Y Ramcova politika Ministerstva financi pro oblast financniho trhu. [online]. Praha: Ceska narodni banka,
c2011 [cit. 2011-4-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Ramcova_politika_ MF_pro_oblast_FT.pdf>
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pravomoc je dle Smlouvy o Evropské unii vyhradné svéifena Evropské centralni bance,
kterd na zakladé pozadavkl narodnich bank ¢lenskych zemi eurobankovky pro dané
narodni zem& vyrobi a nasledné provede distribuci nové vyrobenych bankovek narodni
centralni bance. Samostatnou distribuci eurobankovek na ¢esky finanéni trh jiz bude
provadét Ceskd narodni banka sama. Pfijem z vyroby eurobankovek je piijmem do
ménového fondu eurozdény. Vyroba eurominci, je oproti vyrobé eurobankovek svétena
narodnim bankdm. Ménovy pfijem z emise eurominci zlistdva piijmem emitujici zemée.
Ceska narodni banka jiz nebude kazdy den stanovovat aktualni devizovy kurz koruny
vici jinym ndrodnim méndm zemi mimo EU, véetné aktudlniho kurzu koruny viici euru.
Ceska narodni banky bude muset v dostate¢ném predstihu stanovit prepoéitaci kurz
Ceské koruny vuéi spoleéné jednotné evropské méné - euro. Je to nutné provést z dtivodu
toho, Ze obchodni banky a dalsi instituce finan¢niho trhu budou muset pravé timto
prepocditacim kurzem piepocitat veskeré produkty, které svym klientim nabizi.
Ceska narodni banka jako jeden ze svych cilil, také stanovuje tii zakladni urokové
sazby - diskontni sazbu, lombardni sazbu a repo sazbu. Po ptijeti eura jako narodni mény
Ceské republiky, nebude jiz Ceska narodni banka tyto tfi zakladni sazby zvefejiiovat.
Obdobu t&chto tif zékladnich sazeb zaéne i v Ceské republice zvefejiiovat Evropska
centrélni banka, jakoZto centralni banka vSech zemi eurozény.
Vstup Ceské republiky do EU automaticky neznamenal zavedeni eura v Ceské
republice. Ceska republika se ale zavazala, Ze v budoucnu jednotnou ménu zavede.
Predpokladané vyhody zavedeni jednotné mény v CR:
= (cast na formulaci a realizaci spole¢né ménové politiky
= disciplina¢ni vliv na hospodaiskou politiku - zejména pozadavek sttednédobych
vyrovnanych vefejnych rozpocéti a pozadavek provadeéni strukturdlnich reforem
podporujicich dlouhodobé udrzitelny hospodaisky rtst

* snizeni transak¢nich nakladi - narodni ména se stane soucésti jednotné mény témef
celé Evropy, coz povede k podstatnému snizeni nakladi na sménu mén a
pfeshrani¢nich transfert jak v obchodnim styku podnikateld, tak i v turistice, bude
mozné provadét platby v celosvétovém métitku, protoze euro patii mezi jednu ze tii
sveétovych mén (vedle USD a japonského jenu)

= eliminace kurzového rizika vici zemim EU

* snizeni rizika vzniku mé€novych turbulenci
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= vySSi cenova transparentnost - spotiebitelé budou mit moznost snadného porovnani cen
v jednotlivych c¢lenskych statech; firmy mohou snadnéji porovnat své naklady, coz
posili konkurenci, ktera by méla pfinést snizeni cen.
Mgénova politika CNB po vstupu do eurozény - hlavni zmény:
= (Ceské narodni banka nebude uz ménovou politiku uréovat, ale bude se podilet na jejim
spoludefinovani* (v ramci u¢asti guvernéra CNB na jednanich Rady guvernérit ECB)
a jejim ,,provadéni‘;

= CNB bude jednat vsouladu sobecnymi zasadami a pokyny ECB, bude uznavat
koordina¢ni roli ECB v oblasti mezinarodni spolupréce,

= v zikon& o CNB bude nutno vyslovné uvést rozsah transakci, které bude CNB v ramci
ESCB i mimo néj provadét;

= guvernér CNB se stane ¢lenem Rady guvernértit ECB;

= Gprava emisni &innosti CNB (Rada guvernéri ECB ma vyluéné pravo povolovat
vydavani euro bankovek);

= kodifikace eura jako narodni mény v zakon& o CNB a dalSich;

= zruSeni stanovovani rezimu kurzu koruny vii¢i cizim ménam (§35);

= auditoti CNB budou muset byt doporu¢eni Radou guvernért ECB a schvaleni Radou
EU.%

Samotny piepocet vSech penéznich udajii z korun na eura je aritmeticky trivialni.
Slozité bude naopak zajisténi hladkého prechodu informacnich a vypocetnich systémi, a to
hardwaru i softwaru. Banky budou muset v dostate¢ném piedstihu provést zmény nejen v
oblastech platebniho styku, ucetnictvi nebo fakturace, ale také ovétit, Ze nové nastaveni
vSech systémul bude od okamziku " E ' opravdu fungovat. Specifickou zalezitosti pak bude
modifikace pfislusnych systému tak, aby se na vypisech z uéti objevovaly v obdobi
dudlniho oznacovani cen celkové zistatky ucti jak v korunach, tak v eurech. A
hotovostniho ob&hu.*

V nasledujici ¢asti budou blize ptiblizeny pfimé a neptimé ptinosy a dopady pftijeti

eura, ktera jsou znazornény na obrazku 6. Tam kde to nebude v soucasnosti mozné odhad

% Integrace CR do EU - ménovi a hospoddrska politika [online]. Praha: Ceské narodni banka, c2011 [cit.
2011-4-17]. Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/>

% Z eura by se neméla stit modla. [online]. Praha: Ceskd nirodni banka, ¢2011 [cit. 2011-4-22].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2007/cl_07_070615.htmI>
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piinost a dopadi zodpovédné v Ceské republice provést, tak ukazeme piinosy a dopady

eura v dalSich statech Evropské unie.

Obrézek 6 Rozdéleni piinosu a nikladi zavedeni jednotné mény

Piimé dopady Neprimé dopady

Piinosy Piinosy
- Omezeni kurzového rizika (trvalé, okam?ité, po | -  Rist  zahrani¢niho obchodu (trvalé,
zavedeni) strednedoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)
- SniZeni transakcnich nakladii (trvalé, okamzite, po | - Priliv zahranicnich investic (trvale,
zavedeni) strednedoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)
- Niz&i naklady na obstarani kapitalu (trvalé, | ” dSt%bllil,Z/Z?e 4 ;el:e,J K4 ;h . f;nana, d (t.rvale’
strednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni) ”;;\fegeem()) y/dtouodoby  forizont,  pred. b po
- VySSi transparentnost cen (trvale,
strednédoby/dlouhodoby horizont, po zavedeni)

Naklady Naklady
- Ztrata autonomni ménové politiky a ztrdta kurzové | - Dlouhodoby riist cenové hladiny (trvalé, okamZzité,
politiky (trvalé, okam?ité, pied i po zavedeni) po zavedeni)
- Bezprostredni rust cenové hladiny (jednordzove,
okamzité, po zavedeni)
- Administrativni a technické ndklady prechodu na
euro (jednorazové, okamzité, pied i po zavedeni)
- Specifické néklady bankovniho  sektoru
(jednorazové i trvalé, okam?ité, pied i po zavedeni)

Zdroj: Studie viivu zavedeni eura na ekonomiku CR. [online]. Brno: Mendelova zemédélska a lesnicka
univerzita Brno - Provozné ekonomickd fakulta, c2007 [cit. 2011-4-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf>

Pfimé prinosy jsou takové pozitivni dopady na ekonomiku pfijimajici jednotnou
ménu, které jsou bezprostiedné vyvolany jejim zavedenim. Pfimé dopady jsou takové
negativni dopady na ekonomiku pfijimajici jednotnou ménu, které jsou bezprostfedné

vyvolany jejim zavedenim.*

4.2.8 Analyza ceského financniho trhu v letech 2006 - 2009

V nasledujici kapitole zhodnotime vyvoj ¢eského finan¢niho trhu v letech 2006 -
2009.

Graf 2 znazornuje finanéni prostfedky subjektt ¢eského financniho sektoru. Jak je
vidét, tak Finanéni prostfedky v nasledujicich ¢tyfech letech vzrostl bez mala o jednu mid.
Nejvetsi narist lze zaznamenat v bankovnich depozitech. V roce 2006 byl objem
bankovnich depozit ve vysi 1 807,3 mld. K¢, ale v roce 2009 byla hodnota bankovnich
depozit jiz 2 457,5 mld. K¢, tzn. ze za Ctyfi roky doslo k nardstu bankovnich depozit o
35,98 %. Ostatni prostiedky financniho trhu takovy nariist neméli. V ptipadé kolektivniho

investovani doSlo dokonce v roce 2008 a 2009 k poklesu.

% Studie vlivu zavedeni eura na ekonomiku CR. [online]. Brno: Mendelova zemé&d&lska a lesnicka univerzita
Brno -  Provozné  ekonomickd  fakulta, ¢2007 [cit.  2011-4-23].  Dostupny z WWW:
<http://www.euroskop.cz/gallery/2/850-studie_vlivu_zavedeni_eura_v_cr_na_ekonomiku.pdf>
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Graf 2 Finanéni prostfedky
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce 2006_pdf.pdf>

Graf 3, 4 a 5 zachycuje subjekty financniho trhu. Na ceském finanénim trhu

vystupuje 12 subjektd, které zprostiedkovavaji finan¢ni operace. Od roku 2008 na ceském
finanénim trhu vystupuji 1 =zajiStovny, které v piedchozich letech samostatné
nevystupovali. Pocet bankovnich subjektli je v poslednich letech témer konstantni. Je to

zapfi¢inéno tim, Ze se vznikem nové banky jsou spojeny velké administrativni a finan¢ni

naklady.
Graf 3 Subjekty finanéniho trhu 1
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
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vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Béhem let 2006 - 2009 doslo k poklesu Obchodnikd s cennymi papiry. V roce 2006

jich bylo 46, ale vroce 2009 jiz jenom 39. O proti vySe zminovanym obchodnikiim
s cennymi papiry doslo k nartstu investi¢nich spole¢nosti z 13 spole¢nosti v roce 2006 na
22 spolecnosti vroce 2009. Pocet pojistoven pusobicich na ¢eském financnim trhu je

tém¢ef konstantni, v roce 2006 jich bylo 49 a v roce 2009 52.
Graf 4 Subjekty finanéniho trhu 2
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
€2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:

<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce 2006_pdf.pdf>

V grafu 5 je vidét narlst investicnich fondd, v roce 2006 neexistoval na Ceském

finanénim trhu zadny investi¢ni fond. O proti tomu v roce 2009 jich na ¢eském finan¢nim
trhu pisobilo jiz 25. Pocet penzijnich fondt se béhem Etyi let sniZil z 11 penzijnich fonda

na 10 penzijnich fonda.
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Graf 5 Subjekty finanéniho trhu 3
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Z diivodu celosvétové hospodarské krize snizila Ceskd narodni banky vSechny tii

zékladni typy drokovych sazeb, jak uvadi graf 6. Jedina sazba, ktera nebyla v roce 2009

snizena je lombardni sazba, kterou Ceské narodni banka nechala na irovni roku 2008.

Graf 6 Urokové sazby Ceské narodni banky
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>
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Nejveétsi narast vkladt zaznamenal sektor domacnosti, ve kterém doSlo za posledni
Ctyfi roky k téméf 500 mld. narustu. U ostatnich finanénich instituci dochazelo k mirnemu
nardstu, resp. poklesu, jak ukazuje graf 7. Z celkového objemu 2 457,60 mld. K¢ vklada
v roce 2009 tvoti vice jak 65,58 % vklada vklady domacnosti. Zbyvajicich necelych 35 %
vkladli je rozdéleno mezi nefinanéni podniky, vladni instituce, fina¢ni instituce a

V nejmensi mife mezi ostatni finan¢ni instituce.

Graf 7 Vklady u bank dle jednotlivych sektoru ¢eského finanéniho trhu
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbecr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Stejné jako je sektor domdacnosti nejvétSim subjektem v oblasti vkladi, tak je i

nejvetsi subjektem v oblasti pfijemct Gveérd. V rozpéti Ctyr let doslo v oblasti sektoru
domacnosti k nardstu uvéru o vice jak 77,29 %, z 529,9 mld. K¢ v roce 2006 na 939,5 mld.
K¢ v roce 2009. Vladni instituce, finan¢ni instituce a ostatni subjekty finan¢niho trhu jsem
ptijemci pouze zanedbatelné ¢asti uvert. Konkurentem domacnostem v letech 2006 a 2007
byly pouze nefinan¢ni podniky, od roku 2008 ale doch4zi u nefinan¢nich podnikt
k poklesu. Sektor doméacnosti byl v roce 2009 piijemce téméi 51,62 % uvéru z celkové
¢astky 1820,00 mid. K¢.
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Graf 8 Prijemci uvéru dle jednotlivych sektori ¢eského finanéniho trhu
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Burza cennych papirti Praha kazdy den zvefejiiuje Index PX. Index PX v roce 2008

razantn¢ propadl, jak je zndzornéno v grafu 9. Tento propad byl zplisoben celosvétovou
hospodaiskou krizi. V nasledujicim roce, ale opét doslo k nartistu Indexu PX. I prognéza

na roky 2011 a 2012 nenasvéd¢uje tomu, ze by mélo dojit k extrémnimu propadu.
Graf 9 Index Burzy cennych papirt Praha - PX
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbecr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>
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V roce 2009 doSlo k pomérné velkému propadu obchodti na Burzce cennych papirt
Praha. Teto propad byl z velké ¢asti zpisoben zejména celosvétovou hospodaiskou krizi,
ktera zacala v roce 2008 a vétSina subjekti, ktery provadéji obchody s akciemi, podilovymi
listy, dluhopisy a derivaty zaCala nad obchody spekulovat a tudiz i méné obchodovat.
Celkovy objem obchod na BCPP a RM-Systému je vidét v grafu 10.

Objem obchodi na Burze cennych papirti Praha dle finanénich instrumentti je blize
ptiblizen v grafu 11 a 12. Graf 11 zachycuje zdkladni finan¢ni instrumenty - akcie,
podilové listy a dluhopisy. Objem obchodt dluhopist se ve sledovaném obdobi extrémné
nezménil. Oproti tomu objem obchodt akcii a podilovych listl na za¢atku roku 2008 zacal
propadat a tento propad trval aZz do roku 2009. V roce 2007 byl objem obchodu akcii a
podilovych listi 1013 mld. K¢ ale v roce 2009 byl objem obchodu jiz jenom 463,9 mld.
K¢, tzn. ze doslo k propadu o 54,21 %.

Objem obchodd s derivaty v roce 2006 na ¢eském finanénim trhu neprobihal. V roce
2007 probéhly obchody v celkové ¢astce 3,1 mld. K¢, v roce 2008 jiz byly obchody pouze

ve vysi 1,1 mld. K¢ a v roce 2009 jiz dokonce jenom ve vysi 0,5 mld. K¢.

Graf 10 Celkovy objem obchodi na BCPP a RM-Systému
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>
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Graf 11 Objem obchodii na BCPP - akcie, podilové listy a dluhopisy
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbecr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Graf 12 Objem obchodi s derivaty na BCPP
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

V roce 2008 doSlo k mirnému poklesu emisi akcii, jak znazornuje graf 13. Tento

pokles byla ale v nasledujicim roce opét zménén v narist a dokonce doslo k vétsimu poctu

emisi nez v roce 2007.
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Graf 13 Celkovy pocet registrovanych emisi cennych papiri na ¢eském finanénim trhu
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o_FT_pdf.pdf>; Zpréva o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Pocet emisi dle jednotlivych instrumentd a kategorii trhi zachycuje graf 14. Jak je

vidét, tak emise akcii a dluhopisi na vedlejSim trhu nebyla v letech 2007 - 2009
provadéna. V roce 2008 a 2009 doslo k poklesu akcii a dluhopisii na hlavnim trhu a take
dluhopisti na volném trhu. Derivaty na hlavnim a volnym trhu nezaznamenaly témét zadny
rag, o proti tomu na vedlej$im trhu dolo k naristu ze 7 emisi v roce 2006 na 65 emisi
v roce 2009.

Graf 14 Pocet emisi dle jednotlivych finan¢nich instrumenti
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o_FT_pdf.pdf>; Zpréva o
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vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pgf.pdf>

V roce 2007 spravovala nejvétsi objem majetku financni spolecnost CSOB (Group),

od roku 2008 spravuje nejveétsi objem majetku finanéni spole¢nost Generali PPF Asset
Management + CP Invest. Na téetim misté se kromé roku 2007 (kdy byla na druhém mist&)

drzi finanéni spole¢nost Ceska spofitelna (Group). Dalsi pofadi finanéni spoleénosti

zachycuje graf 15.
Graf 15 Finanéni skupiny obchodniki s cennymi papiry dle objemu spravovaného majetku
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbecr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Celkovy objem prosttedkli jednotlivych podilovych fondii za posledni ¢tyfi roky

znazornuje graf 16. V roce 2009 rostl objem prostfedkii jenom u akciového podilového
fondi. U ostatnich fondi dochazelo ke stagnaci nebo k mirnému poklesu. Akciovy
podilovy fond zaznamenal enormni pokles v roce 2008, tento pokles jak jiz bylo diive
nakupli na akciovych trzich. Nékolikalety pokles jiz zaznamenava podilovy fond

penézniho trhu a dluhopisového trhu.
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Graf 16 Prostifedky jednotlivych druhii podilovych fondia
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Prodeje a odkupy podilovych listt v roce 2008 a 2009 jsou zvefejnény v grafu 17.

Jak je z grafu vidét, tak nejvétsi objem prodeju, stejné jako odkupt v obou letech probihal
na penéznim trhu. Pfesto jak pii prodeji, tak odkupu doslo v roce 2009 k propadu oproti
roku 2008. Propad o oblasti prodeje byl zaznamenan u vSech podilovych listl vyjma
prodeje na dluhopisovém trhu. Toto bylo ovlivnéno prodejem statnich dluhopisti v roce

2009, o které je i v dnesni nevyhodné ekonomické dobé stale zajem.

Graf 17 Prodeje a odkupy podilovych listi
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o

96


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o_FT_pdf.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o_FT_pdf.pdf�

vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>
Predepsané pojistné jak na Zivotnim, tak nezivotnim pojisténi od roku 2006 neustale

roce. Ani progndza na nasledujici roky nenasvédcuje tomu, ze by mélo dojit ke snizeni
predepsané pojistného. Od roku 2006 doSlo k nartstu ptedepsané pojistného o téméf
30 mld. K¢, jak je vidét v grafu 18.

Graf 18 Vyvoj objemu pifedepsaného pojistného
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce 2006_pdf.pdf>

V roce 2009 oproti roku 2007 doSlo k nartistu nové uzavienych pojistnych smluv u

nezivotniho pojisténi o 2098 tis. ks. Oproti roku 2008 ale doslo k nepatrnému poklesu.
Celkovy pocet pojistnych smluv u nezivotniho pojisténi od roku 2007 stoupl o témér 3000
tis. ks. Jak je blize pfiblizeno na grafu 19. Celkovy pocet pojistnych smluv Zivotniho

pojisténi se pohybuje témét kolem 10 000 tis. ks pojistnych smluv.
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Graf 19 Celkovy podet pojistnych smluv a nové uzaviené pojistné smlouvy
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce 2009 pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o FT_pdf.pdf>; Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://mww.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce 2006 pdf.pdf>

Graf 20 znazorfiuje prumérny a kone¢ny kurz ¢eské koruny k euru a k americkému

dolaru. Jak je z grafu vidét, tak kone¢ny kurz koruny k euru se zpravidla pohyboval pod
hodnotou nebo tésné kolem hodnoty pramérného kurzu v daném roce. Velky rozdil mezi
prumérnym a kone¢nym kurzem koruny vaci euru nastal vroce 2008. Rozdily mezi
primérnym a kone¢nym kurzem koruny a amerického dolaru se pohybuji obdobné jako
kurzy koruny a eura. Prognéza pro roky 2011 a 2012 piedpovida, ze by mélo dojit
k poklesu kurzu koruny vii¢i euru zhruba na hranici 24 K¢&/€ a také k poklesu kurzu koruny

vuc¢i americkému dolaru na uroven 17,68 K¢&/$.

Graf 20 Kurz koruny k hlavnim ménam - euro, americky dolar
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
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Na Ceském finanim trhu existuje fada moznosti, na co mohou subjekty finan¢niho

trhu vyuzit uveéry. Nejvétsi podil na celkovém trhu Gvérd zaobiraji hypotecni very na
bytové nemovitosti. Dal$i vyznamnou skupinu tvofi investi¢ni uveéry. Z grafu 21 lze zjistit,
ze objem poskytovanych hypotecnich Gvért se za posledni ctyry roky zvysil témét o 400
mld. K¢.

Graf 21 Clenéni tivéri podle druhového hlediska
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Zdroj: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2009. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky,
c2010 [cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Zprava_o_vyvoji_FT_v_roce_2009_pdf.pdf>; Zprava o vyvoji
finanéniho trhu v roce 2008. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2009 [cit. 2011-4-27].
Dostupny z WWW:  <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008_Rocni_zprava_o_FT_pdf.pdf>; Zpréva o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2007. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2008 [cit. 2011-4-
27]. Dostupny z WWW:<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Rocni_zprava_Financni_trh_2007_pdf.pdf>;
Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006. [online]. Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, c2007
[cit. 2011-4-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Zprava_o_vyvoji_financniho_trhu_v_roce_2006_pdf.pdf>

Na ceskym finacnim sektofe existuje dvoji Grokova sazba z vkladi. Jedna urokova

sazba se tykd vkladii domacnosti a drobnych podnikatelti a druhda nefinan¢nich podnik.
V roce 2009 dosSlo k poklesu obou téchto sazeb, jak uvadi graf 22. U trokové sazby
domacnosti byl pokles mirn&jsi. Urokova sazba nefinanénich podnikii v roce 2009 klesla o
témet 1 %. Predbézna progndza nasveéCuje Ze v nasledujicich letech dojde k poklesu
urokové sazby nefinan¢nich podniku a k mirnému nértstu trokové sazby domacnosti a

drobnych podnikateli.
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Graf 22 Priumérna arokova sazba vkladi
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Stejné jako urokova sazby vkladi se i irokova sazba Givérl vyjadiuje pro jednotlivé

uzivatele avérti samostatné. Z tohoto diivodu nalezneme v grafu 23 Ctyfi urokové sazby
uvért. Nejvyssi urokovou sazbu pouzivaji poskytovatelé uveérii na spotiebu, zde se
pramérnd Grokova mira nachazi na hranici 14 %. Dle prognéz se i nadale bude urokova
mira spotieby nachazet na Grovni 14 %. Urokové sazba tivérii pro doméacnosti a drobné
podnikatele byla v roce 2009 7 %, kolem této hodnoty by se méla Girokova mira pohybovat
i v nasledujicich letech. Urokova mira uvérii na nemovitosti a uvérti nefinan¢nich podniki

se pohybuje kolem 5 % a i nadale by to tak mé¢lo byt.

Graf 23 Priimérna arokova sazba uvéra
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4.3 Dopady prijeti eura ve Slovenské republice

Vstup Slovenské republiky do eurozony se ve finanénim sektoru projevil v nékolika
rovinach, ve kterych pfinasi jak ptinosy, tak i dopady. Tato analyza se zamétuje na
posouzeni nakladi na zavedeni eura, zmény rizik, jimZ jsou vystaveny subjekty
slovenského finan¢niho trhu a zmény v struktufe tvorby zisku a struktufe aktiv a pasiv
Néarodni banky Slovensko (NBS). Soucasti analyzy je i vysledek pruzkumu, ktery NBS
provedla mezi subjekty slovenského finan¢niho trhu s cilem zjistit dopady zavedeni eura
na slovensky finan¢ni trh.

Néklady na zavedeni eura nelze v soucasnosti z dostupnych udajii vy¢islit. Navic ani
v8echny instituce nemaji jesté odhady vlastnich nakladu. Hlavni oblast nakladd zahrnuje
naklady na informaéni systémy, vlastnich pracovnikt, komunikaci s klientem a operace
s hotovosti v ptipadé bank. Ze zkuSenosti ostatnich zemi pii zavedeni mény euro vsak
vyplyva, Ze se zavedeni eura neprojevi na zhorseni vykonnosti bankovniho sektoru.

Po zavedeni mény euro ve Slovenské republice se odstrani devizové riziko z vyvoje
kurzu SKK/EUR. Rovnéz se zméni charakteristiky kurzu domaci mény vuci ostatnim
ménam, likvidita doméciho mezibankovniho trhu a trhu s finan¢nimi derivaty. V dtsledku
téchto zmén se zméni devizové a Urokové riziko, kterym jsou vystaveny subjekty
finan¢niho trhu.

Zvlastnim problémem je zména ménové politiky, kterd dnes vyrazné ovliviiuje
strukturu aktiv a pasiv NBS a také jejich ziskovost. Vzhledem k povaze podnikéni, je
dopad zavedeni eura na podnikani subjekti finanéniho trhu nejvyznamnéjsi pravé u bank.*

Slovenské republika v roce 2007 rozhodla o piijeti eura jako zakonného platidla na
uzemi Slovenské republiky. Jiz pti vstupu Slovenské republiky do Evropskeé unie, bylo
predurceno, Ze Slovenska republika bude muset v nasledujicich letech pfijmout spole¢nou

jednotnou ménu euro. V roce 2007 ucinili krok a vstoupili do Mechanismu sménnych

% Analyza dopadov zavedenia eura na slovensky finanény trh. [online]. Bratislava: Nérodni banka
Slovensko, c2007 [cit. 2011-4-24]. Dostupny z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad%5CORM%5CAnalyzy%5CANALEUR.PDF>
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kurz ERM II. V Mechanismu sménnych kurzi musi ¢lenskd zemé, kterd usiluje o ptijeti
eura a s tim spojeny vstup do eurozony vytrvat po dobu dvou let. Nésledujici tabulka ¢. 11
zachycuje zékladni makroekonomické ukazatele Slovenské republiky od roku 2006 do
roku 2010, tj. udaje za posledni tii roky pied ptijetim eura jako zdkonného platidla a dale
udaje za dva roky po pfijeti eura.

Tabulka 11 Zakladni makroekonomické Udaje Slovenské republiky

Udaje ke konci obdobi 2006 2007 2008 2009 2010
HDPY (%) 8,5 10,5 5,8 -4,8® 4,0®
Mira nezaméstnanosti (%) 13,3 11,0 9,6 12,1 14,4
Inflace méfena CPI (pramér v %) 4,5 2,8 4,6 1,6 1,0
Mira deficitu (deficit vefejného sektoru ) ) ) 3 7qa2
% 2 HDP) 32 18 2,1 7.9 7.8
Mlvra} d’luhu’(hruby konsolidovany dluh 30,5 20.6 27.8 35,4 43,42
verejné spravy % z HDP)

Pozn. 1) Udaje st v stalych cenach vypocitanych retazenim objemov s pouzitim referen¢ného roka 2000

2) Odhad MF SR, Rozpocet verejnej spravy na roky 2011 — 2013

(p) Predbezny tdaj

Zdroj: Vybrané ekonomické a menové ukazovatele SR. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovensko, c2011
[cit. 2011-4-24]. Dostupny z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/OstatnePublik/ukazovatele.pdf>

Jak je vidét v tabulce, tak Slovenskd republika neméla pfed piijetim eura problém
S plnénim maastrichtskych konvergen¢nich kritérii. V obdobi let 2009 - 2010 doslo
K razantnimu nartstu miru deficitu vetejného sektoru. Tento nartst byl ale zapfiinén
celosvétovou hospodartskou krizi.

Dne 1. ledna 2009 se na Uzemi Slovenské republice stalo zakonnym platidlem euro.
S timto ptijetim doSlo k n¢kolika zméndm na finanénim trhu Slovenské republiky. Hlavni
zména nastala v tom, ze Néarodni banka Slovensko pfestala fakticky vykondvat ménovou
politiku na izemi Slovenské republiky. Nebot’” Slovenska republika se po pfijeti eura stala
statem eurozony a Eurosystému. Od této doby se Narodni banka Slovenska musi fidit
pravidly vydanymi Evropskou centralni bankou pro fizeni ménové politiky.

Dalsi vyrazna zména nastala v tom, ze Narodni banka Slovensko jiz po pfijeti eura
neméla povinnost kazdodenné vypocitavat aktudini kurz slovenské koruny vici euru a
ostatnim ménam. Od piijeti eura aktudlni kurz eura vici ostatnim ménam vyhlasuje
Evropské centralni banka. Obchodni banky a sménarny, které nabizeji vyménu eura za
ostatni mény, musi pfi této vyméné pouzivat kurzy vyhlasované Evropskou centralni
bankou.

DalS§im zménou, kterda po pfijeti eura ve Slovenské republice pro Narodni banku

Slovenska nastala, byla takova, Ze po pfijeti eura pfijala Narodni banka Slovenska trokové
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sazby vyhlaSované Evropskou centrdlni bankou a tudiZ jiz sama nevyhlaSuje Urokove
sazby, nybrz je prejima od Evropské centralni banky. Narodni banka Slovenska, obchodni
banky a ostatni finan¢ni instituce vyuZzivajici irokové sazby se musi fidit vyhlaSovanymi
urokovymi sazbami Evropské centralni banky.

V oblasti dohledu nad finan¢nim trhem provadi Narodni banka Slovensko stejny
dohled jako pted pfijetim eura. Nebot subjekty, které piivodné plsobily na slovenském
finan¢nim trhu, na tomto trhu pisobi i nadale.

Faktickych dopadu po pfijeti eura na Slovenské republice bylo vice, ale vySe
obchodnich bank, pojistoven, druzstevnich zalozen a ostatnich finan¢nich i nefinan¢nich
subjekti.

| kdyz prijeti eura na Slovensku pfineslo fadu dopadd, tak zaroven pfineslo i fadu
ptinost. Otazka vyvstava, kolik pfinosii to pfineslo finan¢nimu sektoru, ale obycejnému
obyvatelstvu to pfineslo pfinejmensim piinos vtom, Ze pii jakékoliv vycestovani do
nékteré ze 17 zemi eurozony, nebudou muset vyménovat svou ndrodni ménu za euro.
V piipad€ vycestovani do ostatnich zemi Evropské unie, které nejsou ¢leny eurozony, tak
nadale budou muset euro vyménit za narodni ménu dané zemé. Vzhledem k tomu, ze je
euro jednotnou ménou evropské unie, tak se s ni da zaplatit i v ostatnich zemich Evropské

unie, tj. 1 v téch zemich, které zatim euro nepfijali jako zakonné platidlo.

4.3.1 Analyza slovenskeho financniho trhu

Na uzemi Slovenské republiky doSlo k 1. lednu 2009 pfijeti eura jako zakonneho
platidla. Od tohoto data se veskeré vykazy zacaly vyhotovovat v méné¢ Evropské unie -
v euro. Tudiz i ekonomické udaje za rok 2008 jsou jiz zvefejiiovany v euro, namisto
slovenské koruny, ktera na Gzemi Slovenské republiky platila do 31. 12. 2008. Udaje za
rok 2007, které jsou pouZivany v nasledujici analyze slovenského finan¢niho trhu byly
ptepocditany prepocitacim kurzem slovenské koruny k euru, ktery Evropska centralni banka
a Narodni banka Slovenska stanovila ve vysi 30,126 SKK/EUR.

Stejné jako v Ceské republice, tak na tizemi Slovenské republiky ptisobi fada
finan¢nich subjekt. Nejveétsi subjektem na finan¢nim trhu jsou pojistovny, jak ukazuje
graf 24. V roce 2007 byly nejvétsim subjektem na slovenském finan¢nim trhu Obchodnici
s cennymi papiry s povolenim podle zdkona o CP, které nejsou bankami. Na slovenském
finanénim trhu obchodnim trhu obchoduje 15 bank a dal§ich 16 pobocek zahrani¢nich

bank. Jak
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Graf 24 Subjekty finanéniho sektoru
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/AnalyzaSFS2010.pdf>; Analyza slovenského
financniho sektora za rok 2009. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2010 [cit. 2011-4-29].
Dostupny z WWW: < http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2009-2.pdf>; Analyza
slovenského financniho sektora za rok 2008. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2009 [cit. 2011-
4-29]. Dostupny z WWW:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/analyza_2008_4.pdf>; Analyza slovenského
financniho sektora za rok 2007. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2008 [cit. 2011-4-29].
Dostupny z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2007-2.PDF>

Banky jako nejvétsi finanéni instituce na finanénim trhu spravuji nejvétsi objem
majetku ostatnich subjekti finanéniho trhu. Jak je mozno blize vidét v grafu 25, tak
celkovy objem spravovaného majetku bank se pohybuje na urovni 75 % celkového objemu
majetku finanénich instituci. Ostatni financni instituce spravuji necelych 25 % majetku

instituci vefejného sektoru.

Graf 25 Procentudlni objem spravovaného majetku slovenskych finanénich instituci
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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Dostupny z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2007-2.PDF>

Z grafu 26 lze vyc€ist objem obchodi jednotlivych subjekti v oblasti kapitalového
investovani. Nejvétsi objem obchodl provadi banky.

Graf 26 Objem obchodi subjektii kapitalového trhu
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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financniho sektora za rok 2009. [online]. Bratislava: Néarodni banka Slovenska, c2010 [cit. 2011-4-29].
Dostupny z WWW: < http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2009-2.pdf>; Analyza
slovenského financniho sektora za rok 2008. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2009 [cit. 2011-
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Nérodni banka Slovensko provadi dohled nad finan¢nimi institucemi uvedenymi
v grafu 27. Velikost dohledu se lisi podle toho, zda jde o dohled kompletni, tematicky nebo
dosledovaci. Narodni banka Slovenska neprovedla ve sledovaném obdobi tii let zadny
kompletni dohled nad bankami. Tematicky a dosledovaci dohled, ale u bank provedla.
Kompletni dohled provadéla Narodni banka Slovenska nad ostatnimi subjekty finanéniho
trhu. Ostatni dva typy dohledii byly vykondvdny jenom nad ur€itymi finan¢nimi

institucemi.
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Graf 27 Dohled Narodni banky Slovenska nad finanénim trhem
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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Vétsina financni prostiedki na slovenském finan¢nim trhu je umisténa ve vladnich
dluhopisech. Jak vykazuje graf 28 tak v roce 2009 bylo témét 50 % finan¢nich prostredk

umisténo ve vladnich dluhopisech.
Graf 28 Procentualni podil umisténi finanénich prostiredki
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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4-29]. Dostupny z WWW:
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financniho sektora za rok 2007. [online]. Bratislava: Néarodni banka Slovenska, c2008 [cit. 2011-4-29].
Dostupny z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2007-2.PDF>

Podle instrumentl kapitalového trhu bylo v prosinci roku 2008 provedeno nejvice
obchodu s derivaty. V roce 2009 jiz bylo provedeno téméf stejné obchodu s nastroji
penézniho trhu a sderivaty. Obchody sdluhopisy a ostatnimi cennymi papiry se
pohybovaly na trovni 10 mld. eur, jak je znazornéno na grafu 29.

Graf 29 Struktura obchodii podle jednotlivych instrumenti
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2009. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2010 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW: <

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2009-2.pdf>
Sluzby podilovych fondi na uzemi Slovenské republiky poskytuji jak domaci

podilové fondy, tak zahrani¢ni fondy. Pfevazna skupina fondl pasobicich na finanénim
trhu Slovenské republiky jsou pravé podilové fondy zahrani¢ni, zejména fondy akcioveé.
Struktura domacich podilovych fondu je témét konstantni, dochazi zde pouze k malému

nartstu nebo poklesu. Oproti tomu struktura zahrani¢ni podilovych fondl se velice méni.

Graf 30 Struktura podilovych fondiu slovenského finan¢niho trhu
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/AnalyzaSFS2010.pdf>; Analyza slovenského
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financniho sektora za rok 2009. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2010 [cit. 2011-4-29].
Dostupny z WWW: < http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2009-2.pdf>; Analyza
slovenského financniho sektora za rok 2008. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2009 [cit. 2011-
4-29]. Dostupny z WWW:
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financniho sektora za rok 2007. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska, c2008 [cit. 2011-4-29].
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V roce 2008 doslo k razantnimu poklesu piijmi pojistoven. Tento propad byl
zpusoben celosvétovou hospodarskou krizi. Od roku 2009 jiz dochdzi k nariistu zisku
pojistoven, jak je vidét na grafu 31.

Graf 31 Celkovy zisk slovenskych pojist'oven, véetné zahrani¢nich pojistoven
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2009. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
c2010 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW: <
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2009-2.pdf>

Nejvétsim podilovym fondem je spole¢nost Tatra Asset Management, kterd v roce
2009 nabizela 40 % podilovych listii. Dalsi vyznamnymi podilovymi fondy jsou Asset
Management SLSP a VUB Asset Management. Ostatni podilové fondy uvedené v grafu 32
zaujimaji jiz jenom nepatrnou ¢ast.

Graf 32 Podilové fondy
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Zdroj: Analyza slovenského financniho sektora za rok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka Slovenska,
2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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Dostupny z WWW: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/2007-2.PDF>

Nejvetsi strukturu majetku podilovych fondi penézniho trhu jesté v roce 2009 tvotili
cenné papiry, mimo akcii a podilovych listt 925 408 tis. EUR, i kdyz oproti roku 2007 zde
doslo k poklesu a vice jak 300 mil. EUR. I nasledujici prognéza ptedpovida, ze nadale
bude u tohoto finan¢niho instrumentu dochazet k poklesu. Dalsim duleZitym prvkem byly

vklady uloZené u bank, vyjma roku 2008 kdy doSlo k propadu tento instrument roste.
Graf 33 Struktura majetku tuzemskych podilovych fondi penézniho trhu
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Oproti struktuie podilovych fondi penézniho trhu, kde ptevazuji dvé zdkladni
majetkové struktury, je struktura majetku ostatnich podilovych fondid velice Siroka. I zde
zaujima nejveétsi objem majetku cenné papiry, mimo akcii a podilovych listd, v roce 2010
byla vyse majetkové struktury témet 850 mil. EUR. Ostatni instrumenty finan¢niho sektoru

véetné jejich progndz naleznete v grafu 34.
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Graf 34 Struktura majetku tuzemskych ostatnich podilovych fondia
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Z 0daji uvedenych v grafi 35 je vidét, ze sektor domacnosti béhem roku 2009
neustéle navySoval hodnotu poskytnutych avéri. Z hodnoty 12,5 mld. EUR na zadatku
roku 2009 az na hodnotu 15,5 mld. EUR na konci roku. Zatim co u sektoru domacnosti
dochazelo béhem k roku Kk nartstu, tak nefinan¢ni instituce v pribéhu roku snizovali zdjem
o uvery, az se na konci roku dostali zhruba na uroven poskytnutych uvértt domacnostem.

Graf 35 Stav ivéri nefinanénich spole¢nosti a domacnosti v roce 2009 a 2010
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Zdroj: Sprava o financnej stabilite za prvni polrok 2010. [online]. Bratislava: Narodni banka
Slovenska, c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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Nérodni banka Slovenska stejné jako ostatni centrdlni banky zvetejnovala irokové
sazby. Narodni banka Slovenska vyhlasovala dvé Grokové sazby - zakladni Urokova sazba
NBS a limitni irokova sazba pro dvoutydenni REPO tendry. Tyto dvé sazby platily pouze
do 31. 12. 2008. Od tohoto data pievzala Narodni banka Slovenska urokové sazby
vyhlasované Evropskou centralni bankou, jak je vidét v grafu 36.

Graf 36 Urokové sazby Narodni banky Slovenska a Evropské centralni banky
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c2011 [cit. 2011-4-29]. Dostupny z WWW:
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Pted pfijetim eura jako zakonného platidla na tzemi Slovenské republiky pravidelné
kazdy den zvetejiiovala Narodni banka Slovenska aktudlni kurz slovenské koruny vici
ostatnim ménam. V grafu 37 uvadime kurz slovenské korunu vuci ¢eské koruné, euru a
americkému dolaru. Tyto Udaje byly Narodni bankou Slovensko vyhlaSovany ke konci
roku 2008. Od roku 2009 Nérodni banka Slovenska piejimd od Evropské narodni banky
jeji kurzy. Udaje za roky 2009 a 2010 jsou kurzy zvefejnéné Evropskou narodni bankou,
které Narodni banka Slovenska pfijima. V grafu mizeme vidét sménny kurz eura vici

¢eské koruné a americkému dolaru.
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Graf 37 Priumérné a kone¢né kurzy slovenské koruny vidi - éeské koruné, euru a americkému dolaru
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Po pfijeti eura na Slovensku nedoslo k nijak zdvaznym dopadim. Vykyvy ve vysSe
uvedené analyze. Byly z velké vétSiny zplsobeny zejména celosvétovou hospodaiskou
krizi. Protoze jak bylo mozno vidét v grafech vyse, tak objemy obchodl téméf na vSech
trzich nadéle rostly. V ptipadé Ze doSlo k poklesu, tak to bylo zejména zpuisobeno
celosvétovou hospodarskou krizi a malé mife i administrativnimi dopady pfijeti eura na
slovensky finan¢ni trh. Narodni banka Slovenska se jiz v prubehu dvou let pied ptijeti eura
jako zédkonného platidla na Gzemi Slovenské republika ptipravovala na mozné¢ dopady
S pfijeti eura jako zdkonného platidla. Po vstupu Ceské republiky do Mechanismu
sménnych kurz ERM II bude muset i Ceskd narodni banka pfijat opatfeni tykajici se
dopadu piijeti eura na Cesky financni trh. Vzhledem k tomu, ze pftijeti eura Slovenské
republice ekonomicky neubliZilo, z toho divodu by nemél nastat Zadny problém ani po
ptijeti eura v Ceské republice. Je samoziejmé, Zze mize kratkodobé dojit k poklesim
obchodll a zejména z kratkodobého hlediska i ziskli u vSech subjekti ¢eského finanéniho
trhu. I nadale bude Cesky financni trh rozdélen na jednotlivé finanéni trhy jako je nyni,
pouze dojde kupravé vyhlasovatele devizovych kurzi a urokovych sazeb. Stejné jako
Narodni banka Slovenska pfejima devizové kurzy a Grokové sazby od Evropské centralni
banky, tak nasledné po piijeti bude muset tyto sazby pievzit i Ceska narodni banka, i na
dale ale bude vykonavat dohled nad institucemi devizového trhu.
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Zavér

Jiz po vzniku Ceskoslovenska 28. fijna 1989 dochazi k hospodaiskému vyvoji jak
nyn&j§i Ceské republiky, tak i Slovenské republiky. Pfi nasledném rozdéleni
Ceskoslovenska k 1. lednu 1993 dochazi k rozdé&leni diive spolupracujicich ekonomik a
k jejich rozdilnému hospodaiskému vyvoji. Jak Ceska republika, tak i Slovenska republika
zacali provadét svou hospodaiskou politiku samostatné. Od toho dne se tedy d& hovoftit o
nové etapé hospodaiského vyvoje Ceské republiky.

Co si mame predstavit pod pojmem finan¢ni trh? Spousta lidi ma i dosud trh spojeny
S mistem obchodu napt. s takovym mistem, kde se schazi neurcita skupina lidi s pfedem
danym cilem vyménou za penize zde prodat své zbozi, at’ uz se jedna o ovoce ¢i zeleninu,
vyrobky ze dfeva ¢i kovu, nebo jiné produkty. JenZe to je pouze jedna skupina trhi, ktera
ve své podstaté nepatii mezi trhy financni. Finanéni trhy se daji rozdélit na dvé zakladni
kategorie a to na hlavni kategorii finan¢nich trhti, sem patti trhy dluhové, akciové a
ménove.

Cesky finanéni trh se nelisi od trhil jinych vyspélych evropskych, ale i svétovych
zemi. Ve vSech téchto zemich existuje jedna centralni banka dale ostatni finan¢ni instituce.
V Ceské republice ulohu centralni banky zastava Ceska narodni banka, ktera vykonava
&innosti spojené s ménovou politikou Ceské republiky a dale dohled nad viemi subjekty
finan¢niho sektoru. Ceska narodni banka je samostatnou, nezavislou instituci, ktera neni
nikomu odpovédna. Oproti tomu ostatni subjekty finan¢niho trhu, at' se jiz jedna o
obchodni banky, pojistovny, druzstevni zalozny, penzijni fondy, investicni fondy,
sménarny a dalii subjekty platebniho styku, se musi fidit nafizenimi a pravidly Ceské
narodni banky. Nad vyse zminénymi subjekty také vykonava Ceska narodni banky dohled.

Po provedeni vSech analyz vyplyva, Ze stanoveny cil diplomové prace byl splnén,
protoze diplomova prace vymezila dopady piijeti eura na &esky finanéni trh. Ceska narodni
banka, jako jeden z hlavnich finan¢nich zprostiedkovateli bude muset provést mnoho
ukolt pred zavedenim eura na Cesky trh. At uz se jedna o vlastni zavedeni bankovek a
minci, stazeni souc¢asné narodni mény z finan¢niho trhu, ale bude se muset taky fadu
mésict pred faktickym zavedenim eura na tizemi Ceské republiky zabyvat piipravou
vyroby eurobankovek a eurominci. Bude muset vybrat naméty, které budou na bankovkach
a mincich vyobrazeny. Obchodni banky a nebankovni finanéni zprostfedkovatelé¢ budou
mit s prijetim eura také nemalé problémy. Vzdyt budou muset ke dni zavedeni eura
prepocitat pfepocitacim koeficientem vSechny klientské ucty, Gvérové produkty, zaruky,
Seky a sménky. Dale bude muset dojit i Upravé smluv uzavienych s klienty. Snad to
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nebudou ale takové problémy, vzdyt uz nyni banky bezhotovostnim zptisobem euro
pouzivaji. Dopady ptijeti eura budou ale i v oblasti legislativy. Bude nutné provést zménu
Zakona o Ceské narodni bance a dalsi zakonii souvisejicich s bankovnimi sluzbami.

Existuje fada pfinosii a nasledné¢ i dopadl, které vznik po pfijeti, resp. uz pred
pfijetim eura jako zdkonného platidla na izemi Ceské republiky. Hlavni dopadem zejména
je to, ze Ceska narodni banka jiz nebude moc uréovat ménovou politiku Ceské republiky,
nebot’ ménova politika je urCovana na evropské urovni a to Evropskou centralni bankou.
Guvernér Ceské narodni banky se stane ¢lenem Rady guvernéri Evropské centralni banky.
Pomoci toho ¢lenstvi se bude moc guvernér Ceské narodni banky podilet na vytvaieni
meénové politiky Evropské unie.

Slovenska republika piijala spole¢nou jednotnou evropskou ménu - euro jiz
k 1. lednu 2009 a jiz se od té doby tidi spole¢nou ménou politikou Evropské unie. Stejné
jako Ceska narodni banky, tak i Narodni banka Slovenska provadi dohled nad viemi
finanénimi institucemi slovenského finan¢niho trhu. Vlivem pfijeti eura Narodni bance
Slovenska odpadla povinnost vyhlaSovat Urokové sazby a aktualni devizové kurzy narodni
mény k ostatnim ménam. Tyto udaje zvefejituje a vyhlasuje Evropska centralni banka. Na
zaklad¢ udaju, které byly zvefejnény Narodni bankou Slovensko, nedoSlo po pfijeti eura
k extrémnim dopaddm.

Zavérem vyvstava otazka, zdali je opravdu ekonomické piijmout spole¢nou
jednotnou evropskou ménu euro. Na tuto otazku existuji rozporuplné odpovédi. Jedni tvrdi
7e je to vhodné a dalsi Ze ne. Tak co si ma obycejny obéan Ceské republiky vybrat. Jako
jednu z hlavnich vyhod pfijeti eura vidim to, e oban Ceské republiky, ktery hodla
vycestovat do jedné ze soucasnych 17 zemi eurozony, nebude muset navstivit banku ani
sméndrnu, aby si vyménil ¢eské koruny za spolecnou jednotnou evropskou ménu Euro.
Jaké faktické dopady prijeti eura v Ceské republice nastanou, se dozvime, az Ceska

republika skute¢né euro piijme.
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Piiloha & 2 Clenské stdty eurozony - rok piistoupeni a

oficialni piepocitaci koeficient

Clenské staty | Rok pFistoupeni Ména Fixni kurz k euru

e Belgie 1999 frank 40,3399
— Estonsko 2011 koruna 15,6466
b= Finsko 1999 marka 5, 94573
L Francie 1999 frank 6,55957
] Irsko 1999 libra 0,787564
] Italie 1999 lira 1936,27
[=] Kypr 2008 libra 0,585274
&= | Lucembursko 1999 frank 40,3399

| Malta 2008 lira 0,429300
M= | Neémecko 1999 marka 1,95583
== | Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
Bl | Portugalsko 1999 escudo 200,482
= | Rakousko 1999 Silink 13,7603
e Recko 2001 drachma 340,750
F5S Slovensko 2009 koruna 30,1260
N Slovinsko 2007 tolar 239,640
G- | Spandlsko 1999 peseta 166,386
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