Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Hodnoceni vyvoje ¢eského finan¢niho trhu

Bc. Katerina Dockalova

Diplomova prace

2011



D O = L DN =

Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2010/2011

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pi{jment:
Osobni &islo:
Studijni program;:
Studijni obor:

Nézev tématu:

Zadavajici katedra:

. Stanoveni cflt prace

Bc. Katefina DOCKALOVA

E09574

N6208 Ekonomika a management
Ekonomika a management podniku
Hodnoceni vyvoje ¢eského finanéniho trhu

Ustav ekonomiky a managementu

Zisady pro vypracovani:

. UrCeni vyznamu a funkee finanéntho trhu

. Vymezeni finanénich rizik

. Vyvoj finan&niho trhu CR

- Dopady ekonomické krize na esky finanénf trh

. Formulovani zivért



Rozsah grafickych praci: -
Rozsah pracovni zprivy: cca 50 stran
Forma zpracovéni diplomové prace: tist&nd/elektronicka

Seznam odborné literatury:

JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovédni. Prvni vydani. Praha: Grada
Publishing, a. s., 2009. 648 s. ISBN 978-80-247-1653-4.

KOHOUT, Pavel. HLUSEK, Martin . Penize, vynosy a rizika. Druhé roz-
Sifené vydani. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2002. 214 s. ISBN 80-86119-48-3
LISKA, Viclav. GAZDA, Jan. Kapitédlové trhy a kolektivni investovani.
Prvni vydéni. Praha: Professionla Publishing, 2004.

525 s. ISBN 80-86419-63-0.

MEJSTRIK, Michal. PECENA, Magda. TEPLY, Petr. Zskladni principy
bankovnictvi. Prvni vyddni. Praha: Karolinum, 2008. 627 s. ISBN 978-
80-246-1500-4.

REVENDA, Zbyn&k. et al. Pen&?ni ekonomie a bankovnictvi. Ctvrté vy-
déni. Praha: Management Press, s. r. 0., 2005. 627 s. ISBN 80-7261-132-
1.

VALDEZ, Stephen.WOOD, Julian. An introduction to global financial
markets. 4. edition. New York, 2003. 403 s.

ISBN 1-4039-0012-4

VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Prvni vydani. Praha:
Aspi, a. s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. Pavel Duspiva, CSc.
Ustav ekonomiky a managementu

Datum zadani diplomové préice: 28. ¢ervna 2010
Termin odevzdani diplomové préce: 30. dubna 2011

a /

doc. Ing. Rendta Mygkovd, Ph.D. doc. Ing. Marcela Kozena, Ph.D.
dékanka vedouci Gstavu

V Pardubicich dne 2. ervence 2010



Prohlaseni autora

Prohlasuji:

Tuto préci jsem vypracovala samostatné. Veskeré literarni prameny a informace,

které jsem v praci vyuzila, jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byla jsem sezndmena s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici
ze zakona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se skuteCnosti, ze Univerzita
Pardubice ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy o uziti této prace jako Skolniho dila
podle § 60 odst. 1 autorského zakona, a s tim, ze pokud dojde k uziti této prace mnou
nebo bude poskytnuta licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice
opravnéna ode mne pozadovat piiméfeny prispévek na Uhradu naklada,

které na vytvofeni dila vynaloZila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.
Souhlasim s prezen¢nim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné.

V Pardubicich dne 29.4. 2011



Podékovani

Timto bych chtéla podékovat vedoucimu mé diplomové priace doc. Ing. Pavlu
Duspivovi, CSc. za vSestrannou pomoc, poskytnuti cennych rad a pfipominek béhem

tvorby diplomové prace.



Anotace

Diplomova prace je zaméfena na vyvoj ¢eského finan¢niho trhu. Zabyva se vSeobecnym
popisem finan¢niho trhu a nasledn¢ porovnava a vyhodnocuje dosazené vysledky
od roku 2004 do roku 2009. Hodnoceni finan¢niho trhu je zpracovano ve dvou
casovych usecich. Prvni obdobi je v letech 2004-2007, kdy byla ¢eska ekonomika
ve fazi vzestupu a rozvoje. Druha etapa je v letech 2008-2009, kdy byl ¢esky finan¢ni

trh poznamenan svétovou financni krizi.
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Assessment of the Czech financial market’s development.

Annotation

The thesis is focused on the Czech financial market. It deals with a general description
of the financial market and then compares and evaluates the results achieved
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period is from 2004-2007, when the Czech economy was in the phase of growth
and development. The second phase is from 2008-2009, when the Czech financial

market was affected by the global financial crisis.
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Uvod

Tématem diplomové prace je hodnoceni vyvoje Ceského finanéniho trhu.
Finan¢ni trh je souhrn nékolika trhii, které jsou v ramci trzni ekonomiky rozliSovany.
Jedna se o trhy vyrobkt a sluzeb, prace, pudy a trh kapitalu. Tyto trhy se samoziejmée
vramci ekonomiky nejen navzajem ovliviiuji, ale také doplituji. Na finan¢nim trhu
se mizeme setkat s n€kolika subjekty. Jde o piebytkové jednotky, deficitni jednotky

a bankovni a nebankovni zprosttedkovatele, které na tyto trhy vstupuji s riznymi cily.

Vzhledem Kktomu, Ze vroce 2007 vypukla sv€tova finanéni krize,
ktera samoziejmé zasahla i Ceskou republiku na konci roku 2008, je mnou zvolené

téma velice aktualni.

Hlavnim cilem diplomové prace je komparace a zhodnoceni vyvoje financniho
trhu v Ceské republice od roku 2004 do roku 2009. K dosazeni hlavniho cile jsou

stanoveny dil¢i cile:

e charakterizovat finan¢ni trh, jeho podstatu, strukturu, kategorie a jednotlivé

funkce,
e definovat rizika, vyskytujici se na finan¢nim trhu,
e popsat regulaci a dohled nad finan¢nim trhem,
e analyzovat vyvoj v jednotlivych letech,
e objasnit dopady ekonomické krize na ¢esky finan¢ni trh.

Pro teSeni tématu je nejprve pouzita charakteristika finan¢nich trhi formou
popisu. Déle je pro dosazeni cilli pouzita metoda komparace v jednotlivych letech
vyvoje.

Po teoretické strance jsou udaje a informace Cerpany z odborné literatury,
ktera se zabyva problematikou finan¢nich trhti. Data v praktické Casti jsou ziskany
z internetovych zdroji. Nejvice je Cerpano ze stranek Ministerstva financi, dale

ze stranek Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu.
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1 Financ¢ni trh

Trzni hospodafstvi je systémem, ve kterém je rovnocenna vymeéna pomoci penéz
— tedy koupi a prodejem za stanovené ceny — typické pro vSechny oblasti ekonomického
zivota. Trh lze oznacit za souhrnny pojem, ktery v sob¢ skryva trhy produktt a trhy
vyrobnich faktorti (trhy vyrobkl a sluzeb), trh prace, trh pozemkd a trh financni.
Aby mohlo efektivné fungovat trzni hospodafistvi jako jeden systém, musi existovat

vzajemné pusobeni vSech téchto trhii. [5]

Pojmem fenomén lze oznacit financni trh, ktery jiz po cela staleti laka zajem
investorii. Jako magnet zde plisobi vidina moznych ziskti, ktera ptitahuje investory
znovu a znovu na finanéni trhy, kde se snazi zhodnotit své uspory, ptipadné své volné
finanéni prostiedky. Investofi se zde neustdle vzddvaji soucasné hodnoty svych
finan¢nich prostfedkil, kterou maji jistou, s nad€ji, Ze se jim v budoucnu investované
prostiedky vrati, ovSem navySené o né¢jaké vynosy. Ofekdvani investoru, Ze budouci
hodnota vlozenych prostiedkli bude alespon o néco vyssi nez jejich soucasnd hodnota,
je podstatou a také obrovskym motivem k investovani. Ovsem zhodnoceni volnych
finan¢nich prostiedkd na financnich trzich neni zpravidla viilbec zaruceno. Je dileZité
brat v potaz, ze u kazdé Cinnosti je nutné rozliSovat dvé stranky, Spatnou a dobrou,
a jinak tomu neni ani v piipad¢ investovani. Zatimco investovani jedné skupiny piineslo
investorim uspéch, jinym mohl finan¢ni trh nadélit velkou ztratu. Je jasné, ze uspéSné
investovani je velkym pfanim kazdého investora. Jednim z hlavnich ptedpokladi
uspésného investovani na finanénich trzich je mozné povazovat dokonalou znalost
téchto trhi a porozumét slozitému mechanizmu jeho fungovani v ekonomice a to véetné

vsech souvisejicich aspekti. [11]

vvvvvv

V trzni ekonomice sehrava financni trh nejdilezitéjsi roli. Je jakymsi
barometrem stavu dosavadniho vyvoje a budoucich perspektiv dané ekonomiky.
Je mistem, na kter¢ smétuji veSkeré toky financnich prosttedki z dalSich
trhii od riznych subjektd v ekonomice. Je také mistem, ze kterého po pierozdéleni
finan¢nich prostredkli na dalsi trhy a k riznym subjektim opét plynou. Je tedy jasné,

ze role finanéniho trhu ve fungujici trzni ekonomice je zcela nenahraditelna. [11]
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1.1 Vyznam a podstata finan¢niho trhu

Finan¢ni trh je, jak je jiz uvedeno vySe, komplexem nékolika trhi. Tyto trhy jsou
zpravidla v ramci trzni ekonomiky rozliSovany. V trzni ekonomice je mozné rozeznavat
trh vyrobku a sluzeb, trh prace a ptudy a trh kapitalu, nebo-li trh finan¢ni. Nékdy je také
uvadén jako samostatny trzni segment trh informaci. Tyto trhy funguji vedle sebe,
vzajemné se dopliyji a ovliviluji. T uvedené trzni segmenty navzajem propojuji toky
finan¢nich prostfedkti. Na finan¢ni trh finan¢ni prostfedky docasné piichazeji v rizném
mnozstvi a Case od domacnosti, firem a vlad, k nimz se po néjakém Case opét
za urCitych podminek vraceji. Na trhu vyrobnich faktori domacnosti nabizeji praci,
pfipadné pldu, za kterou obdrzi finan¢ni prostfedky, které mohou dale investovat
na financnim trhu nebo si za né¢ mohou koupit na trhu vyrobkil a sluzeb zminéné
produkty. Firmy ziskdvaji na trhu vyrobnich faktorti vyrobni faktory, za které plati.
Za svou produkei, kterou prodaji na trhu vyrobk a sluzeb inkasuji trzby. Své finan¢ni
pfebytky umist'uji na finanénim trhu nebo naopak ziskavaji volné finanéni prostiedky.
Pohyb finan¢nich prostiedkti mezi jednotlivymi trhy a subjekty v ekonomice a zaroven
propojeni finan¢niho trhu s ostatnimi trhy a jednotlivymi subjekty znézoriiuje obrazek

& 1.[11]
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TRH VYROBKU

A SLUZEB
Tok plateb za Tok plateb za
prodané vyrobky nakoupené
a sluzby Tok vyrobkii a Tok vyrobkii a vyrobky a sluzby
sluzeb sluzeb
Tok vypujcenych
finanénich
prostiedki Tok dspor
FIRMY, VLADY | FINANCNI TRH | DOMAC NOSTI
Tok plateb za vyputijcené Tok piijmi ze
finan¢ni prostfedky zapiij¢enych volnych
finan¢nich prostiedki
Tok plateb za VF Tok plateb za VF
Poptavka po VF (prace,pidy) (prace,pidy), Nabidka VF
(préci, pude) (prace, pady)
TRHY VF.

(PRACE, PUDY)

Obrazek 1: Pohyb finan¢nich prostfedkii mezi trhy a subjekty v ekonomice

Zdroj: VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, str. 17

1.1.1 Subjekty finanéniho trhu

S riiznymi motivy a zaméry vstupuje na financni trh né€kolik subjektd. Prvni lze
oznacit jako prebytkové jednotky. Jsou to subjekty, které maji dostateCny piebytek
volnych finan¢nich prostiedkl, pro které momentalné nemaji uplatnéni a jsou tedy
Prebytkové jednotky funguji v ekonomice jako zdroj Gspor. Lze je zjednoduSené oznacit
jako investory, popt. jako véfitele, a to at’ v podob&é domacnosti, bank, obchodnikii
S cennymi papiry aj., ktefi investuji své volné financni prostfedky na riizné dlouhy
casovy horizont. Tyto jednotky by mély vzdy uplatiiovat pii rozhodovani o svych
investicich kritéria likvidity, vynosu a rizika. Opomenuti nékterého z téchto kritérii

mize pfinést investorovi az katastrofalni ztraty. [11]

Druhym subjektem, ktery miZeme najit na finanénim trhu jsou deficitni
jednotky. Narozdil od predchozich, piebytkovych jednotek, jde o subjekty,
které v soucasnosti pocituji nedostatek volnych finan¢nich prostiedk. Pravé zde,

na finanénim trhu, se tyto jednotky snazi ziskavat volné finan¢ni prostfedky, coZ jim
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pak umozni realizovat jejich zdméry. Znacnou ¢asti deficitnich jednotek mohou byt
emitenti at’ uz v podob¢ firem, statu, bank nebo tzemné samospravnych celki. Lze
pro n¢ vyuzivat oznaceni emitent pro subjekty, které¢ emituji urcity druh cenného papiru,
nebo oznaceni dluznik a je mozné ho vyuzit i pro deficitni jednotky, které nedostatek
finan¢nich prostredkd fesi Cerpanim uvéru. Hlavnimi kritérii, ktera deficitni jednotky
zohlediiuji pii ziskavdni volnych finan¢nich prostfedki jsou naklady spojené
se ziskavanim volnych finan¢nich prostfedkii a cCasovy horizont, na ktery finan¢ni

prostiedky ziskavaji. [11]

., ITeti skupinou subjekti, které se na financnim trhu objevuji, jsou bankovni
a nebankovni zprostiedkovatelé, popr. poskytovatelé financnich sluzeb. Jejich vikolem
je napomoci presunu volnych financnich prostredkit od prebytkovych jednotek
K jednotkam deficitnim s minimdlnimi transakcnimi (napr. zprostiedkovatelské poplatky,
emisni naklady, poplatky za pravni, administrativni sluzby) a informacni ndklady.
V diisledku zapojeni zprostredkovatelii do procesu prelévani volnych financnich
prostredkit mezi prebytkovou a deficitni jednotkou by mélo dojit ke sniZeni rizik,
ato zejména pro prebytkové jednotky. Pokud zprostredkovatelé jako spojovaci clanek
mezi prebytkové a deficitni jednotky nevstupuji, mohou nastat problémy v alokaci
volnych financnich prostredkii. Za bankovni zprostredkovatele jsou povazovany banky,
sporitelny, zdlozny, financni a uvérové ustavy. Roli nebankovnich zprostredkovatelii
hraji pojistovny, investicni spolecnosti, investicni fondy, podilové fondy ¢i penzijni

fondy «d

1.1.2 Druhy efektivnosti na finanénim trhu

V trzni ekonomice je hlavnim ukolem finan¢niho trhu zabezpecovat presun
volnych finan¢nich prostfedkii od prebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim.
Napomaha tim efektivnimu vyuziti vSech volnych finan¢nich prostfedktt v ekonomice
a hladkému chodu ekonomiky. Na efektivnost, které mtize byt za uréitych podminek
dosazeno na finan¢nim trhu, lze nahlizet z n¢kolika hledisek a ve vztahu k témto
riznym thlim pohledu je pak mozné sledovat nékolik druhti efektivnosti. Na finan¢nim

trhu je tedy mozné rozliSovat:

YVESELA, 1. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2007, str. 18
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a) Aloka¢ni efektivnost

Ta vyzaduje, aby byly pfesunuty volné finan¢ni prostfedky k té deficitni
jednotce, ktera nabidne nejvyssi rizikové ocistény vynos, tedy nejvyssi zhodnoceni

vlozenych prosttedkt pfi respektovani rizika.
b) Operativni efektivnost

Té je dosazeno, pokud jsou volné finanéni prostiedky od piebytkovych jednotek

k deficitnim jednotkdm rozdélovany s minimalnimi transakénimi naklady.
c) Informacni efektivnost

Tato efektivnost je posuzovana ve vztahu k rychlosti a pfimétenosti reakce kurzi
instrumentd (napf. cennych papiril) na novou, neocekévanou informaci. Trh I1ze oznacit
jako informaéné efektivni, kdyz kurzy instrumenti téméf okamzité (prudce) reaguji
na novou, neocekdvanou informaci. Toto pfizplsobeni kurzii je okamzité, probéhne

jesté ten den, kdy je neocekavana, nova a kurzotvorna informace oznamena. [11]

1.1.3 Investi¢ni nastroje finan¢niho trhu

Finan¢ni trh mzeme vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentt, instituci,
postupt a vztahli, pfi kterych dochéazi k pielévani volnych finan¢nich prostfedka
mezi ptebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladé.
Finan¢ni trh byva v uz§im pojeti chapan jako trh kratkodobych a dlouhodobych cennych
papirt, trh finan¢nich derivath a dalSich trznich segmentd, ktery méa podobu devizového
trhu a trhu redlnych aktiv. Naopak v $ir§im pojeti je do financ¢nich trhii zahrnovan také

trh kratkodobych a dlouhodobych Gvérid a pojistny trh. [11]

Investi¢ni instrument (nastroj) je zpravidla vymezen jako aktivum,
které investorovi pfinasi né¢jaky narok na budouci piijem. A to bud’ ve formé dividend,
kuponovych plateb, urokti nebo kurzovych ziski. VSechny investi¢ni instrumenty

muzeme rozdélit do dvou skupin na finanéni a redlné instrumenty. [11]

Do mnohem vétsi skupiny finanénich instrumentii mtizeme zatadit napf. rizné
druhy cennych papirt, financni derivaty, pojisStovaci kontrakty, terminové nebo spotici
ucty apod. Tyto ndstroje nemaji hmotnou, hmatatelnou podobu a jejich nejtypictéjSim
piedstavitelem je cenny papir. Tento nastroj predstavuje pravni narok jeho majitele vici

subjektu, ktery je v ném zavazan. [11]
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Mezi redlné instrumenty, které naopak maji hmotnou, hmatatelnou podobu,
muzeme zatadit napt. rizné formy investic do drahych kovii, drahokamii, nemovitosti,

uméleckych sbirek nebo nerostnych surovin. [11]

1.2 Struktura finanéniho trhu

., Soucasnd struktura ceského financniho sektoru v Ceské republice je ovilivnéna
historii Ceské, resp. Ceskoslovenské ekonomiky. Pred rokem 1989 na uzemi tehdejsiho
Ceskoslovenska existoval de facto jediny typ financni instituce — banky, resp. sporitelny,
ve kterych byly ulozeny veSkeré uspory obyvatelstva. Tato homogenita ceského

., y C w2
financ¢niho trhu se postupem casu zmenila.

,Alokace financnich prostredkii od prebytkovych subjektii k deficitnim
(at’ jiz primo Cci pres zprostredkovatele) probihd na financnim trhu, ktery je vnitrné

r r Ve . . . r I4 ({3
strukturovan a ma urcitou institucionalni podobu.

Clenéni finanéniho trhu lze provadét dle riznych hledisek a koneéna struktura
je do zna¢né miry zavisla na tom, jaka kritéria jsou povazovana za zakladni, a ktera jsou

naopak druhotna. [9]

Pro podrobnéjsi poznani podstaty a porozumeéni fungovani finan¢niho trhu
je velmi dulezité tento trh z riznych hledisek Clenit na rizné trzni segmenty. Jednotliva

hlediska pro ¢lenéni se mohou casto piekryvat nebo mohou byt vzajemné propojena.

2 MEJSTRIK, M. PECENA, M. TEPLY, P. Zdkladni principy bankovnictvi. 2008, str. 48

8 REVENDA, Z. et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, str. 97
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Obrazek 2: Struktura finanéniho trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.2.1 Zpusob a postup alokace volnych finan¢nich prostiedkii

1. Prima alokace finan¢nich zdroji

Dochdzi zde k ptimému pohybu volnych finan¢nich prostfedkii od ptebytkové
jednotky (véfitele) k deficitni (dluzniku). Deficitni jednotka emituje napt. n¢jaky druh
CP, ktery predstavuje jeji zdvazek, a piebytkova jednotka zaplati deficitni jednotce
hotovosti za tento CP. Jde o nejjednodussi zplsob pifesunu volnych finan¢nich
prostiedkll  od investora Kk emitentovi. Jedna se ale o zplusob alokace,
ktery je doprovazen velkou fadou problému, zacinajici vyhledavanim, kontaktovanim
a proveéfenim obou stran a koncici sladénim pozadavkii a parametrii celé transakce,
cose tyka mnozstvi, ceny adoby, na kterou budou poskytnuty volné financni

prostiedky. [11]
2. Polopiima alokace finan¢nich zdroji

Jde o urcity mezistupen mezi alokaci pfimou a nepfimou. Piebytkové a deficitni
jednotky se zde piimo nesetkavaji mezi sebou, ale vyuzivaji zde sluzby prostfednika.

Ten ptedstavuje informacni zdroj, jak pro piebytkové, tak pro deficitni jednotky.
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Tento prostiednik hleda a kontaktuje potencialni zajemce o koupi nebo prodavajici CP.
Poloptima alokace je mnohem levnéj$i a pruznéjsi jak pro prebytkovou tak deficitni
jednotku. Sice v mensi mifte, ale i zde se mohou vyskytovat urcité problémy ve shodé

pozadavkl obou stran.
3. Neprima alokace finané¢nich zdroju

V' rozhodujici roli vystupuji zprostredkovatelé v podobé bank, sporitelen,
pojistoven, investicnich a penzijnich fondu apod., kteri svymi aktivitami zajistuji hladky
presun volnych financnich prostiedkit od prebytkovych k deficitnim jednotkam.
Od deficitnich jednotek financni zprostredkovatelé nakupuji primarni investicni
instrumenty. Samotni financni zprostiedkovatelé emituji své sekundarni investicni
instrumenty, které nabizeji prebytkovym jednotkam. Za hotovost, kterou ziskaji
od prebytkovych jednotek, mohou skupovat primarni investicni instrumenty od jednotek
deficitnich. Je nutno pripomenout, ze i zprostredkovatelé jednaji pri svych aktivitach
na ziskovém principu. Neprima alokace financnich zdroju umoziuje vysoce efektivni
a likvidnéjsi presun volnych financnich zdrojii od prebytkovych jednotek k jednotkam
deficitnim s minimalnimi informacnimi a transakcnimi naklady a minimalizovanym

.. o4
rizikem.

1.2.2 Prvotni a nasledny prodej cenného papiru

1. Primarni trh

Je trhem, kde jde o prvotni prodej pravé emitovaného CP. Provadéji se zde
emisni obchody s CP a jde o trh s novymi finan¢nimi instrumenty. Deficitni jednotka
(emitent CP) zde ziskava volné finan¢ni prostfedky. Emitent sam provadi ptipravu
a provedeni emisniho obchodu véetné jeho nasledného zajisténi a podpory nebo vyuziva

sluzeb investi¢ni banky piipadné obchodnika s CP. Primarni trh s CP miize mit podobu:
a) Primdrni regulovany trh

Zde je emise nabizena velkému okruhu investorské vetejnosti a to formou
vefejné¢ nabidky nebo volného prodeje. Tato emise je pak schvalovana
nebo registrovana regulatornim organem. Tento typ emise je oznaCovan jako vefejna

emise.

* VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, str, 23
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b) Primdarni neregulovany trh

Na tomto trhu jsou CP nabizeny pifedem vybrané skupiné investorii. Ti jsou
seznameni se situaci emitenta, a proto neni zapotiebi vyhotovovat prospekt cenného
papiru. Pivodni majitel CP vétSinou drzi tento CP po celou dobu jeho zivotnosti,
a proto se nevyzaduje, aby byl cenny papir obchodovéan na organizovaném trhu. Tento

typ emise je spojen s mnohem niz§imi transakénimi naklady nez vetejna emise. [11]
2. Sekundarni trh

,Je trhem, na némz je ,stary", jiz emitovany cenny papir opétovné znovu
a znovu obchodovan. Jde o trh se starymi financnimi instrumenty, které se pohybuji
od jednoho investora k druhému. Emitent cenného papiru na tomto typu trhu jiz Zadné
dalsi volné financni prostredky neziskava. Typickym prikladem sekundarniho trhu,
kde je cennému papiru zabezpecovaina likvidita, je burza. Také v ramci sekunddrniho
trhu je mozné rozlisit verejné a neverejné trhy. Verejny sekunddrni trh miize mit
podobu trhu organizovaného (burza nebo mimoburzovni trh) nebo neorganizovaného
trhu, kde miize mit konkrétné podobu tzv. obchodii pres prepdazku nebo obchodi
S licencovanym obchodnikem s cennymi papiry, ktery miize prodavat ¢i nakupovat

cenné papiry z a do svého portfolia.

Neveiejny sekunddrni trh ma podobu individualne dohodnutych prodeji
Ci ndkupii cennych papiri primo mezi potencialnimi zdjemci o ndkup a viastniky
urcitych cennych papiru za dohodnutou cenu a v dohodnutém objemu. Transakce
mohou byt uzavirany primo mezi prodavajicimi a kupujicimi nebo lze vyuZit

zprostiedkovatele.

a) Organizovany trh

Jde o trh, kde licencovany subjekt organizuje nabidku a poptavku
po investi¢nich nastrojich v souladu s platnou legislativou a podle stanovenych pravidel

a predpist. Tento trh mtize fungovat jako:

® VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, str. 24
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e Burzovni trh

Jde o zvlastni organizované shromazdéni subjektl, které elektronicky
nebo osobné obchoduji s pfesné uréenymi nastroji, uritym zptisobem, podle ptesnych
burzovnich pravidel a piedpisi a v presném cCase. Piikladem burzovniho trhu

v Ceské republice je BCPP, v USA napi. NYSE.
e Mimoburzovni trh

Nabidka a poptavka po instrumentech je organizovana licencovanym subjektem,
ktery jiz nemusi vyhovovat pfisnym pozadavkim, které jsou kladeny na instrumenty
obchodované na burze. Na tomto trhu tedy neplati burzovni pravidla a ptedpisy,
aleitento typ trhu ma sva, mnohem mirngjsi pravidla pro obchodovani. Piikladem
mimoburzovniho trhu v Ceské republice byl do roku 2009 RM-systém, v USA systém
NASDAQ.

b) Neorganizovany trh

Jednd se o voln¢ pfistupny trh, kde poptavka a nabidka instrumenti neni
organizovana zadnym subjektem. Obchoduji zde investofi, ktefi vlastni urcité

instrumenty a prodavaji je kazdému, kdo respektuje jejich cenu. [11]
1.2.3 Druh obchodovani investi¢nich instrumentu
1. Penézni trh

., Penézni trh je soucasti financniho trhu, plni funkci zprostiedkovani vzajemné
vymeny kratkodobych prebytki mezi ucastniky trhu a slouzi predevsim k zajisténi
likvidity ziicastnénych subjektii. Ucastniky penézniho trhu jsou predevsim velci investori

(stat, centralni banka, obchodni banky, pojistovny atd.). «t

Typickym znakem tohoto trhu je velky objem transakci. Zavazky z téchto
transakci maji kratkou dobu splatnosti, a to do jednoho roku. Pro instrumenty, které jsou
obchodovany na tomto trhu je charakteristické nizké riziko, nizky vynos a vysoka

likvidita.

Vyznacuje se tim, Ze neni soustfedén na jednom misté, ale je tvofen
bezprostfednim spojenim jednotlivymi subjekty, nejcastéji prosttednictvim telefonnich

linek ¢i pocitacovych siti. Vyporadani dohodnutych obchodlii potom probihd pomoci

8 LISKA, V. GAZDA, J. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 2004, str, 32
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clearingového centra, které je zfizeno pro realizaci mezibankovniho platebniho styku.
[9]
2. Kapitalovy trh

. Kapitalovy trh  miizeme vymezit jako systém instituci a instrumentii
zabezpecujicich pohyb strednédobého a dlouhodobého kapitilu mezi ekonomickymi
subjekty prostrednictvim riznych forem cennych papirii. Na rozdil od penézniho trhu
je okruh subjektii vystupujicich na kapitilovém trhu Sir$i a rovnéz uspordadani trhu
je riiznorodéjsi. '

Ugastniky tohoto trhu mohou byt jednotlivci, obchodni spole¢nosti, banky, vlady

jednotlivych zemi, ale také nadnarodni instituce. Podle toho, jaké subjekty

jsou ucastniky, lze rozlisit kapitalovy trh:
¢ ndarodni, ktery je regulovan statnimi organy dané zemé,
e mezinarodni, ktery je kontrolovan mezinarodnim organem. [5]

Obchoduje se zde s nastroji, jako jsou napt. akcie, dlouhodobé dluhopisy
emitované statem, podniky ¢i bankami, podilovymi listy, hypote¢nimi zastavnimi listy
apod. Uroveti jejich rizika, vynosu a likvidity je odli§na nastroj od néstroje, ale s timto
typem trhu by mél byt spojen vyssi vynos a vyssi riziko nez s néstroji pen¢zniho trhu.
Likvidita se také posuzuje nastroj od nastroje a ve vztahu k trhu, kde se stimto

nastrojem obchoduje.
3. Devizovy trh

Na tomto trhu se obchoduje s devizami, tj. s likvidnimi pohledavkami v cizich
meénach s riznou dobou splatnosti. Zpravidla jde o trh mimoburzovniho typu s vysokym

stupném likvidity, efektivnosti, konkurence a infrastruktury. [11]
4. Trh realnych aktiv

Na tomto trhu se obchoduje s instrumenty, které jsou uréitym zptisobem vazany
na konkrétni predmét ¢i komoditu. Jde napt. o investice do zlatych nebo stfibrnych
nastroji (napf. v podobé slitkli, minci nebo akcii zlatych dolil), nemovitosti
nebo do uméleckych sbirek. Pohyb vynosové miry nékterych realnych aktiv je silné

ve vzajemném vztahu s pohybem inflace nebo s vyskytem obdobi politickych

"REVENDA, Z. et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2005, str. 101
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nebo ekonomickych nejistot. Vyznam a zajem o tento druh investic proto stoupa hlavné
V téchto situacich a obdobich. V poslednich letech tento trh nedosahuje takového
vyznamu jako trh kapitalovy nebo devizovy. Reélnd aktiva nakupuji néktefi investofi

do svych portfolii s cilem provést rozliseni rizika. [11]

1.3 Kategorie finan¢niho trhu
Z hlediska finan¢nich rizik (viz. dal$i kapitola) se finan¢ni trh ¢leni na Ctyfi
hlavni kategorie finan¢niho trhu:
e dluhovy trh,
e akciovy trh,
e komoditni trh,
e ménovy trh.
Kromé téchto kategorii se nékdy také uvadéji vedlejsi kategorie financ¢niho trhu:
e repo trh,
e derivatovy trh,
e sekuritizacni trh.

Tyto kategorie jsou jakousi nadstavbou nad zakladnimi kategoriemi finan¢niho

trhu. [3]

Dluhovy trh

Tento trh je spojen s Gvérovym a Grokovym rizikem (pfipadné také s ménovym
rizikem). Jde o trh s dluhovymi finanénimi nastroji, které maji uréitou splatnost
(s vyjimkou dluhopist s nekone¢nou splatnosti). Jedna strana je véfitelem a druha strana

dluznikem.

Akciovy trh

Je spojen s akciovym rizikem (pfipadné také s ménovym rizikem). Je to trh

s kapitdlovymi finanénimi nastroji, tj. nastroji, které maji teoreticky nekonecnou
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splatnost. Akcie na tomto trhu existuji tak dlouho, dokud nedojde k zéniku akciové

spolecnosti, napt. bankrotem. [3]

Komoditni trh

Tato kategorie trhu je spojena s komoditnim rizikem (pfipadné také s rizikem
a stiibra. Byvaji sem zahrnovany rovnéZ také trhy platiny a paladia. Co se tyka
obchodovani s nejvyznamnégjSim drahym kovem, kterym je bezesporu zlato, 1ze v tomto
pripad¢ investovat bud’ do zlata fyzického, nebo do podstatné drazsich zlatych minci.

Mezi nejvyznamnéjsi ucastniky obchodovani na téchto trzich jsou obchodni banky. [8]

Ménovy trh

., Posledni kategorii financniho trhu je ménovy trh. Trhy s cizimi ménami

je mozno rozdeélit na dva dilci zdakladni segmenty.
o Trhy devizové

Jedna se o trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén, na kterych dochazi
ke vzajemnému smenovani riznych konvertibilnich mén. Tim zdroven dochazi k tvorbé
jejich  kurzu. Nejvyznamnéjsimi subjekty teéchto velkoobchodnich transakci jsou
predevsim dealeri obchodnich bank, nakupujici a prodavajici devizy na sviij ucet,

dealeri bank centralnich atd.

e Trhy valutové

Jde o trhy s hotovostnimi formami cizich mén, které se obchoduji za tzv. valutové
kurzy. Ty prestoze se od kurzii devizovych zpravidla ponékud odchyluji, jsou od nich
zpravidla odvozovany. Z toho ndsledné vyplyva, Ze valutové trhy samy o sobé nemaji
kurzotvorny vyznam a na rozdil od trhi devizovych vykazuji spise maloobchodni

1(8
charakter.

8 REJINUS, O. Financni trhy,. 2008, str. 53
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Obrazek 3: Hlavni a vedlejSi kategorie finanéniho trhu

Zdroj: Vlastni uprava

Repo trh

Repo obchod je nazev pro repa a reverzni repa, coz je zavislé na tom,
ktera smluvni strana je posuzuje. Repo obchod je charakterizovan z pohledu CB jako
prodej cennych papiri komerénim bankam, které pozdé€ji od nich zase odkoupi zpét,

nebo jako poskytnuti aveéra se zajiStovacim prevodem cennych papird. Jde tedy pouze
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0 jejich docasné uvedeni do ob&hu za penézni hotovost se soucasnym zdvazkem
prijmout je v danych terminech zpét za ty Castky, které se rovnaji puvodné piijaté

hotovosti zvySené o dohodnuty urok.

Reverzni repo obchody jsou opakem repo obchodii. Jde o ndkup cennych papirt
vyménou za penézni hotovost se souCasnym zdvazkem vraceni jejich pivodnim
vlastnikiim. Vraceni musi probéhnout k pfesnému datu a za ¢astku, kterd se rovna

puvodni poskytnuté hotovosti a dohodnutému troku. [8]

Derivatovy trh

Derivaty jsou penézi ocenitelnd prava a zavazky a jejich hodnota se vztahuje
K cennym papiriim nebo je odvozena z cennych papirti, mén, komodit, urokovych mér
atd. Jejich podstata je v tom, Ze veskeré podminky obchodu jsou zavazné ujednany
v okamziku jeho uzavieni a ve sjednané dobé& splatnosti jsou dodany a zaplaceny. Také
je mozno podle druhu finanéniho derivatu obchod ukoncit prostfednictvim
tzv. uzaviraci transakce, respektive ho nerealizovat (nechat propadnout). Mezi zakladni

druhy finanénich derivatt patii opce, financial futures a swapy. [7]

Sekuritizaéni trh

Sekuritizice znamend transformaci finan¢nich aktiv na alesponl dvé tranSe
(. umisténi emise CP na kapitalovém trhu po ¢astech) cennych papirt, které jsou
zajiStény aktivy. Ve velké vétSin€ piipadd se sekuritizuji Spatnd aktiva (Spatné uvéry
¢i dluhopisy). Proto se oznacuje jako ,recyklace* finan¢nich aktiv ¢i ,recyklace™
finan¢niho odpadu. Mezi sekuritizovana aktiva patii obvykle aktiva se spekula¢nim
ratingovym stupném, tj. aktiva s hodnocenim BB, CCC, CC a C. Takto vzniklé cenné
papiry zajisténé aktivy obvykle maji rGzné priority splaceni, tj. jsou spojeny
s rozdilnymi ztratami a S rozdilnym uvérovym rizikem. Co se tyké pravnich naklada
na sekuritizaci, tak ty jsou velmi obrovské, proto minimalni objem sekuritizovanych
aktiv ¢ini asi 100 mil. eur a je spojena se zna¢nymi regula¢nimi, ucetnimi a danovymi

problémy. [2]

1.4 Hlavni funkce finanéniho trhu

V trzni ekonomice vykonava finan¢ni trh nékolik nezastupitelnych funkci.
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Napt. provadi transfer zdroji deficitnim jednotkdm, a proto jim umoziuji
ziskavat finan¢ni prostfedky pro financovani jejich aktivit; vynucuji smlouvy,
tj. zajist'uji, aby ti co si pujéili, také splaceli; snizuji naklady platebniho styku

a finan¢nich transakci. [6]

e Shromazd’ovaci

Dochazi k docasnému shromazdéni na finanénim trhu volnych finan¢nich
prosttedkti pfed tim, nez budou piesunuty k deficitnim jednotkam, které pro né¢ maji

uplatnéni.

e Alokaéni

Tato funkce spociva v tom, Ze je zajiStén presun volnych financ¢nich prostfedk
od prebytkovych jednotek, které pro né¢ v uréitém okamziku nemaji uplatnéni,
K deficitnim jednotkam, které pro né uplatnéni maji, a to na zaklad¢ hledisek jako je
vynos, riziko a likvidita. Volné finan¢ni prostfedky zisk4 ta deficitni jednotka, ktera

nabidne co nejvyssi vynos pii co nejmensim riziku a co nejvyssi likvidité. [11]

e Obchodni

Zde finan¢ni trh zabezpecuje obchodovatelnost investi¢niho néstroje. Investor
ma moznost nastroj kdykoliv koupit a nasledné¢ prodat, coz umoziuji sekundarni trhy.
Pomoci tohoto trhu mé investor moznost pieménit nelikvidni aktivum v podobé akcie,

dluhopisu nebo podilového listu na hotovost.

e Cenotvorna

Dochazi zde ke stfetu poptavky a nabidky po wur€itém instrumentu,
jehoz vysledkem je stanoveni trzni ceny (kurzu) instrumentu. Vytvofena trzni cena je
dilezitou informaci jak pro mikroekonomické subjekty (investory, emitenty) tak
pro makroekonomické subjekty (vlada a dalsi regulatorni organy). Tim, Ze investor zna
kurz cenného papiru je schopen piedvidat dosazeny vynos, popt. Groven rizika. Stejné
tak emitent je schopen odvodit a posoudit cenu vlastniho, popft. ciziho kapitalu.
Informace o kurzech instrumenti pfinas$i makroekonomickym subjektim, které pak
vyuzivaji pfi aplikaci ménové ¢i fiskalni politiky nebo pii zajiStovani kontroly
a dohledu. [11]
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e Diverzifikace rizika

Diverzifikace rizika je zalozena na rozptyleni neboli rozmélnéni investi¢niho
rizika. K diverzifikaci rizika dochazi v tom okamziku, kdyZ investor investuje své volné
finan¢ni prostfedky do vétSiho mnozstvi riznych instrumentd. Vynosové miry téchto
instrumentd nejsou silné pozitivné korelovany, tzn. nejsou silné¢ ve vzajemném vztahu,
(vhodna je negativni, popf. alesponl neutralni korelace). Vytvofit si své vlastni portfolio

Z vice riznych instrumentli nabizi prave financni trh.

e Realizace vlastnickych prav

Finan¢ni trh umoznuje ndkup a prodej investi¢nich instrument v jakémkoliv
okamziku. Déava svymi cenovymi pohyby akcionditlm moznost vyvijet tlaky
na manazery, ktefi danou spolecnost tidi, aby tuto spolecnost fidili a spravovali 1épe
a kvalitnéji ve prospéch akcionatti. To se pak projevi v ristu cen akcii a trzni hodnoty
spolecnosti. Diky financnimu trhu mohou akcionafi prosazovat své zakladni

akcionaftské cile a prava.

e Funkce uchovatele hodnoty

Investi¢ni instrumenty jsou schopny Iépe, jiné hiife uchovavat kupni silu
vlozenych finan¢nich prostfedkd v situaci inflace, a tim ¢astecné snizit jeji negativni
dopad na investora.
e Depozitni

Finan¢ni trh nabizi rizné vynosové, rizikové a likvidni moznosti pro investovani

uspor do piebytkovych jednotek. [11]
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2 Finan¢ni rizika

Pokud se budeme vyhybat podivnym firmédm bez historie, bez dostate¢ného
kapitalu a bez dobrého jména, znaéné tim muzeme omezit riziko toho, ze by nas nékdo
podvedl. Stale ale existuje velkd moznost toho, ze ptijdeme o své investice v disledku
hospodaiského upadku protistrany. Emitent obligace se mlize dostat do hospodatskych
potizi a pfestat vyplacet uroky, banka muize zkrachovat i s naSim vkladem a stejné
tak mize zkrachovat i podnik. Je proto velmi dilezité hodnotit finanéni zdravi
protistrany, které se rozhodneme svéfit své financni prostfedky, at’ uz jde o pajcku,

vklady do banky, koup¢ obligaci nebo investice do akcii.[4]

Rizika jsou nevyhnutelnou soucésti veskeré aktivity. Finan¢ni riziko lze chapat
jako potencidlni finan¢ni ztratu subjektu na finanénim trhu, tzn. nikoli jiz existujici
finanéni  ztratu, ale ztratu, ktera nastane v budoucnosti. Hlavné jde o ztratu,
kterda vyplyvd zdaného finan¢niho ¢i komoditniho néstroje nebo finan¢niho
¢i komoditniho portfolia. Jiz ocekdvana ztrata je oznacena za ocekavanou ztratu

a potencialni ztrata jako neocekavanou ztratu. [3]
RozliSujeme pét hlavnich finanénich rizik:
e Gvé€rové riziko,
e trzni riziko,
e likvidni riziko,
e operacni riziko,
e obchodni riziko.

Kromé téchto péti rizik existuje jesté systémové riziko a to v piipadé, Ze jakékoli
jedno z péti piedchozich rizik (samostatné nebo v kombinaci) zptsobi subjektu potize,
které maji negativni dopad na mnoho dalSich subjektti ¢i dokonce v krajnim ptipadé

i na vétsi ¢ast finanéniho trhu.
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Zdroj: Vlastni tiprava
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Komoditni riziko

Ménové riziko
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Riziko tvérového rozpéti

Riziko financovani

Riziko trzni likvidity

Transakéni riziko
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Riziko systéma
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Daiiové riziko

Riziko ménové konvertibility

Riziko pohromy

Regulaéni riziko

Obrazek 4: Prehled finan¢nich rizik
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2.1 Uvérové riziko

Uvér je mozné definovat jako o€ekéavani pfijeti penéznich prostredkd. Potom

uvérove riziko je pravdépodobnost, ze toto o¢ekdvani nebude splnéno.

Jde o riziko ztraty ze selhani dluZznika tim, Ze nedostoji svym zavazkim podle
podminek uvedenych v kontraktu, a tim pak zplsobi véfiteli ztratu. Tyto zavazky
vznikaji z obchodnich a investi¢nich aktiv, z uvérovych aktivit, z platebniho styku
a vypotfadani cennych papiri a to jak pifi obchodovéani na vlastni, tak 1 cizi tcet,
tzn. pfi ptisobni subjektu jako agenta ve jménu klienta. Aby bylo uvérové riziko

snizeno, snazi se finan¢ni instituce obchodovat s divéryhodnymi stranami.

Uvérové riziko se €leni na Ctyfi kategorie uveérového rizika: [3]
Piimé uvérové riziko

Jde o riziko ztraty ze selhani partnera u tradi¢nich rozvahovych polozek.
Toto selhani mize nastat jak v plné, tak v caste¢né hodnoté, tj. u pujcek, u uveéry,

vvvvvv

a jedna se o nejstarsi financni riziko.

Riziko uvérovych ekvivalenta

Riziko uavérovych ekvivalenti je rizikem ztrity ze selhani partnera
U podrozvahovych polozek, tj. u poskytnutych zaruk, u uvérovych pfislibu, derivati
apod. Méfeni tohoto rizika podrozvahovych operaci je zaloZeno na vypoctu Gvérovych

ekvivalentu.

Vyporadaci riziko

Je rizikem ztraty ze selhani transakci v procesu dodavky, hlavné v situacich,
kdy hodnota partnerovi byla dodana, ale hodnota od partnera jest¢ neni k dispozici
nebo kdyz problémy technického charakteru pierusi vyporadani, piestoze partner
je schopen dodavku nebo vypofadani provést. Tento druh rizika existuje predevSim

U dvou druhti vypotadani:
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e vyporadani ménovych obchod,

e vyporadani koupé ¢i prodeje cennych papira.

Riziko angaZovanosti

., Riziko angazZovanosti neboli jinak riziko koncentrace portfolia je rizikem ztraty

Z angazovanosti Viuci:
e jednotlivym partnerum,
o skupinam partnerii a spriznénym osobam,
o partnerum\ jednotlivych zemich, coz je tzv. riziko zeme,
e ckonomickym sektorum,

Jjednotlivym kontraktum apod. 9

2.2 Trizni riziko

Jde o riziko ztraty ze zmén trznich cen jako 1 zmén hodnot finan¢nich néstroja
nebo komoditnich nastroju, a to jak v zavazcich, tak v aktivech v disledku neptiznivych
zmén trznich podminek. Tyto zmény se tykaji napt. nepfiznivého vyvoje urokovych
mér, cen akceii, cen komodit nebo ménového kurzu. RozliSujeme Ctyfi hlavni kategorie

trzniho rizika: [3]

Urokové riziko

Je rizikem ztraty ze zmén cen nastroji, které jsou citlivé na zmény urokovych
mér. Napiiklad kdyz se zvysi urokovd mira a hodnota koupeného dluhopisu klesne,

investor ma ztratu. Jedna se o riziko ze zmény:
e urokovych mér,
e tvaru vynosoveé kiivky (plossi nebo strméjsi),

e volatility trokovych mér,

9 JfLEK, J. Financni trhy a investovani. 2009, str. 71
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e vztahu nebo rozpéti mezi riznymi trokovymi indexy,

e predcasného splaceni jistiny (napt. u HZL).

Akciové riziko

Je to riziko ztradty ze zmén cen nastroji, které jsou citlivé na ceny akcii.
Napiiklad kdyz se snizi ceny akcii CEZ, hodnota koupenych akcii CEZ klesne

a investor tak ma ztratu. Jedna se o riziko ze zmény:
e cen akeii,
e volatility cen akcii,

e cenovych indexti mezi riznymi akciemi nebo akciovymi trhy,

e dividend.

Komoditni riziko

Jedna se o riziko ztrdty ze zmény cen nastroji, které jsou citlivé na ceny
komodit. Napiiklad pfi snizeni ceny =zlata jeho hodnota klesne a investor,

ktery ho vlastni, ma ztratu. Jedna se o riziko ze zmény:

cen komodit,

vztahu mezi spotovymi a forwardovymi cenami komodit,

volatility cen komodit

cenového rozpéti mezi riznymi komoditami.[3]

Ménové riziko

Je rizikem ztraty ze zmén cen nastroju, které jsou citlivé na ménové kurzy.
Naptiklad pti snizeni hodnoty dolaru vii¢i koruné (posileni koruny vii¢i dolaru) hodnota
téchto koupenych americkych aktiv klesne a investor je ve ztraté. Jedna se o riziko

ze zmeény:
e volatility ménového kurzu,

e spotovych ménovych kurzi.
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Korelaéni riziko

N¢kdy také nazyvané bazické riziko, je rizikem ztraty z poruseni korelace mezi
rizikovymi kategoriemi (napi. mezi CP, ménami, trhy apod.), nastroji, produkty, trhy

a ménami.

Riziko uvérového rozpéti

Jde o riziko ze zmény rozpéti u CP rizného uveérového hodnoceni
(napft. se pouziva pii porovnani statnich a podnikovych dluhopisii). Toto rozpéti je
rozdilem mezi vynosnosti do splatnosti daného FN a vynosnosti do splatnosti
obdobného bezrizikového FN.

2.3 Likvidni riziko

., Likvidni riziko je riziko ztraty v diisledku momentalniho nedostatku hotovych

penéznich prostiedkii. Ma dvé formy:

Riziko financovani

Je riziko ztraty v pripadé momentalni platebni neschopnosti. Jeho pricinou je
nesoulad ve financnich tocich, kde nelze zajistit potiebnou hotovost na platby danych
splatnosti a S danymi urokovymi mirami. Obecné plati, zZe likvidni riziko muze investora

donutit k prodeji néekterych aktiv za velmi nevyhodnych podminek.
Riziko trini likvidity
Je riziko ztraty v pripade nedostacujici aktivity trhu, ktera brani rychlé likvidaci

prislusnych financnich pozic (v dostatecném objemu a predevsim za rozumnou cenu),

oo s . . o w0
¢imz je omezen potiebny pristup k hotovym penéziim.

2.4 Operacni riziko

Operacni riziko je rizikem ztraty v disledku chyb internich operacnich systémi

nebo osob, které s témito systémy pracuji. RozliSujeme tfi kategorie operacniho rizika:

W CIPRA, T. Kapitdlovd primérenost ve financich a solventnost v pojistovnictvi. 2002, str. 18
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Transakéni riziko

Je riziko ztraty, a to v provadéni operaci v duisledku nejriznéjSich chyb
v provedeni operaci, dale chyb, které vyplyvaji ze slozitosti produkti a neschopnosti

soucasnych systémil je provadét, ucetni chyby, chyby ve vypotadani obchodt apod.

Riziko operacniho Fizeni

Toto riziko vznikd v disledku chyb managementu. Jeho pfi¢inou velmi casto
byva nedostatecna kontrola nebo nepifiméifena kontrola s nejasné¢ definovanymi
kompetencemi, kterd umoznuje provadét obchody nad limit ¢i dokonce obchodovani

do vlastni kapsy. [1]

Riziko systémi

Je riziko ztraty v disledku chyb systémt podpory. Jedna se o chyby
V pocitacovych programech vcetné jejich nabourani pocitacovymi hackery ¢i pfimo
zaméstnanci bank, chyby v pfenosu dat nebo pii vypadku pocitacové sité, chyby
pii nespravném a opozdéném podavani informaci, chyby v dusledku opozdéného

¢1 zkresleného informovani managementu.

2.5 Obchodni riziko

,Obchodni riziko se ¢leni na sedm kategorii:

e pravni riziko — je rizikem ztraty z pravnich pozadavkl partnera nebo z pravni

neprosaditelnosti kontraktu,

o riziko zmény uvérového hodnoceni — které je rizikem ztraty ze ztizeni moznosti

ziskat penézni prostfedky za pfijatelné naklady,
e reputacni riziko — je rizikem ztraty z poklesu reputace na trzich,

o daiiové riziko — které je rizikem ztraty ze zmény danovych zakonl nebo

neptedvidaného zdanéni,

o riziko ménové konvertibility — které je rizikem ztraty z nemoznosti konvertovat

ménu na jinou ménu jako nasledek zmény politické nebo ekonomické situace,
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e riziko pohromy - je rizikem ztraty z ptirodnich katastrof, valky, krachu

finan¢niho systému apod.,

e requlacni riziko — které je rizikem ztraty z nemoznosti splnit regulaéni opatfeni
(napf. kapitalovou pfiméfenost) a z chyb v pfedvidani budoucich regula¢nich

o radl
opatieni.”

1 HLEK, J. Financni trhy a investovani. 2009, str. 73
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3 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Finan¢ni trh lze chapat jako né&jakou specidlni Cast kazdého narodniho
hospodafstvi a to proto, Ze finan¢ni sluzby se dosti 1i8i od zbozi a ostatnich sluzeb.
Je velmi néachylny na krachy a problémy finan¢nich instituci a pravé tyto problémy

a krachy se snazi omezit regulace a dohled nad finan¢nim trhem. [3]

3.1 Podstata regulace a dohledu

Podstata a charakter financnich trha si vyzaduji, aby tyto trhy byly regulovéany.
Finan¢ni trh se vyznacuje jistymi charakteristickymi rysy a faktory a nebudou-li
regulaci v€as rozpoznany a oSetfeny, mohou znaénym zpisobem narusit chod
finan¢niho trhu, vyrazné¢ poskodit zajmy néckterych zucastnénych subjektu,

nebo dokonce mohou pomoci rozsifit negativni dopady na celou ekonomiku.

K zajisténi plynulého a bezproblémového fungovani finan¢niho trhu je tedy
nutné stanovit jakasi ,,pravidla hry* pro vSechny subjekty, které se na tomto trhu
pohybuji. Toto stanoveni spociva ve vymezeni zdkladnich prav a povinnosti téchto
subjektii, zdkladnich pravidel chovani a vztahti mezi nimi. Dlikladné vymezeni pravidel
pro fungovani a chovani subjekti finan¢niho trhu by mélo na jedné strané zamezit
chaosu a na stran€ druhé by mélo zamezit ptipadnym podvodim, nelegélnim transakcim

a poskozovani zajmu ur€ité skupiny ucastnikt trhu. [11]

Pojem regulace finanéniho trhu je chapan jako ,,... stanoveni pravidel vstupu
financnich instituci do financniho systému, podminek jejich fungovani a pravidel
poskytovani financnich sluzeb klientium. Regulace ma bud’ primarni charakter (ve forme

zdkonnych norem), nebo sekundarni povahu (ve formé vyhlasek, predpisii a metodik

atd). “2?

Regulatorni organy se nepodileji pouze na vzniku uvedenych norem a pravidel,
ale také dohlizeji na jejich prosazeni a dodrzeni v praxi. Dohled nad finanénim trhem

je tedy vymezen jako ,,... kontrola dodriovini stanovenych pravidel financnimi

«13

institucemi  a zpiisobu poskytovani  financnich sluzeb zdakaznikiim. V piipade,

2 VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2007, str. 27

B VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, str. 28
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ze nektery subjekt porusi ur€itou normu nebo pravidlo, ud€luji opravnéné organy
ainstituce postihy a vefejna napomenuti. Mohou také ulozit danému subjektu,
aby zjednal napravu, udélit sankce a v né€kterych ptipadech mohou danym subjektim

odejmout povoleni k provadéni urc¢ité ¢innosti na trhu cennych papirt.[11]

3.1.1 Regulatorni a dozorové organy a instituce

Pro oblast finan¢nich trhi mohou byt tyto organy a instituce uspotfadany
odliSnym zptGsobem. Postupné se v riznych zemich zacaly objevovat Ctyfi riizné

moznosti tohoto uspotradani:

Jednotny nezavisly regulatorni a dozorovy organ

Tento organ je pro oblast financniho trhu. VeSkeré regulatorni a dozorové
aktivity jsou soustiedény do jediného organu ¢i instituce a to umoziuje zcela komplexni
a jasné vymezeni zodpovédnosti a cilii a zaroven také efektivni a nezavislé provadéni
regulace a dohledu. Toto uspotfadani organti je celkem mladé a za¢ind se objevovat
v 80. letech minulého stoleti. V soucasnosti je vyuzivan napt. v Norsku, Némecku,

Rakousku, Dansku a Velké Britanii. [11]

Specializované regulatorni a dozorové organy

Tyto organy se tykaji oblasti komeréniho bankovnictvi a trhu s cennymi papiry,
popt. dal§ich oblasti ve finanénim odvétvi, kdy jsou regulace a dohled provadény
oddélen¢ prostiednictvim nékolika rliznych samostatnych organti nebo instituci. Pokud
je pouzita tato alternativa, centrdlni banka zpravidla reaguje a dohlizi nad oblasti
komeréniho bankovnictvi . Trhy cennych papirti reguluje a dohlizi nad nimi zavisly
staitni organ (vétSinou né&jaky ufad, ktery je zaclenén do Ministerstva financi)
nebo nezavisly specializovany organ (napf. Komise pro cenné papiry). Tato moznost

usporadani je znama a velice pouzivana v USA.

Jednotny regulatorni a dozorovy organ v ramci centralni banky

Toto uspofadani je dusledkem sjednoceni ménové politiky a regulatorni
a dozorové cCinnosti. Pfi vyuziti této moznosti uspofddani jsou regulace a dohled
nad komerénim bankovnictvim, trhy cennych papird, pojistovnictvim a kolektivnim
investovanim, pfipadné i dalSimi oblastmi finan¢niho odvétvi, sjednoceny v ramci

centralni banky. OvSem meénova politika a regulatorni a dozorové Cinnosti jsou jasné
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oddéleny. V soucasné dob¢ miizeme toto usporadani regulatornich a dozorovych organti

nalézt u nas v Ceské republice, na Slovensku, v Irsku nebo v Singapuru.

Ucelové (funkcionalné) zaméreny regulatorni a dozorovy organ

Tyto organy primarn¢ nereguluji a nedozoruji nad finanénimi institucemi,
ale reguluji a dozoruji pouze jednotlivé prvky a Cinnosti. Jde o mladou a nejméné
zndmou moznost uspofaddni dozorovych a regulatornich orgédnt. Byla sestavena
vroce 1997 v Australii a kromé ni je také tato moznost v soucasné dob¢ vyuzivana

I vV Nizozemi. [11]

3.1.2 Cile regulace a dohledu

Velmi Casto miizeme slySet o ,,optimalni mife* regulace a dozoru. Na jedné
strané piili§ striktni, pfisnd a detailni urovenn regulace a dozoru zabraiiuji vytvofeni
a fungovani konkuren¢niho prostredi a na strané druhé naopak velmi nizka, nedasledna
a omezena uroven regulace a dozoru je zase urodnou pudou pro UspéSné provadéni
riznych podvodu a finan¢nich machinaci. Proto je velmi obtizné najit jakousi optimalni
urovenl regulace a dozoru nad finanénim trhem. Efektivni a uc¢innd regulace a dozor
by mély zajistit, aby tento trh vykazoval urcité vlastnosti. Cilem regulace a dohledu

nad finan¢nim trhem je zajistit, aby dany trh byl trhem:
e konkuren¢nim a transparentnim,
e divéryhodnym a stabilnim,
e likvidnim a efektivnim,
e s fungujicimi mechanismy ochrany investoru. [11]

., Tyto uvedené cile regulace lze povazovat za navzajem kompatibilni a do jisté

miry se prekryvajici. K jejich dosazeni pouzivaji organy regulace a dohledu v praxi

o s . . vl
riizné nastroje a opatreni.

Y VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2007, str. 30
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3.2 Institucionalni usporadani dohledu

Existuje nékolik moznosti, jak zaclenit organy dohledu nad bankami,

pojistovnami, obchodniky s cennymi papiry atd. a to:
e Vramci ministerstva financi,

e Vsamostatné instituci mimo centrdlni banku (tato instituce pak byva pfimo

podiizena ministerstvu financi),
e Vv centralni bance.

Ve vétsin¢ zemi existuje nejednotny dohled. Toto vykonavani dohledu se déli
mezi Ministerstvo financi, centrdlni banku a jiné riizné organy. Naptiklad jedna
instituce dohliZi na obchodniky s cennymi papiry, jind na banky a jind na pojistovny.
Je to disledkem jiného historického vyvoje a tradic jednotlivych zemi. Jen v nékolika
malo zemich vznikl jednotny (integrovany) dohled. Tento zplsob zahrnuje dohled
nad vSemi finanénimi institucemi. S jedinym reguldtorem zacinali v Evropé Britové
a nyni uz ho ma také Rakousko, Mad’arsko a jiné zemé. Jen pod centralni banku ho vSak
zatlefiuje malokdo, napt. Ceska republika, Slovensko, Irsko a dal§i zemé. V literatuie
se mtizeme setkat se spoustou argumentti jak ve prospéch jednotného dohledu, tak také

ve prospech jeho vyclenéni. [3]

,,Pokud jde o samotny bankovni dohled, priblizné v poloviné zemi svéta
je bankovni dohled soucasti centralni banky. V druhé poloviné je mimo centralni banku
a jedna se 0 samostatny dohled ¢i o dohled v ramci specialni instituce dohliZejici
nejenom na banky. V krajnim pripadé takovy organ dohlizi na vsechny financni
instituce. Jakd byla praxe v zemich EU pii vstupu Ceské republiky do této struktury?
V' 5 znich vykonavala dohled centralni banka. V 7 zemich hrala centralni banka
V dohledu urcitou roli, a to formou ucasti ve vrcholovych organech (Francie, Belgie,
Velka Britanie), vvkonu dohledu ve smyslu shromazdovani, zpracovani a analyzy
informaci a dohlidek na miste (Nemecko, Rakousko) nebo podilu na lidskych,
technickych a financnich zdrojich pro vykon dohledu (Finsko, 1rsko). V pripadé
Svédska, Ddnska a Lucemburska tiloha centralni banky v bankovnim dohledu nebyla

v 1 s 5
zadna.

5 HLEK, J. Financni trhy a investovani. 2009, str. 152
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V nékterych zemich neni bankovni dohled v rédmci centrdlni banky pouze
jedinou instituci, ktera je odpovédnd za dohled uvérovych ¢i vkladovych instituci.
Napiiklad v USA dohlizi na vkladové instituce Utad dohledu nad ménou, Federélni
rezervni systém a Federalni spolecnost pojisténi vkladii. Jednotlivé americké staty mayji
jesté navic kazdy své vlastni organy dohledu. Plati totiz, Zze ¢im vice je instituci dohledu

a ¢im vice se jejich funkce piekryvaji, tim vyssi je pak ochrana drobného klienta. [3]

3.3 Regulace a dohled v Ceské republice

Ke dni 1.4. 2006 byla zménéna forma a organizace statni regulace. Dohled

W

nad finanénim trhem vymezuje zakon ¢. 57/2006 Sb., o zmén¢ zakont v souvislosti
se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem. Timto sjednocenim byla zruSena Komise
pro cenné papiry, odpovédnost za kapitdlovy trh méa uréeny viceguvernér CNB
a pracovisté KCP bylo za¢lenéno do CNB. V Ceské republice je regulace a dohled

nad finan¢nim trhem provedena takto:

e dohledu a regulaci Ceské ndrodni banky podléhaji v riizné mire zejména tyto

financni instituce:
o banky a pobocky zahranicnich bank,
o sporitelny a uverni druzstva,
o pojistovny a zajistovny,
o obchodnici s cennymi papiry,
o investicni spolecnosti a investicni fondy,
o Prazska burza cennych papirii,
o penzijni fondy, sménarny,
o vydavatelé elektronickych penez. «d6
Pro toto uvedené sjednoceni regulace a dohledu v CR jsou uvadény tyto diivody:

e nutnost posilit kapacitu dohledu,

e zvysit efektivitu dohledu a snizit naklady,

16 HLEK, J. Financni trhy a investovani. 2009, str. 173
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e nezbytné posilit vyménu a vyuziti informaci,

e zkvalitnit praci s lidskymi zdroji,

e odstranit soutéZeni mezi jednotlivymi dozorovymi organy,
e pfesné vymezit odpovédnost za vykon dozoru. [11]

V Ceské republice jednoznaéné vede bankovni dohled CNB, ktera kontroluje

pies 80 % objemu finan¢nich aktivit. V regulaci a dohledu obecné plati tato pravidla:

o ¢eské regulaci a dohledu nepodléhaji pobocky zahrani¢nich finan¢nich instituci,

kter¢ jsou ziizené v Ceské republice,

o Ceské regulaci a dohledu podléhaji dcefiné finanéni spolec¢nosti zahrani¢nich
spolecnosti na individualnim 1 konsolidovaném zakladé¢ (na konsolidovaném

zaklad¢ podléhaji dohledu jen v pfipad¢, Ze maji dcefiné spolenosti),

o regulaci a dohledu v domovské zemi podléhaji dcefiné spole¢nosti zahrani¢nich

finan¢nich instituci v ramci konsolidace v domovské zemi. [3]

3.4 Nastroje regulace a dohledu

K dosazeni cilii (viz 3.1.2) pouzivaji orgény regulace a dohledu rGzné néstroje

a opatieni.

Na finan¢nim trhu maji emitenti, ale také dals§i uréené subjekty, jako naptiklad
fondy a obchodnici scennymi papiry, povinnost plnit stanovené informadcni
povinnosti. Museji byt plnény v stanovenych lhitach a takovym zplsobem,
které stanovi zdkonodarstvi a regulatorni organ. Jednd se o pravidelné zvetejiovani
vysledkti hospodaieni, prospektli cennych papirti a veskerych kurzotvornych informaci,
které se tykaji fungovani regulovanych subjekti. Diky tomuto plnéni informacnich
povinnosti regulovanymi subjekty by m¢l byt zabezpecen nepftetrzity piisun aktudlnich,
relevantnich, uplnych a pravdivych informaci Siroké investorské vetejnosti. Jde
0 informace o emitovanych cennych papirech a o subjektech ptsobicich na trhu

cennych papirt. [11]

Dané skupiné subjektq, jejiz aktivity jsou zaméteny na urcitou oblast finanéniho
trhu, regulatorni organ udéluje povoleni pro jejich vznik a pisobeni na trhu. To vse

probihd na zéklad¢ splnéni znacné pfisnych podminek a pozadavkul, které se tykaji
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kapitalové vybavenosti a odborné zplsobilosti. Samoziejmé ze na udéleni samotného
povoleni navazuje nasledny dohled a kontrola aktivit, kapitdlové piiméfenosti,
hospodateni a dodrzovani platnych zakonu a vyhlasek regulatorniho organu. Vyuzivani
tohoto nastroje zabezpecuje regulatornimu organy to, aby se na trhu cennych papiri
pohybovali pouze kvalitni a efektivni subjekty, které¢ nebudou naruSovat divéryhodnost,
konkurenceschopnost a stabilitu trhu a také zdroven neposkozuji zdjmy nékterych
ucastniki.

Dal$im nastrojem je soubor opatieni, ktery slouzi ke sniZovani nelegalnich

praktik a obchodi (viz podkapitola 3.5).

3.5 Nelegalni praktiky a obchody na finan¢énim trhu

Jedna se o soubor opatfeni, ktery ma slouzit k eliminaci nelegalnich praktik
a obchodii na finan¢nim trhu. Tyto praktiky a obchody pak poskozuji urCité skupiny
ucastnikli na trhu a naruSuji tak jeho divéryhodnost a stabilitu. Nelegalni obchod
muzeme chapat jako transakci, ktera je wuzavirana scilem dosahnout zisku.
Toto dosazeni je ale Vrozporu se zdkonem nebo né&jaké neopravnéné ekonomické
vyhody na ukor dalSiho subjektu, ptipadné vice subjektl. Nelegalni praktiky a obchody
mohou mit nékdy znaky trestného Cinu, ovSem byvaji dost Casto skryty a mnohdy
se také tézce prokazuji. Nekteré nelegélni obchody byvaji konkrétné vymezeny
v zékonech (napt. § 124-127 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu).
Skupina nelegalnich praktik a obchodd, které jsou provadény na trzich s cennymi papiry
je velmi Siroka. Jejich poCet ovSem neustale roste diky vynalézavosti ze strany
podvodnych obchodnikt a investord, které mizeme objevit na vSech kapitalovych trzich

svéta. [11]
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Prani Spinavych penéz

Jednd se o aktivity, jejichZz cilem je provadét obchodni operace s penézi,
které pochazeji z trestné ¢innosti. Jsou uskuteciovany az do té doby, nez vznikne zdani,
ze jde o penize, které pochéazeji z legalni obchodni ¢i podnikatelské ¢innosti. Hlavnim
smyslem je tedy zatajit pravé vlastnictvi a zdroj penéz a diukladné zamést stopy.

RozliSujeme zde obvykle tii faze: umisténi, vrstveni a integrace.

Prani Spinavych penéz je celosvétovym problémem a pfi jeho feSeni spolu zemé
uzce spolupracuji. V boji proti prani $pinavych penéz musi dodrzovat finan¢ni instituce,
v souladu se zakonem ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynost
Z trestné ¢innosti a financovani terorismu, spoustu piisnych opatieni. Jde o identifikaci
ucastnikl transakce, ohlasovani napadnych a podezielych transakci ur¢enému orgénu,
povinnost uchovavat stanovené udaje po urcitou dobu nebo povinnost vytvorit systém
vnittnich zésad, postupl a kontrolnich opatfeni v tomto boji proti legalizaci vynosu

z trestné ¢innosti, ktery je predkladan regulatornimu a dozorovému organu. [11]

Celkovy pocet ! ! ! ! g Q

- Z toho banky 3163 3239 1883 2090 1932 317
- nebankovni sféra 241 241 165 230 292 T4

Trestni oznameni 208 137 102 78 191 73
na zakladeé hlaseni

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

* Udaje za pruni éturtleti roku

Obrazek 5: Pocet nahlasenych podezielych transakei

Zdroj: http://finweb.ihned.cz/c1-43169540-prani-spinavych-penez-stat-se-zameri-na-realitky-ci-smenarny
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Obchodovani s nevefejnymi (vnitinimi) informacemi

Jde o nelegalni transakce, pii kterych primarni insider (ten, kdo ziskava
informace ze zaméstnaneckého poméru) nebo sekundarni insider (ten, kdo nakupuje
informace) prodavaji nebo nakupuji cenné papiry. Tyto transakce probihaji na zakladé
znalosti dulezitych kurzotvornych informaci, které vsak jsou investorské vefejnosti
nezndmé. Zneuziti téchto nevefejnych informaci tak umozni insiderovi nakoupit nebo
prodat akcie a to jest¢ pred kurzovym pohybem. V dusledku svého vyhodného
postaveni v porovnani s Ostatnimi ucastniky trhu, mize realizovat vysoky kapitalovy

zisk. [11]

Manipulace s kurzem

Manipulaci s kurzem je chapdna néjakd snaha urcit¢ho subjektu zkreslit
predstavu ucastniki na kapitalovém trhu o poptavce, nabidce a hodnoté finan¢niho

nastroje. Konkrétné mize byt manipulace s kurzem provadéna:

cvwvr

e pomoci ,,pracich prodeji“, jejichz cilem je nakoupit néstroj za nizsi kurz,
e pomoci tzv. poolil, nebo-li nelegalnich obchodnich skupin,

e prostiednictvim tzv. ,,corneringu®, tzn. soustiedéni vlastnictvi ur¢itého druhu

cennych papiri v rukou skupiny osob,

e vytvafenim ,faleSného trhu“, kde dochazi k neopodstatnénym kurzovym

pohybiim, a to na zékladé falesnych, klamnych a pfedstiranych skute¢nosti. [11]

Zamérné poskozovani klienta ¢i investora

Tyto nelegalni praktiky mohou byt provadény jako:

e (efeni uctu klienta brokery, ktefi se snazi maximalizovat své provize a poskytuji
svym klientim bezvyznamné typy k ndkupu €1 prodeji cennych papird,

v

e parazitovani na piikazech klientl, kde jde o zatctovani nizsi nebo vyssi ceny,

nez za jakou byl ve skutecnosti proveden nakup ¢i prodej cenného papiru,

e predbihani realizace velké objednavky klienta ze strany obchodnika s cennymi
papiry, ktery se snazi podilet na vzestupu kurzu, ke kterému muze dojit

v dusledku realizace velké objednavky,
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e doporuceni investoriim, aby nakoupili nadhodnocené nastroje tak,

jak se to praveé hodi obchodnikovi s cennymi papiry pro jeho portfolio,

e doporuceni a poradenstvi po telefonu, které je povazovdno za bezcenné
a zneuziva davéery lidi a psychologickych aspektt, které ovliviiuji rozhodovani

investoru. [11]

Ostatni nelegalni praktiky a obchody

Jde naptiklad o odstfihavani kupont ¢i dividend, které vyuZzivaji rozdilného
zdanéni dividend nebo kupdénovych plateb v jednotlivych zemich a které se pokouseji
vyuzivat kurzovych pohybii okolo data vyplaty dividend nebo kuponové platby.
Miizeme sem také zatadit tunelovani, které spociva Casto ve formaln¢ legalnim ptevodu
bonitnich aktiv spravovanych nebo vlastnénych firmou, bankou nebo investi¢ni

spolecnosti mimo tyto subjekty. [11]
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4 Vyvaoj finan¢niho trhu v letech 2004-2009

Tato kapitola je rozdelena do dvou ¢asovych intervall. Prvni obdobi je v letech
2004-2007, kdy byla ¢eska ekonomika ve fazi rozvoje a vzestupu. Druhd etapa vyvoje
charakterizuje obdobi v letech 2008-2009, kdy byl ¢esky finan¢ni trh poznamenan

svétovou ekonomickou krizi.

4.1 Vyvoj v letech 2004-2007

Vyvoj v letech 2004-2007 je mozné zhodnotit jako rozvijejici se a stabilizovany.
To bylo dano nejen pfiznivym vyvojem domaciho hospodafrstvi, ale i pokracujicim

rozvojem svétové ekonomiky.

4.1.1 ProstfedKky pouZzitelné na finan¢nim trhu

Finanéni instituce, které ptisobi v Ceské republice, mohly k 31.12. 2005 vyuZivat
K operacim na finanénim trhu 2 904,70 mld. K¢, tj. meziro¢ni nartst o 572,81 mld. K¢

(24,6 %) oproti roku 2004, kdy finan¢ni instituce disponovaly 2 331,89 mld. K¢. [13]

Ke konci roku 2006 mohly finanéni instituce, které pisobily na nasem finanénim
trhu, vyuzivat cca 3 023,97 mld. K¢ a to predstavovalo meziro¢ni narist o 4,1 % oproti

roku 2005. [14]

Finan¢ni instituce pilisobici na ceském finanénim trhu v roce 2007 mély
pro operace na finan¢nim trhu k dispozici az 3 202,97 mld. K¢. Tento narust predstavuje
5,9 %. [15]

Pouzitelné prostiedky na finan¢nim trhu oproti roku 2004 v roce 2005 znacné
vzrostly. Co se tyce struktury, tak nejvétsi procentudlni nariist zaznamenaly penézni
uspory Vramci kolektivniho investovani. Naopak nejmensi narGst mélo penzijni
piipojisténi, v¢etné statniho prispévku. [13]

V dal$im roce doslo ve sledovanych oblastech k nartistu celkového objemu
prostfedkl, kromé¢ bankovnich depozit, kde byl zaznamenan pokles -5,94 mld. K¢.

K nejvétsimu naristu opét doslo u kolektivniho investovani a to o 46,39 mld. K¢. [14]
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V roce

2007 wvzrostly celkové pouzitelné prostiedky na finanénim trhu

0 179 mld. K¢. Nejveétsi narast prostfedkt zaznamenalo kolektivni investovani ve vysi

43,93 mld. K¢, které se ale oproti piedchozimu roku snizilo o 2,46 mld. K¢. Naopak

nejmensi narust byl zaznamenan u obé&Ziva, které ¢inilo pouhych 2,57 mld. K¢. [15]

Jednotlivé zmény pouZitelnych prosttedki na finanénim trhu zachycuje

tabulka ¢. 1 a graficky jsou veskeré zmény znazornény v grafu €. 1.

Tabulka 1: Prosti‘edky pouZitelné na finanénim trhu v letech 2004-2007

2004 2005 2006 2007
(mld. K¢)
31.12. 31.12. zména 31.12. zména 31.12. zména
Bankovni depozita 1583,22 1 2031,00 | 447,78 2 025,06 -5,94 | 2109,77 84,71
Z toho stavebni sporeni 291,24 328,99 37,75 359,80 30,81 384,80 25,00
Kolektivni investovani 169,20 224,91 55,71 271,30 46,39 315,23 43,93
Penzijni pripojiSténi,
veetné statniho prispévku 94,22 113,22 19,00 136,40 23,18 162,45 26,05
Technické rezervy
pojistoven (hruba vySe) 221,91 247,87 25,96 269,71 21,84 291,45 21,74
ObéZivo 263,34 287,70 24,36 321,50 33,80 324,07 2,57
Celkem 2331,89| 2904,70 | 572,81 3023,97 | 119,27 | 320297 | 179,00
Zdroj: MF CR, vlastni iprava
v mld. K&
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Graf 1: Prostfedky pouZitelné na finanénim trhu v letech 2004-2007

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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4.1.2 Subjekty finan¢niho trhu

Subjekty finan¢niho trhu tvoii jednu ze =zékladnich slozek ekonomiky
Ceské republiky. I piesto, Ze bankovni penézni instituce zaznamenaly v roce 2005 proti
roku 2004 z hlediska zaméstnanosti meziroéni pokles o -2,18 %, dominuji stale

s necelymi 37 tisici zaméstnanci celému finanénimu trhu. [13]

Z hlediska dlouhodobého vyvoje mirné klesl podil aktiv bankovnich subjektu,
a to ve prospéch sektoru kolektivniho investovani, pojistoven, leasingovych spole¢nosti
apenzijnich fondd. Velmi dulezitym hlediskem v pohledu na finan¢ni trh
v Ceské republice je pusobeni finanénich skupin. Jejich aktiva ptedstavovala
cca 2/3 aktiv celého finan¢niho systému. Prostfednictvim téchto finan¢nich skupin hraji

banky vyznamnou roli v ostatnich segmentech finan¢niho trhu. [13]

V letech 2006 a 2007 se pocty subjekti na Ceském finanénim trhu vyrazné

meziro¢n¢ nezméenily.

Tabulka ¢. 2 ukazuje pocet subjektil, které plisobily na finan¢nim trhu. Témér

vSechny subjekty zaznamenaly v jednotlivych letech postupny nartst.

Tabulka 2: Poéty subjektii ptisobicich na finan¢nim trhu v letech 2004-2007

subjekt 2004 2005 2006 2007

Banky 35 36 37 37
Z toho pobocky zahrani¢nich bank 9 12 13 14
Z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6
DruZzstevni zaloZny 33 19 20 19
Investi¢ni spole¢nosti 9 9 13 20
Obchodnici s CP 58 52 58 44
Investi¢ni fondy 0 0 0 9
Investi¢ni zprostiedkovatelé 5700 8394 10 628 13 370
Otevi‘ené podilové fondy 62 65 77 121
Zahrani¢ni fondy/podfondy 911 1038 1282 1499
Z toho specialni fondy 0 13 11 20

Z toho na zakladé jednotné
evropské licence 0 1025 1271 1479
Pojist'ovny 40 45 49 52
Pojist'ovaci zprostiedkovatelé 43 600 35720 50 120 67 500
Penzijni fondy 11 11 11 11

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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e PODNIKOVY SEKTOR

Vklady a prostiedky na uctech podnik u bank se v roce 2004 mirné zvysily
0 2,6 %. Jejich stav byl ale i tak celkem vysoky a ¢inil 312,6 mld. K¢. [12]

Také vroce 2005 podniky v Ceské republice ziskavaly prostiedky pro svij
rozvoj vydanim akcii a dluhopisti jen v omezeném mnozstvi. Vyjimkou jsou stale
I ipisy z akcii na prazské burze a jak nam ukazuje tabulka ¢. 3, vyuzivaji podniky
pro financovéani investic naddle hlavné bankovni uvéry. Dluhopisy v tomto piipadé
zatim nehraly takovou roli. Hodnota vydanych dluhopisti v tomto roce dosahla 14,7 %
objemu bankovnich uvérii poskytnutych firmam, coz je o 6,7 % mén¢, nez v roce

piedchozim. [13]
Tabulka ¢. 3 ukazuje zmény vkladi a prostredkd na uctech v letech 2004 a 2005.

I pfesto, Ze se vroce 2005 Ceské ekonomice dafilo 1épe, pfibylo jesté vice
prodéleénych podnikl. Podil téchto podnikii se piiblizil jedné Ctvrtin€ a rostla 1 jejich
pramérnd ztrata, ktera v tomto roce dosdhla 45 mil. K¢. Avsak platilo, Ze vysoce
ziskové spolecnosti sviij zisk nadale zvySovaly a naopak do ztraty se propadalo

stale vice firem, které balancovaly na hrané rentability. [13]

Zmény finanénich zdroji spolec¢nosti s 250 a vice zaméstnanci v letech

2006-2007 znazoriuje tabulka ¢. 4.

V roce 2006 byl objem vydanych dluhopist zvySen podniky na 80,2 mld. K¢.
Financovani pfes bankovni 1uvéry bylo ale stidle podnikovym sektorem
upfednostinovano. Timto divodem byly nizké urokové sazby a jednoduchy piistup

K relativné levnym bankovnim uvérum. [14]

Zdrojem prostfedki vroce 2007 byly opét bankovni uvéry ve vysi
409,3 mld. K¢. Nicméné¢ se zvysil i objem vydanych dluhopist o 5 mld. K¢. [15]
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Tabulka 3: Finan¢ni zdroje spole¢nosti se 100 a vice zaméstnanci v letech 2004-2005

(mld. K¢) 31.12.2004 | 31.12. 2005

Penize a ti¢ty v bankach 312,6 208,9

kratkodobé - 194.6

Uvéry a piijeky (pfijaté) dlouhodobé - 262,2

celkem 374,3 456,8

kratkodobé - 13,1

Dluhopisy \_fé. smének dlouhodobé ) 54,0
(pasiva)

celkem 80,2 67,1

Zdroj: MF CR, vlastni tprava

Tabulka 4: Finanéni zdroje spole¢nosti s 250 a vice zaméstnanci v letech 2006-2007

(mld. K¢) 31.12.2006 | 31.12.2007

Penize a icty v bankach 199,5 209,0

kratkodobé 150,4 193,0

Uvéry a piijeky (pFijaté) dlouhodobé 207,7 216,3

celkem 358,2 409,3

kratkodobé 10,2 12,8

Dluhopisy vE. smének | 41\ hodobe 67,0 69,4
(pasiva)

celkem 77,2 82,2

Zdroj: MF CR, vlastni Giprava

e BANKOVNIi SEKTOR

Z hlediska bankovniho sektoru byl rok 2005 ve znameni zvySené aktivity
v oblasti fuzi a akvizic. Béhem roku 2006 bankdm stile piibyvali novi klienti
v disledku zlepSujici se ekonomické situace, kdy domadacnosti stdle vice nakupovaly
bankovni sluzby. V roce 2007 bankovni sektor zcela dominoval vSem sektorim

finan¢niho trhu v CR svym objemem aktiv ve vysi 88 % HDP. [12, 13, 14, 15]

VKklady a avéry

Podil podnikti na celkovém objemu bankovnich uveért v roce 2004 pievladl
a dosahl 374,33 mld. K¢. Co se tyce kvality téchto uvéri, tak ta se jiz nékolik let
zvySovala. To bylo dano pfisnéj$im vlivem uvérové politiky bank, které preferovaly
poskytovani Gvérl na kvalitni projekty bonitnim podnikiim. Na riistu vklada se v tomto
roce nejvice podilely doméacnosti s952,03 mld. K& a nefinanéni podniky
s 312,61 mld. K¢. [12]
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Jako nejvétsi prijemce vkladi a poskytovatel uvérti potvrdil bankovni sektor
v prubéhu roku 2005 své dominantni postaveni. Jako nejzajimavéjsi je pfiirtstek
vladnich instituci ve vysi 73 mld. K¢ a meziro¢ni ubytek jejich avéra o -42 mld. K¢&.
Tento ubytek byl zptisoben nadhodnocenim vladnich rozpoctovych schodkl a ¢erpanim
financnich prostfedkd zrezerv, které byly vytvofeny v piedchozich obdobich.
Co se tyka piijemct uvért, tak na prvnim misté se umistily domacnosti S nartistem
0 100,94 mld. K¢, tj. 0 32,46 %. Tato skutecnost se také shodovala s nartistem celkové

zadluzenosti domacnosti, ktera ¢inila na konci roku 2005 vice jak 416 mld. K¢. [13]

V roce 2006 zaznamenal bankovni sektor mezirocni narGist objemu vkladi
o pouhé 1,68 % (na 1807,25 mld. K¢) a o néco vyssi nardst poskytnutych uvéra
05,52% (nal114,07 mld. K¢). Na rastu Gvéra se s nejvétsi mirou podilely pujcky
domacnostem a nefinanénim podnikiim. Pij¢ky domécnostem piedstavovaly hlavné

uvery spojené s bydlenim. [14]

Celkovy objem vkladi v mezironim srovnani v roce 2007 vzrostl o 16,74 %
na 2 109,8 mld. K¢. Celkovy objem uvér se zvysil o 39,46 % na 1 553,7 mld. K¢.
Nejvice se podilely na celkovém nariistu objemu vkladli domécnosti a nefinan¢ni

podniky. [15]

Naésledujici tabulky ¢. 5 a 6 ndm udavaji celkovy piehled o rozlozeni vklada

a uvéri, a to na zdklade ¢lenéni, podle jednotlivych sektort.

Tabulka 5: Rozdéleni vkladii u bank podle sektorového hlediska v letech 2004-2007

Vklady u bank (mld. K¢&)

< Lo Lo © o N~ o~
g S| < s | < S| =
N N N (V]

Sektor E &: E &{ 2 E g : E &’ 2

@ 4 ok >5 n — )5 n — >E

X X N 4 N X N
Nefinan¢ni podniky 312,61 356,47 43,86 402,37 459 485,9 83,53
Domacnosti 952,03 1011,94 59,91 ] 1113,18 101,24 12311 117,92
Vladni instituce 200,78 274,19 73,41 154,34 -119,85 207,8 53,46
Finandéni instituce 71,96 83,73 11,77 79,28 -4,45 110,3 31,02
Ostatni 45,84 51,04 5,20 58,08 7,04 74,7 16,62
Celkem 158322 1777,37 194,15 | 1807,25 29,88 2109,8 302,55

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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Tabulka 6: Rozdéleni ivéri u bank podle sektorového hlediska v letech 2004-2007

Prijemci uvéra (mld. K¢)

X X N X N X N
Nefinanéni podniky 374,33 432,66 58,33 473,23 40,57 616,6 143,37
Domaécnosti 310,92 411,86 100,94 461,10 49,24 707,0 24,59
Vladni instituce 120,72 78,61 -42,11 66,28 -12,33 51,4 -14,88
Financni instituce 102,96 112,72 9,76 86,35 -26,37 128,5 42,15
Ostatni 10,79 19,98 9,19 27,11 7,13 50,2 23,09
Celkem 919,72 | 1055,83 136,11 | 1114,07 58,24 1553,7 439,63

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
Vyvoj urokovych sazeb

V pribéhu roku 2004 nejprve CNB zvysila repo sazbu, jako hlavni nastroj
ménové politiky, ze 2,0 % na 2,25 a posléze na 2,5 %. Toto postupné zvySeni bylo
v dtsledku rostouci spotiebitelské inflace a znaCnym naristem cen ve vyrobni sféfe.

Diskontni i lombardni sazby se oproti pfedchozimu roku také mirné zvysily. [12]

Ze strany centralni banky byla prvni polovina roku 2005 ve znameni neustalého
snizovani urokovych sazeb. Zakladni dvoutydenni repo sazba se na zaCatku druhého
ctvrtleti dostala az na své historické minimum 1,75 %. V prvnim pololeti byla divodem
neustalého snizovani urokovych sazeb velmi nizka inflace, kterd byla doprovazena
posilovanim kurzu koruny k euru. Po dvouletém obdobi se opét od konce dubna dostala
dvoutydenni repo sazba pod troven zakladni sazby ECB (2 %) a zaroven také dosahla
nejniz8i hodnoty vramci celé EU. Poklesu urokovych sazeb vyuzily domécnosti

K uzavirani smluv na Gvéry, které souvisely s bydlenim (hypoteéni uveéry). [13]

Pohyb zakladni dvoutydenni repo sazby v roce 2006 byl celkem klidny. Jedina
zména nastala az ve druhé poloving€ tohoto roku. Sazba se dvakrat zvysila o 0,25 p.b.
a dostala se na uroven 2,50 %. Divodem pro jeji zvyseni byla dle bankovni rady vyssi
inflace a riziko dlouhodobého fiskalniho vyvoje. Dlouhodobé byly sazby v CR stale

na nizsi urovni, nez tomu bylo v Eurozong. [14]
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Sazby se za rok 2007 celkové zvySily o 1 p.b. Ke konci roku se tak
2T Repo sazba dostala na 3,50 %. Dlvodem pro zvySeni sazeb v tomto roce bylo sileni

infla¢nich tlak v ekonomice CR a akcelerujici spotfeba domécnosti. [15]

Sazby v jednotlivych letech znazornuje tabulka ¢. 7.

Tabulka 7: Sazby CNB v letech 2004-2007

(%) 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007
2T Repo 2,50 2,00 2,50 3,50
Diskontni 1,50 1,00 1,50 2,50
Lombardni 3,50 3,00 3,50 4,50

Zdroj: MF CR, http://www.finance.cz/, vlastni uprava

Béhem roku 2004 RPSN na spotfebu mirné kolisala a na koupi bytovych

nemovitosti nezaznamenala Zadnou vyznamnou zménu.

Rocni procentni sazba nakladi (RPSN)' vroce 2005 u Gvérd na spotiebu
zaznamenala mirny pokles. Naopak rlst této sazby u uvéri na koupi bytovych
nemovitosti na konci roku mirn€ kolisal. Tyto zmény byly zpisobeny zvySenim

zakladni trokové sazby CNB na konci fijna 2005. [13]

Nepatrny vliv na pohyby RPSN na spotfebu a na nakup bytovych nemovitosti
v roce 2006 mélo zvyseni zakladni sazby CNB. RPSN na spotiebu vykazovalo setrvaly
pokles, kromé fijna. Naproti tomu RPSN na koupi bytovych nemovitosti od poloviny

roku mirné rostlo. [14]

V roce 2007 reagovaly banky na zvyseni sazeb CNB tak, Ze zvySovaly sazby

z uveérq, které pak nasledné ovliviiovaly celkovou vysi RPSN z avért. [15]

Y7 RPSN udava procentni podil z dluzné &stky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku v souvislosti

se splatkami, spravou a dal$imi vydaji spojenymi s ¢erpanim uvéru.
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Zmény sazby RPSN ve sledovanych letech jsou zachyceny v tabulce ¢. 8.

Tabulka 8: RPSN v letech 2004-2007

Rok (%) =1 = = 2| 5| 5| S| | 2| X| %| =
- Na spotiebu -|16,8 | 16,7 | 16,6 | 16,4 | 16,6 | 16,7 | 17,0 | 16,2 | 16,2 | 15,5 | 16,1
o
& | Na koupi bytovych

nemovitosti -| 57| 56| 55| 54| 53| 55| 55| 56| 55| 56| 54
w | Naspotiebu 16,8 | 156 | 14,7 | 13,7 | 13,2 | 14,7 | 146 | 142 | 148 | 149 | 14,7 | 14,2
o
& Na koupi bytovych

nemovitosti 53| 54| 51| 50| 48| 47| 46| 46| 45| 47| 45| 47
o | Na spotiebu 145 | 143|139 | 140|139 | 139|139 | 135|135 | 13,8 | 134 | 13,5
o
& | Na koupi bytovych

nemovitosti 47| 47| 47| A7| 46| 45| 46| 47| 46| 47| 47| 48
~ | Na spotiebu 13,7 | 12,7 | 125|121 | 123 | 12,6 | 12,7 | 13,1 | 13,0 | 13,2 | 13,6 | 13,5
o
& | Na koupi bytovych

nemovitosti 48| 48| 47| 47| 47| 49| 50| 51| 52| 53| 54| 55

Zdroj: MF CR, vlastni iprava

Hypotec¢ni uvéry

Na rtstu trhu se v roce 2004 podileji dva klicové faktory: Gvéry ze stavebniho

spofeni a hypotecni Gvéry. I presto, ze vysledky nedosahovaly rekordu z ptedchoziho

roku, ocekavany nartst hypoték byl prekrocen. Hypotéky se prevazné zamétovaly

vvvvvv

zptisobem ovlivnily rozvoj hypote¢nich uvérd, 1ze povazovat:

e vyvoj urokovych sazeb (na konci roku 2004 byla 4,7 %),

e rozsifeni okruhu osob, které jsou schopné poftidit si vlastni nemovitost a zadluzit

SE,

e soukromé investice do nemovitosti za celem pronajmu a ocekavani mozného

narustu cen nemovitosti,
e novy produkt tzv. bezicelné hypotéky,
e konkurencni boj predevsim v urokové politice bank,
e Vv souvislosti se vstupem do EU hypotéky pro cizozemce,
e inovace hypotecnich avéri. [12]
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| vroce 2005 stale pokracoval riist bytové vystavby, ve kterém hraje dilezitou
roli hypoteéni trh. Ke konci roku vzrostl pocet nové zahajenych byt o 4,2 % (41 628)
a jde o nejvyssi ukazatel od roku 1993. Ke zvySeni Zadateli o hypotéky doSlo v ervnu
tohoto roku a jejim divodem bylo znacné sniZeni tirokovych sazeb u hypotecnich tuvért
V historii. Primérna vyse hypote¢nich Gvért €inila 1,4 mil. K¢. Tento ristovy trend mél
trvani 1 v nasledujicich mésicich, kdy urokové sazby dosahly svého historického
minima 3,62 %. Za toto obdobi bylo také nové podepsano cca 53 tisic hypote¢nich

smluv v celkovém objemu 72,7 mld. K¢&. [13, 30]

Také rok 2006 je spojovan s rozvojem bytové vystavby, kterd byla spojena
S nizkymi Grokovymi sazbami, postupnou deregulaci ndjemného, relativni dostupnosti
hypote¢nich Uv€r, demografickd struktura a dalSi faktory. Celkovy objem
poskytnutych hypotecnich uveérti na bytové ucely obyvatelstva se mezirocné zvysily

0 71,58 mld. K¢ na 238,24 mld. K¢, tj. 0 42,95 %. [14]

V disledku ristu sazeb CNB doslo v roce 2007 k odklonu od sjednévani
hypote¢nich Gvéra s jednoletou fixaci k fixacim del§im. V ramci béZznych fixaci (ro¢ni,
tiilet¢ a pétileté) dochazelo postupné ke sblizovani vySe tUrokové sazby,
ktera se na konci tohoto roku pohybovala kolem 5,4 %. Soucasn¢ s objemem vzrostla
| primérna vyse hypotecnich tivért pro obyvatelstvo, ktera dosahla na konci tohoto roku
1708 104 K¢. Ke konci roku 2007 bylo noveé uzavieno piiblizn¢ 86 tisic hypotecnich
smluv se smluvni jistinou 184,05 mld. K¢. Od zacatku nabidky hypoteénich avéra bylo
na nasem trhu jiz uzavieno témét 350 tisic hypoteCnich smluv s celkovou smluvni

jistinou 652,3 mld. K¢. [15]

Nejvétsi zména vroce 2007 byla zaznamenana u poskytnutych uvéri
domécnostem, ato ve vysi 160 mld. K¢ Hodnota vtomto roce dosahla vyse

398,24 mld. K¢.
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Stav hypotecnich uvért a jejich zmény mezi jednotlivymi roky jsou zachyceny

V tabulce €. 9.

Celkovy pocet smluv, smluvni jistinu a objem uvéra v letech 2004-2007

znézornuje graf €. 2.

Tabulka 9: Stav hypoteénich dvéra v letech 2004-2007

Zména Zména Zména
k 31.12. 2004 2005 04/05 2006 05/06 2007 06/07
(%) (%) (%)
celkem (v tis.ks) 137,28 | 188,30 37,16 | 255,65 35,77 | 338,99 32,60
Obcané 7 6615
smluvni jistina
celkem (mld. K¢) | 154,40 | 226,46 46,67 | 327,30 4453 | 469,59 43,47
Podnikatelské celkem (v tis.ks) 4,27 5,59 30,91 7,40 32,38 9,78 32,16
subjekty smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 67,87 93,49 37,751 132,90 42,15 174,39 31,22
celkem (v tis.ks) 0,73 0,77 5,48 0,81 5,19 0,84 3,70
Municipality e .
smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 7,00 7,63 9,00 8,04 5,37 8,32 3,48
celkem (v tis.ks) 142,28 | 194,66 36,81 | 263,86 35,55 | 349,61 32,50
celkem .
smluvni jistina
celkem (mld. K¢&) | 229,27 | 327,59 42,88 | 468,24 42,93 | 652,30 39,31
Objem uvéra domacnosti (mld. K¢) 115,20 | 166,66 51,40 | 238,24 71,58 | 398,24 | 160,00
Zdroj: MF CR, vlastni tiprava
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Graf 2: Souhrnné ukazatele hypote¢niho trhu v letech 2004-2007

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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PoJISTOVNY

Propojisténost obyvatelstva v roce 2004 zistala v Ceské republice stale na nizsi
tirovni nez ve vyspélych zemich. Stav, kdy pojistné Zivotnich pojisténi dosahn v CR
parametrt, které jsou bézné v zemich srozvinutym primyslem, je zavisly nejen
na flexibilit¢ a rozmanitosti nabizenych produkti, ale také na zménach v mysSleni
obland. Pojistovny se vtomto roce také potykaly s problémy distribuce. Mnoho
zprostifedkovatelii z diivodu nizké kvalifikace ¢i védomé prodavali svym zakazniktim
zbyte¢n¢ drahé produkty, bez ohledu na jejich skute¢né potieby. Tento neptiznivy stav
m¢éla fesit kombinace kratkodobych a dlouhodobych opatieni. Co se tyce kratkodobého
hlediska, tak klientim méli pomoci nové nastavené informacni povinnosti pojistoven.
Dlouhodobé feSeni mél piinést vznik institutu finanéniho ombudsmana, ktery by jako
Vv jinych evropskych zemich fesil stiznosti klienti na chyby finan¢nich instituci

a na prodej nevhodnych produkti. [12]

Pojistny trh se vroce 2005 potykal s fadou mimofadnych udélosti (povodné
v Evropé, hurikany v Americe, zemétfeseni v Asii), které byly spojené s negativnimi
dopady na ekonomiku pojistoven a hlavné jejich zajistiteli. Zvysilo se konkurencni

prostiedi a to vlivem vys§iho poc¢tu aktivné ptisobicich subjektt. [13]

V tomto roce ziskaly 2 pojistovny povoleni k provozovani pojistovaci ¢innosti
se sidlem v CR a 5 poboéek pojistoven z EU. Dvéma tuzemskym pojistovnam bylo
naopak povoleni k provozovani této cinnosti odejmuto. Celkovy pocet subjektd,
ktery pasobil na ceském pojistném trhu tak vzrostl na 45. Z hlediska majetkové
struktury jsou aktiva pojistného trhu v Ceské republice vlastnéna ze 76,8 %
pojistovnami s rozhodujici zahrani¢ni majetkovou ucasti (z toho je 94 % vlastnikt
ze zemi EU). Pocet pojistnych smluv v tomto obdobi plynule rostl, az na pocet nové
uzavienych pojistnych smluv u Zivotniho pojisténi. Tato polozka se naopak jako jedina

snizila oproti roku 2004 a to 0 235 tis. ks. [13]

Na zacatku roku 2006 doSlo ke zvySenému vyskytu pojistnych udalosti
na majetku, které byly zapticinéné pomérné dlouhou, a co se ty¢e snéhu, vydatnou
zimou. Poté rychly prechod zimy do jarnich dni zpasobil rovnéz zvySeny vyskyt
pojistnych udalosti, které byly pfi¢inou lokalnich povodni z rychle tajiciho snéhu
anékdy také vydatnymi piivalovymi desti. Pojistny trh se nadale potykal s nizSim

ptirastkem predepsaného pojistného, ktery se zacal projevovat uz v letech 2004 a 2005.
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Mirn¢ klesaly vydaje domacnosti na pojistnou ochranu a snizoval se i podil pojistného
sektoru na HDP. Z celkovych béznych vydaju domacnosti se zacal sniZzovat jak podil
vydajii na zivotni pojisténi, tak 1 na pojiSténi nezivotni. Po obdobi, kdy byl zajem
0 pojistnou ochranu hlavné¢ majetku zvySen (povodné 2002), se postoj obyvatel
Kk pojisténi zacal vracet do starych koleji. Na pojisténi se stale nahlizelo jako na zbytnou
pottebu, kterou vétSina domdcnosti fadi az na jedno z poslednich mist ve vydajovych
preferencich. Ke konci tohoto roku piisobilo na nasem pojistném trhu 49 pojistoven,
jejich pocet se tak mezironé zvysil o 4 subjekty. Zahajilo zde svoji ¢innost 5 pobocek
zahrani¢nich pojistoven (z toho 4 pobocky ze zemi EU) a jedna zahrani¢ni pobocka
dobrovolné svou ¢innost na naSem uzemi ukoncila. Na ¢eském pojistném trhu tento rok
vyrazné dominovaly dvé pojistovny — Ceska pojistovna a Pojistovna Kooperativa —

které spolecné dosahovaly cca 55 % celkového hrubého predepsaného pojistného. [14]

V uplynulém roce 2007 nedolehly na tizemi CR zadné vyrazné piirodni
katastrofy. Pojistny sektor tak nebyl zatizen zvySenymi naroky na pojistné plnéni
z titulu extrémnich klimatickych vlivi. Byly zaznamenany pouze vySsi pozadavky
na pojistné plnéni v souvislosti s orkanem Kyrill, ktery zasahl nase uzemi pocatkem
tohoto roku. Vzhledem k mirné zim¢ pro tento rok $kody na majetku nizké. Z hlediska
Skod zplsobenych piirodnimi zivly mizeme rok 2007 oznacit jako pomérné

bezproblémovy. [15]

Ke konci roku 2007 piisobilo na ceském trhu 52 pojistoven. Nejveétsi trzni podil
méla Ceska pojistovna (cca 30 %), druhé misto si udrzovala Kooperativa (cca 22 %)
atfeti misto obsadila Allianz (cca 7 %). Vice nez 5% podilu na trhu dosahly
CSOB Pojistovna a Generali. Viechny ostatni pojistovny mély podil mensi nez 5 %.
Nékolik pojistoven pozadalo CNB o rozsifeni stavajiciho povoleni k provozovani

pojistovaci ¢innosti 0 nova odvétvi a skupiny pojisténi. [15]
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Vyvoj nezivotniho, zivotniho a celkového pojisténi je zndzornéno v grafu €. 3.
mld, Ke === NezZivotni pojisténi I Zivotni pojisténi

m—Celkem
150

125 1 __f_#’

100 +

75 +

2004 2005 2006 2007

Graf 3: Vyvoj objemu pojisténi v letech 2004-2007
Zdroj: MF CR, vlastni uprava

Objem celkového pfedepsaného pojistného se vroce 2004 zvysil
2 105,95 mld. K¢ na 112,58 mld. K¢, to je zvySeni o 6,07 %. Co se tyCe oblasti
nezivotniho pojisténi, tak zde narust Cinil 5,49 % (z 64,82 mld. K¢ na 68, 38 mld. K<),
zatimco u zivotniho pojiSténi byl nartst 7,46 % (ze 41,13 mld. K¢ na 44, 20 mld. K¢).
[12]

Pojistny trh rostl v roce 2005 mén¢ jak v roce ptedchozim, predevsim v oblasti
zivotniho pojisténi. Vyssi rust byl zaznamendn u nezivotniho pojisténi a to o 5,6 %.
Pozitivniho vyvoje bylo také dosazeno u Zivotniho pojisténi, ovSem objem rastu byl

0 néco nizsi (1,6 %). [13]

Pojistovny piredepsaly za rok 2006 celkové hrubé pojistné ve vysi
122,09 mld. K¢. To predstavuje meziro¢ni nartst o 4,23 %. Nezivotni pojisténi dosahlo
hodnoty 74,86 mld. K¢, a to predstavovalo rist o 3,66 %. Proti pfedchozimu roku
vzrostlo také Zivotni pojisténi o 5,14 % a dosahlo tak hodnoty 47,23 mld. K¢&. [14]

Hrubé predepsané pojistné v roce 2007 meziro¢né vzrostlo o 8,85 % a dosahlo
tak celkového objemu 132,90 mld. K¢. Tato zvySena dynamika byla zpusobena
predevsim Zivotnim pojisténim, kde doslo k ristu ptedepsaného pojistného o 14,63 %
a dosahlo tak hodnoty 54,14 mld. K¢. Oproti tomu byl nariist neZivotniho pojisténi
pozvolnéjsi a to 0 5,21 % a jeho hodnota dosahla vyse 78,76 mld. K¢. [15]
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Vysledky za sledované obdobi zachycuje tabulka ¢. 10.

Tabulka 10: Vysledky pojist’oven v letech 2004-2007

k 31.12 2004 2005 2006 2007

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 20256 | 21303 | 22216) 23241
Z toho neZivotni pojisténi 13913 | 14840 | 15456 | 16317
Zivotni pojisténi 6 344 6 463 6 760 6 924

Pocet nové uzavicenych PS (tis. ks) 5161 5786 8 024 9016
Z toho nezivotni pojisténi 4 082 4941 7238 8 102
Zivotni pojisténi 1080 845 786 914
Piedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 112,58 | 117,14 | 122,09 | 132,90
Z toho neZivotni pojiSténi 68,38 72,22 74,86 78,76
Zivotni pojisténi 44,20 44,92 47,23 54,14

Zdroj: MF CR, vlastni uprava

Struktura uspor domacnosti

Vyvoj uspor domacnosti v poslednich letech naznacuje, ze ptirastky hrubych
disponibilnich diichodi domécnosti nebyly uréeny na spofeni, ale byly ipln€ pohlceny
spotiebou. V roce 1995 cinila mira tspor 14,4 %, vroce 2004 Klesla na 7,6 %

a v roce 2005 stoupla mira tGspor na 7,8 %. [13]

V roce 2004 byly hlavnim zdrojem financ¢niho trhu Uspory, z nichz rozhodujici
vahu mély uspory u bank a v hotovosti u obyvatelstva. V tomto roce disponovaly ¢eské
domécnosti usporami ve vysi 1 354 mld. K¢. Na jednu domécnost tak ptipadaly uspory
Vv pruméru piiblizné 341 300 K&. Co se tyCe uspor zterminovanych vkladi, tak ty
se postupné piesouvaly do stavebniho spofeni. Relativné nizké bylo umist'ovani uspor

do CP, penzijnich fondu a zivotniho pojisténi. [12]

Na konci roku 2005 disponovaly ceské domacnosti usporami ve vysi
1 807,22 mld. K¢. Znacnou pievahu uspor domdcnosti maji Uspory v bankovnich
depozitech. Co se tykd podilu terminovanych vkladi na celkovych tsporach,
tak zaznamenal pokles o cca 3 % vdusledku nizkych trokovych sazeb.
| presto predstavovaly celkové vklady (terminované, neterminované a vklady v cizi
mén¢) podil cca 52 % z hlediska celkovych tspor. Neterminované vklady zaznamenaly
nejvetSiho podilu cca 29 % na celkovém meziroénim nérlstu, naopak vklady v cizi

méné poklesly.[13]
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Celkové uspory domacnosti v roce 2006 meziro¢né vzrostly o 11 % a doséhly
tak hodnoty 2,1 bil. K¢ Toto zrychleni tempa ristu bylo dusledkem piiznivého
ekonomického vyvoje CR. Vsechny sledované slozky zaznamenaly narGist kromé
vkladl v cizi méné, ty naopak poklesly. Bylo to disledkem posilujici koruny viici vsem
hlavnim svétovym méndm v poslednich letech. Domdacnosti umistovaly své uspory
nejvice do terminovanych a neterminovanych vkladu, stavebniho spofeni a podilovych

fondu. [14]

Také v roce 2007 celkové uspory mirné vzrostly o cca 10 % a dosahly vyse
2,3 bil. K¢. Doslo tak k mirnému zpomaleni v dusledku ztraty dynamiky u vétSiny
slozek Uspor domdcnosti. Nejveétsi narlist opét zaznamenaly terminované
a neterminované vklady. Nejniz§i narlst byl stejné jako v pfedchozim roce tvoten
vklady vcizi méné, kdy domacnosti diky posilujici koruné tuto moznost pfilis

nevyhledavaly. [15]

Nasledujici graf €. 4 zobrazuje strukturu uspor obyvatelstva v letech 2004-2007.

100%
B Piimé investice do CP
O Podilové fondy
80%
B Zivotni pojisténi
O Penzijni pfipojisténi
60% +—
B Stavebni spoieni
O Vklady v cizi méné
40% +—
O Terminované vklady
B Neterminované vklady
20%__|III IIII
0% - T T T

2004 2005 2006 2007

Graf 4: Struktura tspor obyvatelstva CR v letech 2004-2007

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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4.2 Vyvoj v letech 2008-2009

V roce 2008 se ¢eskd ekonomika nachéazela v sestupné fazi hospodarského cyklu
a ve ¢tvrtém Ctvrtleti vstoupila do recese, kde setrvala i v roce 2009. Tento vyvoj byl

disledkem oslabeni svétové zahranicni poptavky.

4.2.1 Prostfedky pouZzitelné na finan¢nim trhu

Navzdory tomu, Ze ¢eskd ekonomika zaznamenala ve druhé poloviné roku 2008
zpomaleni, rostly vSechny sledované oblasti v ramci prostiedki pouzitelnych
na financnim trhu, ovSem kromé kategorie kolektivniho investovani. Objem téchto

prostiedkd dosahl 3 428,2 mld. K¢ a to pfedstavuje meziro¢ni narist o 6,4 %. [16]

I ptes pokles HDP vroce 2009 tfi zpéti polozek prostiedkii pouzitelnych
na finanénim trhu vykazovaly v tento rok postupny rist. Celkovy objem prostiedk

vzrostl 0 5,8 % a toto tempo se vyraznéji neodchylovalo od piedchozich let. [17]

Bankovni depozita zaznamenala nejvetsi nartist o vice nez 191 mld. K¢ proti
ptedchozimu roku. Oproti roku 2007 se ale jednalo o zna¢né zpomaleni meziro¢niho
rustu z 16,7 % na 9,1 %. OvSem objem obéziva zvysil sviyj rast z 10 % na 12,9 %,
a to predstavovalo pro tento rok nartst o 45,5 mld. K¢&. Co se tyCe nejvetsiho tempa,

tak to zaznamenalo penzijni ptipojisténi, véetné statniho piispévku. [16]

Nejvetsi podil v roce 2009 z celkovych prostiedkli méla opét bankovni depozita,
véetné depozit u stavebnich spofitelen. Doslo ke znacnému navySeni technickych rezerv
pojistoven o 28,4 % (tj. 84,5 mld. K¢&). Co se tyc¢e podilii ostatnich poloZek prostredkti

pouzitelnych na finan¢nim trhu, tak ty se v tomto roce vyrazné nezménily. [17]

Jednotlivé zmény pouzitelnych prosttedki na finan¢nim trhu zachycuje

tabulka ¢. 11 a graficky jsou veskeré zmény znazornény v grafu €. 5.
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Tabulka 11: Prostiedky pouZitelné na finanénim trhu v letech 2008-2009

2008 2009
(mld. K¢)
31.12. 31.12. zména
Bankovni depozita 2301,0 24575 156,5
Z toho stavebni spoieni 401,3 415,2 13,9
Kolektivni investovani 243,9 2345 -9,4
Penzijni pripojisténi,
véetné statniho prispévku 186,7 200,6 13,9
Technické rezervy
pojistoven (hruba vyse) 297,4 381,9 84,5
ObéZzivo 399,2 353,6 -45,6
Celkem 3428,2 3628,1 199,9
Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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Graf 5: Prostfedky pouZitelné na finan¢nim trhu v letech 2008-2009

Zdroj: MF CR, vlastni Gprava

4.2.2 Subjekty finan¢niho trhu

V roce 2008 se pocet subjekti vyrazn¢ nezménil. I nadale pokracoval proces
koncentrace trhu formou akvizici a fazi, hlavné v bankovnim sektoru, penzijnich
fondech a pojistovnictvi. Oproti roku 2007 poklesl pocet investi¢nich zprostiedkovatelt
o 500, vyplyvajici znové legislativy. Povoleni k ¢innosti dostala na pojistném trhu
prvni univerzalni zajiStovna. V tomto roce také velmi vzrostl pocet pojistovacich
zprostfedkovatelii, a to o 18 730 proti roku piedchozimu. V bankovnim sektoru
se zvysil pocet pobocek zahrani¢nich bank se zachovanim celkového poctu subjektt.
[16]
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I kdyz byl ptedchozi rok komplikovany, nedoslo vroce 2009 Kk zadnym
vyraznym zménam v poctu subjekt na financnim trhu. Mirné navySeni subjektii bylo
casto realizovano pomoci zfizeni pobocky zahraniéni matkou pies jeji dcefinou
spoleCnost. Jak se ukazuje, je pilisobeni zahrani¢nich subjektii méné administrativné

naro¢né, pokud je realizovano pies zahrani¢ni pobocky. [17]
Pocty subjektti ve sledovanych letech znazornuje tabulka €. 12.

Tabulka 12: Poéty subjekti pusobicich na finanénim trhu v letech 2008-2009

subjekt 2008 2009

Banky 37 39
Z toho pobocky zahrani¢nich bank 16 18
Z toho stavebni sporitelny 5 5
Druzstevni zaloZny 17 17
Investi¢ni spole¢nosti 19 22
Obchodnici s CP 38 39
Investi¢ni fondy 16 25
Investi¢ni zprostiredkovatelé 12 870 9100
Oteviené podilové fondy 142 139
Zahrani¢ni fondy/podfondy 1596 1480
Z toho specialni fondy 27 27

Z toho na zakladé jednotné
evropské licence 1569 1453
Pojistovny 53 52
Pojistovaci zprostiedkovatelé 86 230 | 105980
Penzijni fondy 10 10

Zdroj: MF CR, vlastni iprava

V tomto roce doslo k nepatrnym zménam hlavné v oblasti kapitalového trhu,
a to i zasluhou nové legislativni upravy, ktera usnadnila proces zakladani predevsim
tzv. nesamospravnych investi¢nich fonda™® a vyrazné se to promitlo do snizeni poctu

investi¢nich zprostiedkovatelt. [17]

e PODNIKOVY SEKTOR

I ptes klesajici poptavku v roce 2008 mirng zvySily své zadluZzeni nefinancni

podniky s 250 a vice zaméstnanci. Snizil se také podil dluhopisti na celkovém zadluzeni

18 Majetek je obhospodarovan investi¢ni spolec¢nosti.
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nefinan¢nich podnikli, a to z16,8 % Vvroce 2007 na 16,2 %. Stale ale nefinan¢ni
podniky vyuzivaly k financovani své Cinnosti a rozvoje v prvni fadé¢ bankovni tvéry,

které se oproti roku 2007 zvysily o 32,1 mld. K¢&. [16]

Zmény finanénich zdroji  spolecnosti s250 a vice zaméstnanci

v letech 2008 a 2009 znazornuje tabulka ¢. 13.

Tabulka 13: Finanéni zdroje spolecnosti s 250 a vice zaméstnanci v letech 2007-2008

(mld. K¢) 31.12.2007 | 31.12.2008

Penize a wi¢ty v bankach 209,0 189,6

kratkodobé 193,0 212,3

Uvéry a pitjeky (p¥ijaté) dlouhodobé 216,3 229,1

celkem 409,3 441,4

kratkodobé 12,8 7,8

Diuhopisy v& smének 1 41011 odobé 69,4 773
(pasiva)

celkem 82,2 85,1

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
e BANKOVNIi SEKTOR

Hospodaisky vysledek v bankovnim odvétvi pred zdanénim za rok 2008 presahl
54 mld. K¢, a to piedstavovalo proti roku 2007 pokles o 8,7 %. VEtSing instituci rocni
zisky rostly, ale opa¢ny vyvoj byl zaznamenan u CSOB, které zisk meziroéné poklesl
témer o 90 % a presahl 1 mld. K&. Pficinou takového poklesu bylo pfecenéni investic
do zajisténych dluhovych obligaci a investic spojenych s problematickymi islandskymi

bankami a bankou Lehman Brothers v objemu ptiblizn¢ 10 mld. K¢&. [16]

Bankovni sektor nebyl v roce 2009 vyznamné zasazen projevy finanéni krize,
kterd se v nejvétsi mife zacala S§ifit na podzim pifedchoziho roku. Bankovni sektor
v Ceské republice se mohl spoléhat na fadu podptirnych faktori, jednalo se mimo jiné
0jiz dfive 1uspésné¢ provedenou restrukturalizaci nckterych financnich instituci

nebo nizky podil cizoménovych tvéra. [17]
VKklady a avéry

Béhem roku 2008 vzrostl celkovy objem vkladi o 9,1 %. Co se tyce dynamiky
narstu objemu uveérd, ta byla jesté vyssi a jejich objem vzrostl o 14,8 %. V Gvérové

oblasti byl zaznamenan u vétSiny sektorti nartst objemu oproti roku 2007 a to nejvice
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U domacnosti o 143,6 mld. K¢. Vyjimkou byl pouze sektor vlady, ktery klesl proti roku
2007 absolutné o 3,3 mld. K¢ a relativné o 6,4 %. [16]

Béhem roku 2009 vzrostl celkovy objem korunovych vkladi o 6,81 %.
Dynamika nartistu korunovych uvéra byla tentokrat nizsi a jejich objem vzrostl pouze
02,02 %. V porovnani s rokem 2008 pokleslo tempo ristu jak u vklada (o 2,3 p.b.),
tak i u uvéri (o 12,8 p.b.). [17]

Velmi rozdilny byl u jednotlivych sektorti vyvoj v tvérové oblasti. Domécnosti
opét zaznamenaly absolutné nejvyssi narist o 88,8 mld. K¢. Vladnimu sektoru vzrostly
relativné nejrychleji uvéry o 24,53 %. Nejvetsi relativni pokles uveérovani vykazaly
finan¢ni instituce o 14,26 %. Naopak u nefinan¢nich podnikd byl nejvétsi absolutni
pokles uvéra, ktery byl zaznamenan v Souvislosti se zpomalenim ekonomické aktivity.

[17]

| v roce 2009 zaznamenal sektor domacnosti meziro¢né nejvyssi absolutni narast
objemu vkladi o 110,4 mld. K& Co se tyce nejvyssi dynamiky, tak tu zaznamenal
sektor finan¢nich instituci o 9,48 %. ZvySeni vkladd bylo vtomto roce
také u nefinan¢nich podniki o 5,82 % resp. 0 27,1 mld. K&. [17]

Nasledujici tabulky ¢. 14 a 15 nam udévaji celkovy piehled o rozlozeni vkladi

a uveért, a to na zaklade ¢lenéni, podle jednotlivych sektorti.

Tabulka 14: Rozdéleni vkladi u bank dle sektorového hlediska v letech 2008-2009

Vklady u bank (mld. K¢)

[ce] (2] ~

2| 8| | €

> s N £ ~

Sektor % o % &j' qé E

- - N =

~ x N
Nefinanéni podniky 465,9 493,0 27,1 5,82
Domacnosti 1373,8 1484,2 110,4 8,04
Vladni instituce 287,0 298,0 11,0 3,83
Financni instituce 97,0 106,2 9,2 9,48
Ostatni 77,3 76,2 -1,1 -1,42
Celkem 2 301,0 2 457,6 156,6 6,81

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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Tabulka 15: Rozdéleni uvéri u bank dle sektorového hlediska v letech 2008-2009

Prijemci uvéri (mld. K¢)

[ee] D ~

2l B | ¢

s N = N £ ~

Sektor % 3" % ﬁ E E

- b N =

X ~ N
Nefinan¢ni podniky 692,2 636,1 -56,1 -8,10
Domacnosti 850,7 939,5 88,8 10,44
Vladni instituce 48,1 59,9 11,8 24,53
Finanéni instituce 130,4 111,8 -18,6 -14,26
Ostatni 62,5 72,7 10,2 16,32
Celkem 1783,9 1820,0 36,1 2,02

Zdroj: MF CR, vlastni uprava
Vyvoj urokovych sazeb

Po prvnim zvyseni v prvnim pololeti roku 2008 o 0,25 p.b. ponechala CNB
2T repo sazbu na 3,75 %. Pfi pozdéjSim zmirnéni inflacnich tlakt, které byly
v souvislosti se zpomalenim riistu ekonomiky, umoznila CNB opét sazby snizit.
Ve druhé poloviné tohoto roku doslo hned ke tiem snizenim 2T repo sazby,

atoze 3,75 % na 2,25 %. [16]

Béhem roku 2009 pokratovala CNB v postupném snizovani sazby,
ke kterému doslo v tomto roce dokonce Ctytikrat. 2T repo sazba se tak v pribéhu roku
snizila z pavodnich 2,25 % na 1 %. Sazby v Ceské republice se tak piiblizily Grovni

sazeb kliCovych svétovych bank. Vyvoj sazeb je zachycen v tabulce ¢. 16. [17]

Tabulka 16: Sazby CNB v letech 2008-2009

(%) 31.12.2008 | 31.12.2009
2T Repo 2,25 1,00
Diskontni 1,25 0,25
Lombardni 3,25 2,00

Zdroj: MF CR, http://www.finance.cz/, vlastni uprava

Po poklesu v minulych letech vystoupala sazba RPSN na spotiebu v roce 2008
az nad hladinu 14 %. RPSN na nakup bytovych nemovitosti i nadale pokracovala

ve svém rastu a dosahla hodnoty 5,9 %. Jeji pfirtstek ovSem v roce 2008 ¢inil pouze
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0,29 p.b. Ve srovnani s ptedchozim rokem, kdy doslo ke zvySeni o 0,7 p.b.,

jde 0 zna¢né zpomaleni rastové dynamiky. [16]

Také v roce 2009 pokracovala sazba RPSN v riistu a na konci roku tak dosahla
hodnoty 15,4 %. To predstavuje meziro¢ni nartst o 1,2 p.b. I piesto, Ze centralni banka
snizuje uUrokové sazby, dochdzi krlstu téchto sazeb. RPSN na spotiebu
se proti pfedchozimu roku zvysila cca o 1 p.b. Co se ty¢e RPSN na nakup bytovych
nemovitosti, tak ta se oproti roku 2008 téméf nezménila a béhem celého roku

se pohybovala kolem hodnoty 5,8 %. [17]

Veskeré zmény sazby RPSN ve sledovanych letech je zachyceno v tabulce ¢. 17.

Tabulka 17: RPSN v letech 2008-2009

Rok (%) =1 = = 2| 5| 5| 3| | 2| X| X| %
o | Na spotiebu 139|136 | 14,0 | 14,0 | 14,0 | 13,8 | 14,2 | 143 | 143 | 145 | 14,6 | 14,2
o
& | Na koupi bytovych

nemovitosti 56| 56| 56| 57| 57| 57| 58| 59| 58| 58| 58| 59
o | Na spotiebu 148 | 150 | 14,8 | 148 | 14,7 | 146 | 15,1 | 151 | 152 | 156 | 15,6 | 154
o
Q Na koupi bytovych

nemovitosti 58| 58| 58| 57| 57| 57| 58| 58| 58| 58| 58| 58

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
Hypotecni Gvéry

Objem hypote¢nich tvérd dosahl na konci roku 2008 397,1 mld. K¢. V tomto
roce se objem hypote¢nich avérti zvysil o 63,6 mld. K¢, coz predstavuje meziro¢ni
pokles piiriistku o 33,3 %. Mezi faktory, které mohly ovliviiovat dynamiku hypote¢nich
uveérl, pattil napt. mirny narast irokovych sazeb nebo zpomaleni rtistu realnych piijma.
Stav hypote¢nich uvéri poskytnutych domacnostem vzrostl o vice nez 64 tisic,

neboli 0 19 %. Podobnym tempem rostl také celkovy objem uvért. [16]

K31.12. 2009 dosahl objem hypotecnich Uvéri poskytnutych obyvatelstvu
hodnoty 554,4 mld. K¢ To oproti pfedchozimu roku pfedstavuje nartst
0157,3 mld. K¢. Dutlezitym ukazatelem, ktery pfispél k vysokému rtstu i v dobé
vseobecného ekonomického zpomaleni a souvisejictho utlumu uveérové aktivity,
je zména metodiky vykazovani. S porovnanim s diivejsim obdobim doslo u hypotecnich

uveérti v ramei statistik CNB ke zméné klasifikace. To znamend, Ze nové jsou do této
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zajisténi. Tato zména se tykala hypotecnich uvérti na bytové i nebytové nemovitosti.
Skokova zména byla tedy zplisobena touto administrativni upravou. Pii zachovani

puvodniho zptisobu by byl nartst nizsi nez v roce 2008. [17]

Faktory, které mohly i nadale ovliviiovat vyvoj hypotecnich tvért, byly
napt. pretrvavajici nejistota ohledné pifijmid domdcnosti kvili zvySené mife
nezameéstnanosti, dal§i vyvoj v nastaveni podminek uvérovani a také znacnd nejistota

tykajici se budouciho vyvoje cen nemovitosti k bydleni. [17]

V roce 2009 vzrostl celkovy pocet hypotecnich uvért o vice nez 45 tisic, coz je
onecelych 20 tisic méné nez vroce 2008. Objem hypotecnich wvérG vzrostl
0 158,4 mld. K¢, tj. 0 33,84 %). Opét se ale jednalo o dasledek vySe zminéné zmény

v metodice CNB ve vykazovani téchto uvéri.[17]

Stav hypotecnich tvért a jejich zmény mezi jednotlivymi roky jsou zachyceny

V tabulce ¢. 18.

Celkovy pocet smluv, smluvni jistinu a objem uvéra v letech 2008 a 2009

znazoriuje graf ¢. 6.

Tabulka 18: Stav hypoteénich avéria v letech 2008-2009

. Zména
k 31.12. 2008 2009 | Zména (%)
celkem (v tis.ks) 403,5| 450,8 47,3 11,72
Obcané oy
smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 583,5 663,5 80,0 13,71
Podnikatelské celkem (v tis.ks) 11,7 12,8 1,1 9,40
subjekty smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 238,6 | 2545 15,9 6,66
celkem (v tis.ks) 0,9 0,9 0,0 0,0
Municipalit
unicipaiity smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 8,5 9,0 0,5 5,88
celkem (v tis.ks) 416,1| 4645 48,4 11,63
celkem 3 B
smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 830,6 927,0 96,4 11,61
Objem uvéri domacnosti (mld. K¢) 468,1 | 626,5 158,4 33,84

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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Graf 6: Souhrnné ukazatele hypote¢niho trhu v letech 2008-2009

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
Pojistovny

V roce 2008 se nemusely pojistovny vyraznéji angazovat pii feSeni majetkovych
Skod, které by byly zplisobeny piirodnimi zivly. Pojistné udalosti, které byly
zapticinény extrémnimi klimatickymi vlivy, byly zaznamenany pouze lokaln¢, kdy Slo
hlavné o skody vzniklé vlivem silného vétru a povodni. Uplynuly rok 2008 je tedy
mozné zhodnotit z tohoto pohledu jako bezproblémovy. [16]

I ptes snizeni meziroéni dynamiky o 3,6 p.b. zaznamenal pojistny trh
v roce 2008 celkem ptiznivé vysledky. I kdyz na finanénich trzich vladly negativni
udalosti, a hlavné na konci roku zhorSujici se ekonomické prostiedi, 1ze toto mirné

zpomaleni pokladat za potvrzeni relativni stability sektoru. [16]

V &ervnu roku 2009 bylo tzemi Ceské republiky zasazeno zaplavami,
kter¢ ale nebyly tak ni¢ivé jako v pfedchozich letech. Nejvice $kod na majetku
napachala ve stiednich Cechach a na Kralovéhradecku vichfice v rozsahu presahujicim
2 mld. K¢. Dale jinak pojistovny fesily bézné majetkové Skody, které vyplyvaly hlavné

Z jarnich lokalnich povodni, zna¢né sn¢hové nadilky a silného vétru. [17]

I ptesto, Ze na finan¢nich trzich stale panovala slozita situace, vykéazal pojistny
sektor v roce 2009 pomérné slusné vysledky. I kdyz doslo ke sniZeni jeho dynamiky,
které bylo pticinou hospodaiské krize, udrzely si pojistovny mirny rastovy trend.
Tuto stabilitu potvrdil rist hrubého piedepsaného pojistného o 3,0 % na 144,1 mld. K¢.
[17]
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Vyvoj nezivotniho, Zivotniho a celkového pojisténi je znadzornéno v grafu €. 7.
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Graf 7: Vyvoj objemu pojisténi v letech 2008-2009

Zdroj: MF CR, vlastni uprava

Predepsané pojistné vzrostlo v roce 2008 o 5,2 % proti predchozimu roku
a dosahlo tak hodnoty 139,9 mld. K¢. Na tomto vysledku mélo nejvetsi zasluhu
nezivotni pojisténi, které vzrostlo o 5,3 % na 82,9 mld. K&. Zivotni pojisténi vzrostlo
oproti ptedchozimu roku o 5,2 % a dosahlo tak hodnoty 56,9 mld. K¢&. V tomto roce
se neudrzela vyssi dynamika ristu zivotniho pojisténi, ktera byla obvykla v poslednich
letech. Pfiinou tohoto snizeni byl vypadek v jednordzové placeném pojistném,

které pokleslo o cca 1,5 %. [16]

Ptedepsané pojistné u zZivotniho pojisténi v roce 2009 dosahlo 60,2 mld. K¢.
Tato hodnota odpovidala tempu rastu 5,8 %. Nartst tohoto pojiSténi byl pfic¢inou hlavné
jednorazové placenym hrubym piedepsanym pojistnym. U nezivotniho pojisténi
se naopak dynamika jeho riistu podstatné snizila. Zatimco v minulych letech rostlo
toto pojisténi o vice jak 5 % ro¢né, v roce 2009 se zvysilo o pouhé 1,21 % a doséahlo
tak vySe 83,9 mld. K¢. Na zastaveni neZivotniho pojisténi se podilel hlavné pokles
objemu pojistného v oblasti pojisténi vozidel, ktery souvisel s jejich propadem

v roce 2009. Veskeré zmény mezi jednotlivymi roky znazoriuje tabulka ¢. 19. [17]
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Tabulka 19: Vysledky pojist'oven v letech 2008-2009

k 31.12 2008 | 2009 | zmeéna Z‘(‘;Z‘)‘a

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 282541 27701 -553 -1,96
Z toho neZivotni pojisténi 18222 | 18351 129 0,71
Zivotni pojisténi 10 104 9 350 -754 -7,46

Pocet nové uzavirenych PS (tis. Kks) 10670 | 10470 -200 -1,87
Z toho neZivotni pojiSténi 9470 9 336 -134 -1,41
Zivotni pojisténi 1241 1134 -107 -8,62
Predepsané pojistné celkem (mld. K¢) 139,9 144,1 4,2 3,00
Z toho neZivotni pojisténi 82,9 83,9 1,0 1,21
Zivotni pojisténi 56,9 60,2 3,3 5,80

Zdroj: MF CR, vlastni iprava

4.2.3 Struktura dspor domacnosti

Ke konci roku 2008 dosahly celkové uspory domacnosti necelych 2,5 bil. K¢,
tzn., ze mezirocné vzrostly o 7,4 %. Neterminované vklady doséhly nejvyssi mezirocni
narist témét o 19 %. Kromé nich také rychlejSim tempem rostlo penzijni pfipojisténi
a vklady v cizi méné. Co se ty¢e propadi hodnot cennych papiri na kapitalovych trzich
v disledku financni krize, tak ty se projevily v poklesu prostfedkl investovanych

do podilovych fondu. [16]

Struktura Gspor domacnosti v roce 2008 zistala takika nezménéna. Domacnosti
svétily pies 70 % (t). 1,8 bil. K¢) svych uspor bankam a stavebnim spofitelnam. Vliv
na rozdéleni jejich tspor mela také financni krize. Ta vedla domécnosti k pfevodu ¢asti

jejich uspor z rizikovéjsich produktd do pojisténych bankovnich vkladu. [16]

Celkové uspory domacnosti ke konci roku 2009 dosdhly castky 2,7 bil. K¢,
mezironé tedy vzrostly o 8,3 %. Neterminované vklady opét dosihly nejvyssiho
meziro¢niho nartstu (cca 13 %) a s nimi rovnéz prostiedky vlozené do podilovych
fond. Také tempem 7 % rostlo déale penzijni pfipojiSténi a prostiedky vkladané
do zivotniho pojisténi. V tomto roce nedoslo u zadné ze sledovanych polozek k poklesu.
[17]

V roce 2009 se struktura uspor domacnosti t¢éméf nezménila. Bylo to zpisobeno
tradi¢nim opatrnym chovanim ceskych domécnosti. Bankdm a stavebnim spofitelndm
svéfily pies 70 % svych uspor, tj. 1,6 bil. K& Ceské domacnosti ziistavaly stale
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konzervativni, coz bylo zapfi¢inéné zkuSenostmi z finan¢ni krize, které byly diivodem
pievodu ¢asti uspor do pojisténych bankovnich vkladi. Nasledujici graf ¢. 8 zobrazuje

strukturu Gspor obyvatelstva v letech 2008 a 2009. [17]

100%
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O Podilové fondy

| Zivotni pojisténi

O Penzijni pripojisténi

W Stavebni sporeni
40%

O Vklady v cizi méné

20%

O Terminované vklady

m Neterminované vklady
0%

2008 2009

Graf 8: Struktura tspor obyvatelstva CR v letech 2008-2009

Zdroj: MF CR, vlastni iprava
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5 Komparace a zhodnoceni vyvoje v jednotlivych letech

5.1 Komparace prostiredki pouzitelnych na finan¢nim trhu

Od roku 2004 do roku 2009 pusobily v Ceské republice finanéni instituce,
které vyuzivaly k operacim na finan¢nim trhu stale vice prostiedkt. Jak je vidét na grafu
¢. 9, tak na konci prvniho sledovaného obdobi Cinily tyto prostiedky 2 331,89 mld. K¢
akoncem roku 2009 dosahly pouzitelné prostiedky na finanénim trhu hodnoty
3628,1 mld. K¢. Tato hodnota se béhem Sesti let vySplhala o 1296,21 mld. K¢,
tj. 0 55,59 %. V prvnich ¢tyfech letech zaznamenaly vzdy nejvétsiho naristu prostiedky
v ramci kolektivniho investovani. Naopak v dalSich dvou letech zaznamenaly nejvétsiho

naristu bankovni depozita.

I pfesto Ze na konci roku 2008 byla ceskd ekonomika zasazena svétovou
ekonomickou krizi, zaznamenal rist prostfedki na finan¢nim trhu pouze zpomaleni
a vSechny sledované oblasti nadale rostly, kromé kolektivniho investovani, které poprvé
v roce 2008 zaznamenalo oproti piedchozim létim pokles. Meziro¢né tak klesly tyto
prostfedky o 71,33 mld. K¢ a jinak tomu také nebylo v roce ndsledujicim. Finan¢ni
krize neméla tedy témét zadny dopad na pouzitelné prostiedky na finanénim trhu,

kromé jiz zminovaného kolektivniho investovani, coz bylo zptisobeno tipadkem burzy.
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1 000,00 M Kolektivni investovani

Financni prostfedky v mld. K¢
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0,00 B Bankovni depozita
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Graf 9: Vyvoj pouzitelnych prostfedki v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani

76



5.2 Komparace bankovniho sektoru

Béhem sledovaného obdobi dochéazelo v kazdém roce ke zménam v poctu vSech
subjekta finan¢niho trhu. K nejvétSimu nariistu mezi roky 2004 a 2009 doslo v poctu
pojistovacich zprosttedkovateli o 143,07 % a naopak k nejvétSimu poklesu doslo
u obchodnikti s CP 0 32,76 %. Na tyto subjekty neméla finan¢ni krize podstatny vliv,
jelikoz k jejich zméndm dochazelo jiz pted krizi.

Bankovni sektor nebyl vyznamné zasazen celosvétovou finanéni krizi.

Vklady a uvéry

Riiznymi sektory (naptf. domécnosti, vladni instituce, financni instituce, atd.)
bylo mezi lety 2004-2009 vlozeno do bank 12,036 bil. K&. Jak je patrné z grafu ¢. 10
celkové vklady u bank se kazdy rok zvySovaly. K nejvétSimu naristu vkladi doslo
vroce 2007, kdy jejich celkova hodnota vzrostla wvici piedchozimu roku
0 302,55 mld. K¢.

Nez do Ceské republiky koncem roku 2008 dorazila finan¢ni krize, dochazelo
Vv témetr vSech sektorech k rastu vkladt u bank. Po zasazeni krizi doslo k mirnému
poklesu vkladii u nefinan¢nich podniki a finan¢nich instituci a u ostatnich sektort
vétSinou ke zpomaleni rastu vkladd. Po tomto negativnim zasahu se v roce 2009

vse urovnalo a vklady u bank zacaly opét naristat.
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g =& Nefinan¢ni podniky
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Y ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' —>4=Finané¢ni instituce
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Graf 10: Vyvoj vkladi u bank v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani
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Banky poskytly v letech 2004-2009 celkem Uvéry v hodnoté 8,247 bil. K¢.
Az do zasazeni Ceské republiky finan¢ni krizi méla poptavka po uvérech téméf u viech
sektorti rostouci tendenci. K nejvétsimu nartstu poskytnutych uvért doslo v roce 2007,

kdy jejich celkova zména dosahla 439,63 mld. K¢ oproti pfedchozimu roku.

Jak znazornuje graf ¢. 11, v roce 2009 méla finanéni krize vliv pfedevs§im
na poskytovani uvérti nefinanénim podnikiim, a to sniZzenim o ¢astku 56,1 mld. K¢

proti roku 2008.

Naopak vladnim institucim se dafilo po celych prvnich pét let své uvéry
snizovat. Az dusledkem finan¢éni krize doslo k nardstu avéra a to o 11,8 mld. K¢ vuci
pfedchozimu roku. Bylo to zpisobeno tim, Ze vladni instituce cerpaly tvéry na podporu

ceské ekonomiky a statnich podnikt ve formé dotaci.
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Graf 11: Vyvoj uvéra u bank v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani
Hypotecni uvéry

Ve sledovaném obdobi banky poskytly 1,831 mil. kust avért v celkové hodnoté
3,435 bil. K¢. Do roku 2006 se hypotecni uvéry zamétrovaly predevsim na projekty,
které¢ byly spojovany s bytovou vystavbou, jenz byla spojena s nizkymi trokovymi
sazbami, relativni dostupnosti hypotecnich uvért, atd. Mezi faktory, které pievazné

ovlivnily rozvoj hypoték 1ze zafadit napf-.:

v v

e rozsifeni okruhu osob, které byly schopné pofidit si vlastni nemovitost a zadluzit
Se,

78



e soukromé investice do nemovitosti za ucelem prondjmu a ocekavani mozného

narustu cen nemovitosti,
e Vv souvislosti se vstupem do EU hypotéky pro cizozemce,
e konkuren¢ni boj pfedevsim v trokové politice bank.

V lednu roku 2005 byla primérna trokovéa sazba 4,66 %. Z divodu zna¢ného
snizeni Urokové sazby na historické minimum 3,62 v Cervenci tohoto roku, doslo
ke zvySeni Zadateli o hypotéky, kdy primémna vySe hypotéky cinila 1,4 mil. K¢&.
Své historické minimum si hypotéky udrzely i v nasledujicich mésicich.

I pfes dopady svétové financni krize na ceskou ekonomiku v roce 2008 mély
hypote¢ni uvéry stdle rostouci tendenci, avSak tempo jejich ristu bylo nizsi
nez V ptedchozich letech. Faktory, které ovlivnily jejich dynamiku, byly napi. mirny

narist urokovych sazeb nebo zpomaleni ristu realnych piijmi.

Vyvoj hypotecnich uveért v mld. K¢ znézoriuje graf €. 12.
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Graf 12: Stav hypoteénich tivéri v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani
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Pojistovny

Pojistny trh se po téméi celé obdobi potykal s fadou mimoradnych udalosti. Byly

zpusobeny napt. vydatnou zimou, tajicim snéhem a povodnémi ¢i vydatnymi desti.

Ve sledovaném obdobi 2004-2009 bylo nové uzavieno 49,127 mil. kusi
pojistnych smluv. Co se tyce celkového poctu pojistnych smluv, tak jediny pokles byl
zaznamenan v obdobi finan¢éni krize. Pfi¢inou byl pokles zivotniho pojisténi,
na ktery méla negativni vliv zvySend mira nezaméstnanosti. Naopak nezivotni pojisténi
si udrzelo mirny rist a to mohlo byt zptisobeno tim, Zze obcané uzavirali pojisténi

pravidelnych vydajii (napt. obava ze ztraty zaméstnani).
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Graf 13: Pocet uzavienych pojistnych smluv v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani

5.3 Komparace struktury tspor domacnosti

Jak je vidét na grafu ¢. 13, tak celkové uspory domdcnosti b&hem Sesti
sledovanych let neustdle rostly. V roce 2004 byly celkové tuspory 1354 mld. K¢
a na konci roku 2009 dosahly témét dvojnasobné ¢astky a to 2 700 mld. K¢. Nartst

V tomto Sestiletém obdobi predstavoval 1 346 mld. K¢ tispor domécnosti, tj. 0 99,41 %.

I presto, ze od roku 2004 vzrostla primérna hruba mési¢ni mzda z 17 466 K¢
na ¢astku 23 488 K¢ v roce 2009, dochazelo neustdle k mezirocnimu zpomaleni tempa

rustu celkovych uspor domacnosti. Tento pokles rustu byl nasledkem toho, ze vétSinu
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svych finan¢nich prostfedkti vynalozily domacnosti na spotfebu, ktera byla zpisobena

rustem cenové hladiny az do roku 2008.

Disledkem zasazeni Ceské republiky finanéni krizi koncem roku 2008 doslo
ke znaénému snizeni miry inflace v roce 2009 z 6,3 % na 1,0 %. Diky snizeni miry
inflace a zachovani ristu primérné hrubé mési¢ni mzdy doslo v tomto roce ke zvySeni

tempa rustu celkovych tspor domacnosti o 0,9 % oproti pfedchozimu roku.

Béhem prvnich c¢tyf let Ceské domacnosti nejvice ukladaly své tuspory
do terminovanych vkladd, které v dalsich dvou letech pifesly na tuspory
do neterminovanych vkladt. Za celé sledované obdobi bylo nejméné tspor vkladano

do vkladt v cizich méndach.
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Graf 14: Celkové uspory domacnosti v letech 2004-2009

Zdroj: MF CR, vlastni zpracovani

5.4 Zhodnoceni vyvoje v letech 2004-2009 a zavéry

Celkovy vyvoj ¢eského finan¢niho trhu v letech 2004-2009 1ze zhodnotit jako pozitivni
a ve viech sledovanych oblastech téméi stale rostouci. Zadna z téchto oblasti také
nezaznamenala v obdobi svétové finanéni krize razantni propad. Vyznamné skute¢nosti
a zaveéry z hodnoceni, ke kterym dochazelo v jednotlivych oblastech ve sledovaném

obdobi pievazné v dobé¢ krize, byly nasledujici:
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Prostiedky pouzitelné na finanénim trhu

e rust prostfedkll pouZitelnych na finanénim trhu zaznamenal pouze zpomaleni,

tzn. témer vSechny sledované oblasti nadale rostly,

e jediny negativni pokles byl zaznamenan u kolektivniho investovani, ktery byl

zpusoben poklesem burzy,

e finanéni krize neméla tedy témét zadny negativni dopad na pouzitelné

prostfedky na finanénim trhu.

Bankovni sektor
e bankovni sektor nebyl vyznamné celosvétovou financni krizi dotcen,

e v obdobi krize doSlo k mirnému poklesu vkladii u nefinan¢nich podnikl

a finan¢nich instituci,
e ostatni sektory zaznamenaly pouze zpomaleni ristu vkladi do bank,

e finan¢ni krize mé€la negativni vliv pro banky pfedevSim na poskytovani uvéra

nefinanénim podnikim,

e dusledkem finanéni krize doSlo k narustu uvértu u vladnich instituci z duvodu

podpory Ceské ekonomiky (dotace) a statnich podnikii,

e Vv ervenci 2005 se urokovd mira hypoték dostala na své historické minimum

1,4 % a tim se zvysil pocet Zadateld o hypotéky,
e do roku 2006 se hypotéky zamétovaly na projekty spojené s bytovou vystavbou,
e financ¢ni krize se promitla do bank snizenim tempa rtstu hypoték,

e faktory, které ovlivnily dynamiku hypoték, byly napt. mirny nartst trokovych

sazeb nebo zpomaleni rastu realnych ptijmd,

e finan¢ni krize méla negativni dopad na pojistny trh, kde doslo k poklesu

celkového poctu pojistnych smluv, zptisobeného poklesem zivotniho pojisténi.
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Uspory domacnosti

e i pies rist primérné hrubé mési¢ni mzdy dochézelo ke zpomaleni tempa rlstu

celkovych uspor domacnosti,
e pokles tempa riistu Gspor byl zpiisoben riistem cenové hladiny do roku 2008,

e Vroce 2009 doslo ke znaénému sniZeni inflace a tempo ristu Uspor zacalo opét

nardstat,

e béhem celého obdobi bylo nejméné uspor vkladano do vkladi v cizich ménéach

z diivodu obavy poklesu kurzl cizich mén.

83



6 Dopady ekonomické krize na ¢esky finan¢ni trh

6.1 Vznik a pri¢iny ekonomické krize

V8e zacalo ve Spojenych stitech americkych nabizenim hypotecnich uvéra
klienttiim, ktefi nebyli schopni tyto uvéry splacet. Na to ptiSlo prudké oslabeni tempa
ristu cen nemovitosti a nasledné také jejich propad. Poté co byly navySeny trokové
sazby a jiné naklady, zaCaly samoziejm¢ znacné nartistat pocty opozdénych plateb.
Zacalo tedy ptibyvat zadluZzenych nemovitosti a zacaly se realizovat ztraty,
které dosahly az castky 11 mld. dolarti. Zhroucenim hypote¢niho trhu tedy propukla
finanéni  krize, ktera pokracovala padem renomovanych investicnich bank
na Wall Streat. Béhem nékolika mésicti se zacaly problémy amerického hypotecniho

trhu prelévat na americky finan¢ni trh a vzapéti zaplavily cely svét. [23, 25]

Krize se dala do dalsiho prohlubovani, kdyz burzy na celém svéte zacaly prudce
padat dolt. Nasledkem toho byl pad mnoha finan¢nich instituci, protoze jejich klienti
nebyli schopni hypotéky splacet a banky tak nedokazaly prodat jejich nemovitosti.
Postupné zacaly krachovat banky, pojistovny a subjekty, které hypotéky nabizely.
V tento okamzik se zacala Sifit celosvétova panika a z americké hypotec¢ni krize se stala

krize sv€tova a hospodarska. [24]

Bylo pravdépodobné, Ze dosti zadluZena ekonomika USA bude recesi postizena
nejhiife. Jeji vliv na objem produkce v ostatnich zemich ale zptsobil problémy
s odbytem mnoha velkych firem, coz vedlo samoziejmé ke ztratdm, propousténi
a Kk ristu nezaméstnanosti. Staty a centralni banky se vSemoznymi zplsoby snazily
omezovat pocty bankrotii pfilévanim novych penéz do ekonomiky. Tim ale riskovaly

rast inflace. [26]

6.2 Dopady na Cesky finan¢ni trh

I kdyz byla Ceska republika zasaZena s uréitym zpozdénim, svétova finanéni
krize se ji nevyhnula. Z provedenych prizkumu bylo ziejmé, Ze Cesti obyvatelé budou
brat otazky tykajici se finan¢ni krize velmi vazné. Skoro tfi petiny obyvatel ocekavaly,
7e dopady finanéni krize na CR piimo ovlivni jejich osobu nebo domécnost.

Mezi nejbliz§imi dopady uvadély zejména nezaméstnanost, propousténi, zdraZzovani,
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s nedostatkem finanénich prostredki. [27]
Cim se vyznacoval &esky finanéni sektor?:
e piebytek likvidity,
e dostatek zdrojti pro poskytovani uvéra z primarnich vkladd,
e dostatek prilezitosti k riistu,
e nizky podil nesplacenych avért,
e banky neposkytovaly ve vétsi mife uvery v cizich ménach,
e ainadale zistaval ziskovy. [28]

Diky tomu finanéni systém v Ceské republice nebyl tak zranitelny jako jinde

ve svété a proto piimé dopady finan¢ni krize nebyly tak zdvazné. [29]

Na nasledujicim grafu ¢. 9 je znazornén vyvoj hrubého doméciho produktu

v Ceské republice od roku 2004 do roku 2009.
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Graf 15: Vyvoj HDP (%) v CR 2004 - 2009
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze od roku 2004 do roku 2006 HDP postupné rostlo od 4,5 %
azk 6,8 %. V roce 2007 zacalo HDP mirné klesat na 6,1 % a v dalSich dvou letech
se dopad finanéni krize projevil daleko vyraznéji, kdy v roce 2009 HDP propadlo
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az na hodnotu -4,1 %. Na postupném poklesu HDP se podilel zahrani¢ni obchod, slaby

vykon pramyslu a stavebnictvi. [22]

Na dalsim grafu €. 10 je znazornén vyvoj inflace v letech 2004-2009.

D 63

Inflace v %

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Graf 16: Vyvoj inflace (%) v CR 2004-2009
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V roce 2008 dosahla primérna mira inflace vyznamné vyssi hodnoty 6,3 %,
nez tomu bylo v pfedchozich letech, kdy se hodnoty pohybovaly kolem 2 az 3 %.
Zatimto zvySenim byl zejména rychly vzestup svétovych cen energii a potravin
a zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %. V nasledujicim roce ale mira inflace znaéné
zpomalila a to na 1,0 %. Ktéto mife inflace pfispivala pouze tzv. administrativni
opatieni, predevsim riist cen regulovaného najemného, elektiny a tepla. Naopak trzni
pohyb cen primérnou miru inflace nezvysil. Divodem byla nejen vysok4 zékladna
pfedev§im cen ropy zpfedchoziho roku, ale také zdpornd produkéni mezera,

ve které se ekonomika v roce 2009 nachazela. [16, 17]

Z nasledujiciho grafu €. 11 je jasné, Zze od roku 2004 do 2008 se mira
nezameéstnanosti neustale snizovala. Ve druhé poloving roku 2008 se ale jiz zacaly
projevovat dopady celosvétové krize. Mira nezaméstnanosti v roce 2009 vzrostla
v 1. ¢tvrtleti z 5,8 % na 7,2 % ve 4. Ctvrtleti. Prudky Sok pro trh prace zaznamenal totiz
vypadek zahranicni poptavky po produkci piedevsim zpracovatelského primyslu. Tento

Sok pak nadéale pronikal do dalSich oblasti ekonomiky s postupnym meziro¢nim
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snizovanim. Firmy si ale 1 za cenu zkracovani pracovnich uvazkil a stagnace mezd

snazily udrZet hlavné kmenové zaméstnance. [16, 17]

=
o

Mira nezaméstnanosti v %
o [ N w B (6] (o)} ~ (o] (e}

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Graf 17: Mira nezaméstnanosti (%) v CR v letech 2004-2009
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Ceské finanéni instituce nebyly finanéni krizi zasaZeny piimo. Nicméné
v souvislosti s globalnim propojenim svétového hospodafstvi doslo
ke zprosttedkovanému dopadu na realnou ekonomiku. Ceské hospodaistvi bylo tedy
zasazeno poklesem zahrani¢ni poptavky ze strany hlavnich obchodnich partnert
ato Némecka a Slovenska. Pro Ceskou republiku byla tedy vyznamngj§i piedevsim
hospodarska krize, nikoli krize finan¢ni, kterd se k ndm ptelévala prostfednictvim
poklesu poptavky po Ceském zboZzi ze zasazenych ekonomik naSich obchodnich
partnert. Z tohoto divodu pak dochazelo v n€kterych odvétvich k poklesu vykonnosti
a snizovani zameéstnanosti. To vSe se nasledné projevovalo v nizsi schopnosti n¢kterych
nefinan¢nich podnikii a domécnosti dostat svym zdvazkim a také mirnym zhorSenim

kvality ivérového portfolia bank. [16]
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Diplomova prace se zabyva vyvojem ceského finanéniho trhu v letech
2004-2009. Soucasti prace jsou jak teoretické informace, které se tykaji financnich trhi

obecné, tak i analyza ¢eského finanéniho trhu v letech 2004-2009.

Po Gvodni casti, ve které je nejprve popsan vyznam a podstata finan¢niho trhu,
jeho struktura, kategorie a hlavni funkce, se prace zabyva vyvojem ¢eského finan¢niho
trhu v letech 2004-2009. V této casti je podrobna analyza pouzitelnych prostredki

na financnim trhu, subjektt finan¢niho trhu a struktury spor domacnosti.

Jako pozitivni 1ze hodnotit vyvoj ¢eského finanéniho trhu v letech 2004-20009.
Finan¢ni prostiedky pouzitelné na ¢eském finan¢nim trhu nebyly finan¢ni krizi témef
poznamenany. U vétSiny znich dosSlo pouze ke zpomaleni jejich rstu a jedinou
slozkou, ktera byla tou krizi poznamenana, bylo kolektivni investovani. Co se tycCe
bankovniho sektoru, ten také nebyl vyznamné financni krizi ovlivnén. Dale méla krize
vliv na pokles vkladi u nefinan¢nich podnikt, u ostatnich sektorti banky zaregistrovaly
pouze jejich zpomaleni ristu. Jedinym sektorem, u kterého doslo v obdobi krize
K narustu piijatych avért, byly vladni instituce. V ptipadé hypoték doslo k jejich
nariistu divodem sniZeni Urokové miry vroce 2005 na jeji historické minimum.
Na pojistném trhu doSlo k poklesu celkového poctu pojistnych smluv, diky poklesu
zivotniho pojisténi. Vlivem krize doslo ke zpomaleni rstu Gspor domacnosti. Vsechny

tf1 sledované oblasti nebyly tedy celosvétovou finanéni krizi zasadné poznamenany.

Ptinos prace je predevSim v praktické Casti. Zavéry z vyhodnoceni vyvoje
¢eského finan¢niho trhu mohou vyuzivat lidé, ktefi chtéji ziskat komplexni a nové

informace o vyvoji naSeho finan¢niho trhu.

Prace je urcena Siroké vetejnosti, kterd se zajima o danou problematiku a chce
se blize seznamit s ¢eskym financnim trhem, at’ uz jde o jeho vyvoj v dobé pied krizi
¢i po vypuknuti krize. Témto osobam by mohla diplomova prace pomoci v orientaci

na domacim finan¢nim trhu.

Hlavni cil prace, kterym bylo vyhodnotit vyvoj ¢eského finan¢niho trhu v letech

2004-2009 byl, podle mého ndzoru, splnén.
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