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Abstrakt

Diplomovd prace mé za cil charakterizovat krizi vekonomice ve 21. stoleti prevazné
z hlediska jejich dopad({ na vybrané makroekonomické ukazatele a nasledné pak,
na zakladé verejné dostupnych dat, za pomoci zvolenych vyzkumnych metod specifi-
kovat vliv této krize na vybrané financni produkty. Diplomovéa prace bude ¢lenéna
na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti bude definovana krize, budou pred-
staveny makroekonomické ukazatele, budou popsany financni trhy a nakonec budou
predstaveny vybrané financni produkty. V praktické ¢asti bude definovan ¢asovy hori-
zont analyzované krize, zvolenymi vyzkumnymi metodami bude analyzovan vliv této
krize na dané makroekonomické ukazatele a zavérem bude, podle stanovenych hypo-
téz, potvrzen ¢i nepotvrzen vliv této krize na vybrané financni produkty.

Klicova slova

krize, bankovni krize, pandemickd krize, makroekonomické ukazatele, financni trhy, fi-
nancni investi¢ni instrumenty, finan¢ni produkty

Abstract

This Master's thesis aims to characterize the crisis in the economy in the 21st century
predominantly in terms of its impacts on selected macroeconomic indicators and
then, based on publicly available data, using research methods of choice to specify the
impacts of this crisis on selected financial products. The Master's thesis will be divided
into theoretical and practical parts. The theoretical part will define the crisis, introduce
macroeconomic indicators, describe financial markets and finally introduce selected
financial products. In the practical part the time horizon of the analysed crisis will be
defined, chosen research methods will be used to analyse the impact of this crisis on
the given macroeconomic indicators and in conclusion, based on the established hy-
potheses the impact of this crisis on selected financial products will be either con-
firmed or not confirmed.

Key words

crisis, banking crisis, pandemic crisis, macroeconomic indicators, financial markets, fi-
nancial investment instruments, financial products
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Uvod

Slovo krize ve vétsiné lidskych bytosti evokuje negativni pocity, pfivadi jim toxické
myslenky, zapojuje v lidském téle stresové reflektory, leckdy i budi hrlizu, nedé lidem
spat. Krize je v kazdé oblasti lidského zivota nepfijemnd a je pouze a jediné na kazdém
z nas, jak na jednotlivé krize v jednotlivych etapach naseho lidského zivota zareagu-
jeme. At uz se jednéd o krizi ekonomickou ¢i finanéni, vztahovou ¢i manzelskou, puber-
taIni ¢i stfedniho véku, pokazdé ndm tyto krize davaji moznost volby — bud se ne-
chdme touto krizi pohltit, zparalyzovat, znicit, anebo tyto krize vyuzijeme v nas pro-
spéch, vytvofime z nich pfilezitost, a nakonec z nich vyjdeme silnéjsi, zdravéjsi, Uspé&s-
néjsi. Nemalo autord v historii popisuji krizi jako prileZitost, jako néco, kdy ¢lovék mize
v reakcina problém posunout lidstvo kupfedu. A pfesné timto zpdsobem na krizi pohli-
Zelijeden z nejvétsich génil nasi historie Albert Einstein, ktery pravil: ,Uprostred pro-
bléma leZi prileZitost.”

Pro mé osobné krize znamena prilezitost odlisit se od ostatnich. V situacich, kdy ostatni
kondi, j& ziskdvdm motivaci pokracovat dale — touhu dojit tam, kam se jesté nikomu
predtim dojit nepodafilo. A kdyz nasi planetu na jafe roku 2020 zasahla nejvétsi pan-
demicka krize modernich dé&jin, védél jsem, Ze pravé tato krize bude vhodnym téma-
tem k sepsani mé diplomové prace. Jiz druhym rokem pdsobim na finanénim trhu v roli
finan¢niho zprostrfedkovatele ve spolupraci s jednou z nejvétsich finan¢né poraden-
skych spole&nosti v Ceské republice. BEhem magisterského studia jsem Uspé&3né ab-
solvoval vdechny potfebné zkousky odborné zpdlsobilosti akreditované Ceskou na-
rodni bankou, abych mohl fadné vykondvat tyto ¢innosti podle platné legislativy. Rad
bych vyuzil letitych zkusSenosti zfinan¢nich trh( vedouciho mé diplomové prace
doc. JUDr. Ing. Otakara Schlossbergera, Ph.D., ktery aktualné pdsobi mj. i ve fin-tech
spolecnostech, a ktery diky svym zkusenostem mUze pohliZzet na danou problematiku
z daleko Sirsi perspektivy. Pevné véfim, ze tato diplomovéa prace rozsiti mé obzory
z hlediska vnimani krize v ekonomice a jejiho plsobeni na makroekonomické prostredi
Ceské republiky, na finan¢nf trhy a v neposledni fadé na finan&ni produkty. Myslim si,
Ze pro studenta vysoké Skoly ekonomického zaméreni, oborové soustfedéné na pro-
jektové fizeni inovaci, mdze dokonce i téma jako je krize pfinést inovativni pohled
na reseni nastalych problémd, protoze mdze vést k vyuziti predtim skrytych pfrilezi-
tosti. Inovace se neptd vzniklého problému proc ne, inovace se pta vzniklého problému
proc¢ ano a za jakych okolnosti. Nic neni nemoznél

Diplomovd prace mé za cil charakterizovat krizi vekonomice ve 21. stoleti prevazné
z hlediska jejich dopad({ na vybrané makroekonomické ukazatele a nasledné pak,
na zakladé verejné dostupnych dat, za pomoci zvolenych vyzkumnych metod specifi-
kovat vliv této krize na vybrané financ¢ni produkty.

Tato diplomové prace bude ¢lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti
bude definovadna krize spole¢né s rliznymi druhy krizi a s indikatory znacici pfichod
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rGznych druh( krizi, budou predstaveny vybrané nejdllezitéjsi makroekonomické uka-
zatele nejvice ovliviujici chod ekonomiky v dobdch krizi, nasledné& budou stru¢né cha-
rakterizovany financéni trhy a jejich ¢lenéni, a nakonec budou predstaveny autorem vy-
brané financni produkty analyzovani hodné z hlediska jejich pfidané hodnoty retailo-
vym klientdm. V praktické ¢asti bude definovan ¢asovy horizont analyzované krize, bu-
dou popsany rGzné druhy krizi v souvislostech 21. stoleti, vyzkumnymi metodami bude
analyzovan vliv této krize na vybrané makroekonomické ukazatele a zavérem bude,
podle stanovenych hypotéz, potvrzen ¢i nepotvrzen vliv této krize na vybrané finanéni
produkty podle vySe vymezené charakteristiky.

V rdmci analyzy dat jednotlivych finanénich produktd budou autorem této diplomové
prace stanoveny zakladni hypotézy o vlivu vybranych krizi na vybrané finanéni pro-
dukty. Prvni hypotéza bude postavena na existenci pfimého vlivu vybrané krize na vy-
brany finanni produkt, tedy na zméné meziro¢niho vyvojového trendu daného financ-
niho produktu vlivem krize o vice nez 5 procentnich bod{ v rdémci sledovaného obdobi.
Pokud bude potvrzen vliv této krize na dany financni produkt v ur¢eném rozsahu, hy-
potéza bude potvrzena jako platna. V opacném pripadé se platnost hypotézy nepo-
tvrdi. Druhd hypotéza bude postavena na zasadnim prfimém vlivu vybrané krize na vy-
brany finanéni produkt, pfic¢emz zasadnim vlivem se rozumi zména meziro¢niho vyvo-
jového trendu daného finanéniho produktu o vice nez 15 procentnich bod( v rdmci
sledovaného obdobi. Pokud bude prokdzan znalny vliv této krize na dany finanéni pro-
dukt v ur¢eném rozsahu, hypotéza bude potvrzena jako platna. V opac¢ném pripadé se
platnost hypotézy nepotvrdi.

Pfinosem takto koncipované diplomové prace by mélo byt nastinénf indikatord blizici
se krize, charakteristika krize ve 21. stoleti spolecné s jejimi dlsledky na makroekono-
mické prostrfedi a v neposledni fadé potvrzeni ¢i nepotvrzeni hypotéz o vlivu krize
na vybrané finan&ni produkty.

Zavérem Uvodni pasaze je vhodné podotknout, Zze diplomova prace neposkytuje kon-
krétni investiéni doporuceni a zminéné komentare k investi¢nim instrumentdm jsou
pouze informativniho charakteru. Autor vSak pevné véri, Ze tato prace pomdze rozsifit
investi¢ni obzory a Ze napomdiZe v orientaci na financnich trzich, které jsou v ocich Si-
roké verejnosti stale vnimany jako slozité na pochopeni.



TEORETICKA CAST



1 KRIZE

St&rbova (2013, str. 76) definuje pojem krize z pohledu spole&enskych véd: ,Pojmem
krize se v ekonomii oznacuje nestabilni/téZzky stav spojeny s hrozicimi nebo jiZz usku-
tecnénymi prudkymi zménami ekonomickych podminek.” Souhrnné jsou tedy po-
jmem krize definovany hospodarské problémy rlizného druhu. Stérbova (2013, str. 76)
déale uvadi mozné pouzivané terminy svétové krize: ,Mluvise o: a) ndvratu hospodarské
deprese/stagnace, b) svétové financni krizi, ¢) svétové financni a ekonomické krizi, d)
Velké recesi (angl. ,Great Recession”), €) souboru vice krizi, f) krizi zachovani bohatstvi
(rus. ,krizis sochranénija bogatsva®”), g) svétové hospodarské krizi (ném. ,Weltwirt-
schaftskrise”), h) krizi davéry, i) krizi kreditniho ratingu atd.” Kohout (2018, str. 165) po-
ukazuje na skutecnost leckdy i zamérného zaménovani hospodarské krize za hospo-
déarskou recesi ze strany politik, mnohdy i ekonom. Recesi je rozuméno cyklického
poklesu ekonomiky objevujiciho se ve vyspélych zemich zhruba jednou za sedm let
(bez pravidelnych intervald), typicky trvajiciho zhruba deset mésicd. V pfipadé hluboké
recese mdze byt hovoreno o krizi, tedy o recesi mimoradnych rozmérd zplsobenou
bankovni ¢i rozpoctovou krizi. Je vSak dUlezité podotknout, Ze recese je zcela stan-
dardnim jevem ekonomiky (fazi hospodéafského cyklu), krize je velice zdvaznym a ne-
z&ddoucim jevem, kterému se m(Ze byt vyhnuto pouze za dodrZzovani pravidel opatr-
nosti. Lipovska (2017, str. 170) doplfiuje: ,Pokud hruby doméaci produkt klesal alespori
ve dvou po sobé ndsledujicich Ctvrtletich, zaZivala ekonomika recesi. Hlubokou recesi,
pri které doslo k poklesu hrubého domdaciho produktu miniméalné o 10 %, oznacujeme
jako deprese.” Pfi recesi ekonomika prestava rlst, dochazi ke zvyseni nezaméstnanosti
¢i ke snizovani mezd, na skladech se za¢ne hromadit neprodané zbozi a obyvatelé (do-
macnosti) se zacinaji bat o svou budoucnost, ve vétsiné pfipadd se uchyluji ke spofenfi
svych finanéni prostfedkd. Spolecnosti je ndsledné méné utrdceno a dochazi k postup-
nému snizovani poptavky, coz vede ke snizovani cen. Inflace je snizovdna a po dosa-
zeni ekonomického dna dochdzi k obnoveni hospodéarského cyklu. Kohout (2014, str.
153) ,satiristicky” popisuje pojem recese: ,Dobrd vymluva, pro¢ propoustét zamést-
nance a provést outsourcing vyroby do Ciny.”

Hlavnim ddvodem vzniku jednotlivych recesi je dle Kohouta (2018, str. 166) nadmérna
tvorba Uvérd (Gvérova bublina) vyustujici do Gtlumu Uvérové tvorby a do poklesu hos-
podarské aktivity, pricemz tyto Uvéry jsou pfevazné zaméreny na investice do nemo-
vitosti. Autor ndsledné poukazuje na skutecnosti, Ze: ,devét z jedendcti americkych po-
valecnych recesi bylo zplisobeno cyklem na trhu realit a dvérd.” Leckdy jsou recese
doprovazeny i Uspornymi programy ze stran jednotlivych vldd — snizovdnim statnich
vydajl a zvygovanim dani. Sterbovou (2013, str. 77) je popisovdno hned nékolik pficin
z riznych ekonomickych oblasti. Z hlediska té makroekonomické oblasti jsou kratko-
dobymi spoustécimi mechanismy laxni poskytovani hypotecnich Uvérl bez patfic-
ného zajisténi doméacnostem s niz$i mirou Gvéruschopnosti (bonity) a spojovani jed-
notlivych finanénich instrumentl a zadpuUjcek s jejich sekuritizaci (,pohledavkové” ba-
liky jsou proddvany na financnich trzich jako cenné papiry — podkladové aktivum)
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a naslednym prodejem. Témi dlouhodobymi mechanismy pak nedostatecné pfizpQ-
sobeni se novym financnim instrumentdm a jejich nasledna regulace, dlouhodobé
a vysoce objemové poskytovani bankovnich sluzeb nebankovnimi institucemi a oli-
gopolni struktura ratingovych agentur (zdjem téchto agentur o udrzeni si zakaznikd
z dOvoda jejich plateb za sluzby, mnohdy tedy pravé téch rizikovych). Makroekono-
micka nerovnovaha je nasledné zplsobovana zejména ,levnymi” penézi z ddvodu niz-
kych Urokovych sazeb, které jsou uréovany jednotlivymi centralnimi bankami. Pritézu-
jicimi faktory pak mohou byt ménova a komoditni bublina a dlraz na kratkodobé zisky
(laxni Gc¢etni pravidla). Z hlediska mikroekonomické oblasti je zejména neadekvatni
systém odménovani manazerld tim nejvétsim problémem (bonusy za kratkodoby
Uspéch, dlraz na kapitalizaci firem — velikost a hodnota akcif, nikoliv na jejich udrzitel-
nost, rlst spekulaci a popularizace finanénich derivat(, slibovani zaruky bezrizikové in-
vestice od rdznych poradcl). Z oblasti hospodarské politiky pak nemalym dilem pfi-
spiva slaba koordinace mezi Mezindrodnim ménovym fondem, Svétovou bankou, sku-
pinou nejvétsich ekonomik svéta G20, Evropskou unii, a také nedostateéné pravni vy-
feseni problematiky dafiovych raja.

Redenim komplexné komplikované recese mize byt dle Kohouta (2018, str. 166) ex-
panzivni rozpoltova politika, avSak pouze za prfedpokladu nehrozici rozpoctové krize
(viz dale). Rozpoctova krize je charakterizovana velkou setrva¢nosti a mnohdy zacina
plsobit az po odeznéni takto vyresené recese. Rostoucim podilem verejnych vydajl
tak maze byt ekonomice docasné prospivano v obdobi rlstu (boomu) s procyklickym
efektem. Expanzivni ménova politika mizZe vyresit problém recese pouze za predpo-
kladu minimalini hrozby bankovni krize. Autor se ve findle domniva, Ze nejlepsim fese-
nim téchto recesi je nechat si ekonomiku vyresit své problémy po svém a nikterak
do ni vselijakymi opatfenimi nezasahovat (coZ je z hlediska nastalého pokuseni pro
dané politiky a centraini bankére velice naroc¢né).

Vedlej$im efektem 1é¢by expanzivni ménové politiky je podle Kohouta (2018, str. 166)
rdst statniho dluhu (v dnedni dobé spise jeho dalsi prohloubenf). V pfipadé expanzivni
meéenové politiky mnohdy dochazi k inflacnim tlakdm prevadzné na ceny akcii a na ceny
dostupnych nemovitosti (akciové trhy vét$inou rostou vzhiru uz pfed oficidlnim kon-
cem recese & krize). Komplikace mohou nastat v pfipadé sousledu rozpoc¢tové a ban-
kovnikrize, kdy je vSemi moznymi kratkodobymi opatfenimivelice naro¢né proti recesi
,bojovat” (v Gvahu pfichdzi pouze instituciondIni opatieni a reformy).

Kohout (2018, str. 166) popisuje vliv recese na finan¢ni trhy jiz ddvno pred jejim ofici-
alnim vyhladsenim, pficemz zejména akciové trhy se jiz delsi dobu pohybuji smérem
dold. V pfipadé trhu nemovitostniho je pribéh dosti podobny (reakce nemovitostniho
trhu na mensi recese véak nemusi byt natolik silnd). Autor poukazuje na skute¢nost,
ze v okamziku oficidIniho vyhlasovani recese prislusnymi statnimi organy a institucemi
muze byt vhodna situace pro ndkup akciovych titull (pfipadné fondd). Oficidlni zpra-
vodajstvi totiz vétSinou reaguje se zpozdénim a touto dobou jiz mize byt recese
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davno v pokrodilém stadiu (jako tomu bylo v minulosti napfiklad v roce 2008), a tudiz
muze byt ocekdvan postupny rist ekonomiky z toho nejhoréino (odraz ze dna) a prav-
dépodobné zacne jeji nadsledné smétovani do dalsi fadze hospodarského cyklu.

Kohout (2011, str. 257) dodéava: ,Presto Ize z ekonomie a jejich zkusenosti vyvodit jeden
podstatny zavér: za kazdou krizi jsou zodpovédni konkrétni lidé, kteri zavedli urcita
skodliva hospoddarska opatreni.”

1.1 Druhy krizi

Lipovskd (2017, str. 172) popisuje pribéh jednotlivych krizi: ,V dobé ekonomickych krizi
casto padaji viady. Volici ve volbach ,trestaji” viadni politické strany podporou opozice
nebo novych stran. Casto také béhem hlubokych recesi roste pocet sebevraZd, mira
rozvodovosti a lidé zaZivaji stres.” Kohout (2018, str. 164) poukazuje na skute¢nost,
Ze najednotlivé krize neni standardné pohliZzeno z hlediska jejich pficin a prlibéhu, coz
je pro spravné pochopeni danych krizi kli¢cové. Kazda krize ma své typické rysy (priciny,
reseni, vedlejsi efekt 1é¢by, komplikace, vliv na finanéni trhy), které je nutno respekto-
vat. Jednotlivé krize pak mohou byt vzajemné doplfiovdny a doprovazeny témi dalSimi.

1.1.1 Rozpoctova krize

Kohout (2018, str. 164) popisuje rozpoctovou krizi jakozto nejznadméjsi druh krize mezi
Sirokou verejnosti. | diky rozsifenosti modernich technologii a daleko rychlejsiinformo-
vanosti obyvatelstva ma krize statniho rozpoctu ten nejvétsi dosah. Priciny této krize
se zdaji byt vice nez jednoduché — statnim aparatem (viddou) je utrdceno vice statnich
prostredk(, nez kolik jich je mozné pfijmout. Dochazitedy k pljcovanisi dalsich financ-
nich prostfedkd aZ do doby, kdy stadtem neni moZno splacet jeté vice. Re&enf je hned
nékolik. MOze byt vyhldgen statni bankrot (coz nikdy nevedlo k vyraznym dsp&chim),
mohou byt zavedena Uspornd opatreniv rdmci stdtniho rozpoctu, umeéle mizZe byt zvy-
Senainflace za Uc¢elem rozpusténi redlné hodnoty dluh(, nepopuldrné mdze dochazet
(leckdy i skryté) k rGstu dani, anebo mUze byt vyuzita zdchranna ptjcka od vybrané
mezindrodni organizace s pfislibem zvyhodnéné sazby vykoupené pozadavky na re-
formy a politické zmény. Pfedskokanem vedlejSiho efektu 1éCby stdtnim bankrotem
leckdy byva pomérné hluboka recese (zvySovani dani a vypadek poptavky) a ztrata dd-
véry ve statni orgdny. Avsak kvalitné ,zimprovizovany" statni bankrot pravdépodobné
pomociinflace sniziiredlné hodnoty Uspor, diky ¢emuz bude dochédzet k chudnuti do-
macnosti a ke komplikacim v rdmci investi¢nich portfolii. Zna¢nou komplikaci mdze
byt soucinnost rdznych druh{ krizf zaroven (jako tomu bylo v minulosti v Recku a Ar-
gentiné). Rozpocltova krize z hlediska vlivu na finanéni trhy nejvice zmita trh dluhopisg,
mnohdy i trh akcii (zejména bankovnim akciim se autor v dobé rozpoctové krize dopo-
ru¢uje vyhnout velikym obloukem). Kazdéa krize vSak pfindsi prilezitost nakupovat
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vybrané financéni instrumenty ,v bodé nejhlubsiho pesimismu” za nizké ceny vyvolané
prevazné panikou na financnich trzich, pri¢emz rozpoctova krize nenf vyjimkou.

1.1.2 Bankovni krize

Kohout (2014, str. 94) ve svém financnim slovniku elegantné popisuje i pficiny vzniku
bankovni krize: ,Prilis mnoho uUvéri vdobrych ¢asech ma za ndsledek vznik pfrilis
mnoha Spatnych tvérl v ¢asech sSpatnych.” Zaroven pak poukazuje na neprofesiona-
litu politikG a novinafl pri pouzivani terminu financni krize ve snaze zmast verejnost
ohledné pravych pfi¢in jednotlivych krizi. Michl (2014, str. 30) pfirovnava bankovnf krizi
k situaci popisované na lidském téle — nejprve je télo ,lddovano” steroidy, které ndm
umozni rychly rlst nééeho, co bychom jinak tak rychle vyrostlé neméli (ekonomicky
boom). Télo véak ¢asem dopingem oslabne, tep a tlak zadinaji stoupat a dochdzi kin-
farktu (pdd cen nemovitosti, ekonomickd recese). Nastésti je rychle pfivolana za-
chrannd sluzba s Iékafskym tymem (viddy a centraini banky), ktefi lidské télo zachrani
pomoci bypassu (viddni bali¢ky). Secteno potvrzeno — nejdfive Uspéch, pak Upadek.
Kohout (2018, str. 167) uvadi nékolik spoustécd bankovni krize: panika na burze, mé-
nova krize, hospodéafska recese. ReSenim této krize jsou jiZz vye zmin&né zachranné
bali¢ky organizované vlddou & centraini bankou (prevazné z penéz dariovych poplat-
nikd), v lepdim pripadé bankovni krize ¢asem sama odezni a $patné poskytnuté Gvéry
budou promitnuty ,pouze” do zhorsenych vyslednych ziskd jednotlivych bank. Vedlej-
siho efektu [é¢by vSak nemusi byt dosaZzeno ani za pouziti téchto stdtnich zdchrannych
bali¢k(, pokud je objem Spatnych Gvérd v nelinosném méfitku k objemu statniho roz-
poctu (zdadrnym pfikladem muUze byt reakce Irské republiky na krizi v roce 2008). Nej-
veétsi moZnou nastalou komplikaci m@zZe byt politickd krize zplsobena vliivem krizi roz-
poctové, bankovni a ménové. Bankovni krize mé z hlediska vlivu na finanéni trhy nej-
vetsi dopad na akcie jednotlivych bank, mnohdy jsou také postihovany akcie develo-
perskych a stavebnich firem (panuje zde totiZ Gzka spojitost mezi bankovni krizi a nad-
mérnymi investicemi do novych developerskych projektd). Bankovni krizi si proslo
v pribéhu novodobé historie jiz nékolik vyspélych statd — tedy kromé Kanady. Otazkou
je, ¢im je Kanada z hlediska bankovnich krizi vyjimecnd, co déla spravné? Autor se do-
mniva, ze tento Uspéch je zasluhou predevsim vyuzivani ,predpotopnich” a jednodu-
chych pravidel kapitdlové pfimérenosti jednotlivych bank namisto mddnich trendd
prekombinovanych matematickych vzorc( pro fizeni bankovniho rizika. Opét Ize tedy
dojit k faktu, Zze ve svété financi zdlezi pfedevsim na ,robustnosti” nez na presnosti
a teoretické krase.

1.1.3 Ménova krize

Kohout (2014, str. 94) pojednava také o vzniku ménové krize: ,Vznika tehdy, pokud cen-
tralni banka udrzuje ménovy kurs dlouhodobé mimo rovnovahu (coZ je obvykle dopro-
vazeno uméle nadhodnocenou ménou).” Déle Kohout (2014, str. 28) pfidava ze svého
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finan¢niho slovniku trefnou definici centrdlni banky: ,Viddou garantovana monopolnf
banka, kterd jako jedind ma povolenitisknout penize. Pouze penize padélané centralni
bankou jsou legédlni.” Nadhodnoceny ménovy kurz vede kménové krizi.
Kohout (2018, str. 169) definuje devalvaci a depreciaci jako vysledek soustavného de-
ficitu obchodni a platebni bilance (za normélinich podminek zlatého standardu & volné
plovouci mény). Redenim — zmirn&nim dopadd ménové krize na celkové hospoda¥stvi
je devalvace ¢iuvolnéni kurzu (automaticky spojené s depreciaci) tou nejlepi moznou
volbou zajistujici rychlou, G¢innou a trvalou Ulevu. Poslednim zdchrannym lanem mdzZe
byt vnitini devalvace, diky které bude dochazet ke sniZzovani vsech nakladd ve statnim
rozpoctu, véetné pausainino snizovani mezd (coz zfejmé ,zahubi” kazdého politika
prosazujici tento navrh). Vedlej$im efektem 1é¢by této krize bude s velikou pravdépo-
dobnosti zajistén rdst inflace a pokles hodnoty Uspor vici cizim ménam (s tim také
souvisejici rlst zdvazkd v cizich méndch). Pomoci vnitfni devalvace mUze dochdazet
k socialnimu pnuti ve spolec¢nosti, k narlstu redlné hodnoty dluhd, k deflaci a pripadné
k bankovni a rozpoctové krizi (viz popis krizi v pfedchozich kapitoldch). Nejvétsi moz-
nou komplikaci ménové krize je vlastnénivelkoobjemovych Gveérl v cizich ménéach jed-
notlivymi bankami, podniky ¢i doméacnostmi (v pfipadé oslabeni doméaci mény mize
byt dochdzeno k platebni neschopnosti). Redinym pfikladem tohoto scénéare byla situ-
ace v Madarsku pred rokem 2008, kdy si bylo mozné vzit, z ddvodu nizkych Grokovych
sazeb, hypotedni Uvér denominovany v cizich ménéach. Pfi nadsledném poklesu kurzu
domaci mény v roce 2008 a 2009 se nemala ¢ast téchto dluznikl probudila do nadcha-
zejicich dnl s ponékud vétsim rozezlenim pfi zjisténi, ze vyse jejich splatek vzrostla
o nékolik desitek procent. Spolehlivou ochranou pred kurzovym rizikem mUzZe byt
podle Rejnuse (2014, str. 71): ,Hedging (neboli zajisténi) je v tomto pfipadé rovnéz po-
staven na faktoru ocekavani budouciho vyvoje trznich cen (kurz() obchodovanych in-
vestic¢nich instrumentd. Na rozdil od spekulace se jim ovsem ekonomické subjekty za-
jistuji proti pfipadnému nepriznivému cenovému vyvoji.”

1.2 Indikatory nadchazejici krize

Lipovska (2017, str. 171) pfirovnava indikatory popisujici blizici se krize k lidskému télu
— stejné jako kdyz Clovék citi Skrdbani v krku, zfejmé bude brzy nachlazeny a s velkou
pravdépodobnosti skonéi doma v posteli s chfipkou. Nebo kdyz je teplota v letnich
dnech dlouhodobé na vysoké Urovni a zaroven citime ve vzduchu dusno, mUze byt
olekadvana bourka s prltrzi mracen a leckdy i krupobitim. Stejné tak i v ekonomice jsou
diky jednotlivym indikdtorGm ,predikovany” nadchazejici recese, v dlouhodobém sou-
sledu vice indikatord nasledné i jednotlivé krize. Autorka poukazuje na skute¢nost po-
dobnosti vyvoje téchto ukazatell s vyvojem hospodarského cyklu, avsak s rozdilnosti
mirného ¢asového naskoku ve prospéch indikdtord (vétdinou 2-3 ¢tvrtleti). Mezi tako-
véto indikatory patfi napfiklad pocet vydanych stavebnich povoleni pfislusnymi Gfady
— ¢im vice bude stavebnich investici a developerskych projektd, tim vyssi bude oceka-
van rlst ekonomiky. Nemalou vahou na ¢eskou ekonomiku plsobi také hospodarsky
vyvoj sousednich statd, zejména pak némeckd ekonomika mUlze pfi své klesajici
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tendenci predikovat budouci pokles i té eské. Dllezitym faktorem je i ddvéra spotre-
bitell nebo dlvéra vyrobcl v dané hospodarstvi. Dalsi, leckdy i zcela moderni, indika-
tory nastifiujici nadchéazejici hospodarské recese (krize) budou pfedstaveny v nasledu-
jicich odstavcich.

Kohout (2014, str. 111) elegantné definuje pojem medvédi trh, ktery bude v této kapi-
tole jesté mnohokrat zminovan v jeho souvislosti s jednotlivymi krizemi: ,Obdobi del-
siho poklesu na burzach, béhem nichz se probouzeji permanentni medvédi a prorokuji
zanik kapitalismu nebo alespori vécné zatraceni akciovych trhG. Zpravidla mu pred-
chazi bycitrh nebo dokonce bublina. Obvykle jde o signal budouciho byciho trhu, ktery
analytici nebudou opét schopni predpovédét.” Kohout (2018, str. 110) poukazuje
na pri¢iny vzniku medvédich trhd, které jsou témér pokazdé spojeny s nastupem jed-
notlivych krizi zminénych vyse (jednotlivé krize reaguji vétdinou s mirnym nékolikamé-
si¢nim zpozdé&nim). Je tedy dalezit&jsi pfedpovidat ,ndstupy” téchto medvédich trha,
nezli pfedpovidat recese (pfipadné krize), které nastanou dfive nebo pozdéji po pri-
chodu medvédiho trhu. Pocet vyskytl téchto medvédich trh{ je statisticky zachycen
od roku 1900 a jejich priciny vzniku jsou nasledujici: a) prehfatd ekonomika a nasledna
recese nebo krize (11x), b) ochlazeni prehraté ekonomiky (bez oficidlné vyhldsené re-
cese), pokles ziskl (5x), ¢) bankovni krize nebo jen nardst objemu Spatnych Gveérd (5x),
d) rGst Urokovych sazeb (5x). Autorem je popisovan vliv fungovani mechanismu ,pfe-
hrati a ochlazeni”. V dobach ekonomického rdstu je po celém ekonomickém spektru
ve velkém mnozstvi pdj¢ovano a zaroven investovano. Toto nadmeérné pljcovaniain-
vestovani si bere svou dan v horsich ¢asech. Ekonomika nasledné klesd, bankovni in-
stituce sniZzuji mnoZstvi poskytovanych Uvérl a na financnich trzich, zejména na téch
akciovych dochdzi k animalni panice.

Prvnim konkrétnim indikdtorem nadchdzejiciho medvédiho trhu je podle Kohouta
(2018, str. 118) prehrata ekonomika s jejim hrubym domaéacim produktem nad potenci-
alem. Tato skutecnost je nejlépe popisovdna pomeérovym ukazatelem aktudliniho
hrubého domdaciho produktu k potenciondinimu produktu (modelovd hodnota
hrubého domaciho produktu za pfedpokladu neexistence hospodafskych cykld), kdy
i drobné odchylky téchto dvou veli¢in znamenaji prehfdtou ekonomiku ve vétsiné pfri-
padl nasledovanou hospodarskymi recesemi (pfipadné daldimi krizemi).

Druhym indikatorem pfichazejiciho medvédiho trhu je definovana
Kohoutem (2018, str. 119) skutec¢nost vlivu penézni inflace zpGsobujici rychly rdst ob-
jemu penéz v ekonomice. Rychlé tempo rdstu ménové zdsoby vede k prehrati ekono-
miky — tedy k dal$imu vzniku recesim (mnohdy i krizim). Pomalé tempo rlstu ménové
z4soby predurcuje ozZiveni ekonomiky. V ojedinélych pripadech nastalé penézni de-
flace je timto indikdtorem popisovana skutecnost probihajici finanéni nebo hospodér-
ské krize (s nadé&ji na mozné oziveni ekonomiky). Jesté vy§si vypovidajici hodnota pfi-
chodu medvédiho trhu je vyznacovdna kombinaci penézni a uUvérové inflace
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(kombinace vyjadreni rlstu objemu penéz v ekonomice srlstem objemu Gvérd a
ochotou jednotlivych bank pdjéovat penézni prostredky).

Tretim indikdtorem bliziciho se medvédiho trhu je dle Kohouta (2018, str. 123) zhorsu-
jici se kvalita bankami poskytovanych Gvérd (a to zejména téch podnikatelskych), tedy
narlst poctu delikventnich Uvérl na celkovém poctu poskytovanych Gvérd. Nardst de-
likventnich Gvérd ma v drtivé vétsiné piipadl negativni dopad na akciové trhy, mnohdy
i na celkovou ekonomiku.

Ctvrtym indikdtorem nadchdzejiciho medvédiho trhu je Kohoutem (2018, str. 2018) ur-
¢enainverze vynosové kfivky popisujici zavislost Grokové miry dluhopisd k dobé splat-
nosti téchto dluhopist (porovnavany jsou dluhopisy kratkodobé a dlouhodobé, pri-
¢emz ty dlouhodobé by mé&ly byt zpravidla rizikovéjsi, a tedy i vynosnéjsi). Opacny pfi-
pad této skutecnosti je definovan jako invertovana vynosova krivka. Touto kfivkou je
nasledné znazorfiovano ocekavani budouci ekonomické aktivity a ménové politiky
(poklesem kratkodobych Urokovych sazeb je zapfic¢inéna snizend poptavka po Uvé-
rech, kterd se pozdé&ji promitne do snizené ekonomické aktivity).

Patym indikdtorem bliziciho se medvédiho trhu je podle Kohouta (2018, str. 126) kri-
ticky rist drokovych sazeb k hodnotdm blizicim se k obvyklym vynosdm akciovych trhd
(obvykle nad Sestiprocentni hranici). Z logického hlediska je tato skute¢nost naprosto
zfejma — investor uprednostni za podobného vynosu radéji méné rizikovou investici.
Pokud ziskd za témér shodnych podminek podobny vynos v pfipadé statnich dluho-
pisd nebo bankovnich vkladd (méné rizikové investice), upfednostni tyto investice
pred investicemi na akciovych trzich (za vy$sino podstoupeného rizika). Je vSak dlle-
Zité podotknout, Ze tento pfipad byl naposledy k vidéni koncem 70. let minulého sto-

leti, od té doby se jednotlivé trhy chovaji ,racionainé”.

1.3 Inovativni Freseni krize ve 21. stoleti

RGzné moznosti feSeni jednotlivych krizi byly jiz predstaveny v kapitoldch sepsanych
vyse. Tato feseni byla smérovéna spise na konkrétni krize a byla feSena spise podle
standardnich ekonomickych metod nestandardnim zpUsobem (Pavel Kohout pfistu-
puje k danym ekonomickym problémdm a pfileZitostem spiSe nestandardné — zp(so-
bem ,proti proudu” a na zdkladé tvrdych dat poukazuje na nefunkénost standardnich
ekonomickych pravd a dogmat). Kazdopddné v této kapitole bude poukazovéno
na inovativni zplsoby feseni jednotlivych krizi nad rdmec jiz zmifiovanych standard-
nich ekonomickych pfistupd, které jsou publikovany témér v kazdé ekonomické uceb-
nici.

Michl (2014, str. 104) pfidava trefny komentar ke znovuobnoveni ekonomiky: ,Po velké
hospodarské depresi z let 1929 az 1933 nakopla ekonomiku druhd svétova véalka. Pak
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uz se vse betonovalo a montovalo.” Michlem (2014, str. 106) je nasledné poukazovano
na skutecnost pfirozené existence téchto ,nakopavacich” mechanism@ jednotlivych
ekonomik nezdvisle na politické (reformni) impotenci. Rast ekonomiky je zarucen rds-
tem firem a rQst firem je zarucen predevsim praci jejich kvalitnich zaméstnancd.
A pravé pro kvalitni zamé&stnance je nejprve potfeba vytvofit pracovni mista. Resit tuto
problematiku zadluzenim daného stdtniho hospodarstvi mnohdy nevede ktém nej-
lep$im vysledkdm (viz novodobd ekonomicka historie Japonska a dalsich Evropskych
statd). Zakladnim predpokladem znovuobnoveni ekonomiky je podle autora névrat fi-
rem k jejich ziskGm nabytych na Gzemi daného statu, pricemz této skutecnosti nebude
docileno bez vytvareni pracovnich mist a ndsledné placenim dani za tyto zaméstnance
praveé vdaném staté. DalsSim predpokladem je kladny vysledek rovnice zisku exportérl
postavend na jednoduchém rozdilu trzeb a ndkladd. Ke zvyseni trzeb mize dochdazet
prostfednictvim oslabeni kurzu statni mény — nominalni devalvaci mény (diky slabsi
domaci méné inkasuje exportér z prodeje vlastnich vyrobkl v zahranici vétsi obnos fi-
nancnich prostredk(, zaroven toto oslabeni pfinese doméci ekonomice nové moznosti
vyroby a nasledného obdrzeni vyssich trzeb ze zahrani¢nich trh{). Snizeni nékladd
muze byt realizovdno pomoci snizovani mezd — interni devalvaci (v krajnim pfipadé
az o padesat procent) nebo snizovani cen za energie — doméacich vstupl (v Evropé
velice nepravdépodobné).

Kohout (2011, str. 314) popisuje neefektivnost tradi¢nich fedeni v dobach posledni
velké krize vSech druh( v roce 2008 a navrhuje mozné alternativy k vydani se spravnym
smérem za ekonomickou prosperitou (pri¢emz samoziejmé zddné z nich neni bez dal-
$ich komplikaci). Prvni moznosti feseni je zdsadni redukce socidlniho statu a verejnych
vydajd. Tyto vydaje jsou na Urovni tak vysoké, ze se bliZzi vydajim podobnym za prvni
nebo druhé svétové vdlky, coz je zdlouhodobého hlediska naprosto nepfijatelné
a hlavné ekonomicky neudrzitelné. Vhodnym feSenim by mohl byt ndvrat k socialné
trznimu hospodéarstvi aplikovaného v 50. a 60. letech minulého stoleti v Némecku,
ve Svédsku nebo ve Francii. Z hlediska politické proveditelnosti je vSak tato alternativa
velice obtiznd. Druhou moznosti feSeni v rdmci Evropy je masivni intervence Evropské
centrdini banky na otevrenych trzich za Gc¢elem nakupu dluhopisd jednotlivych statl
nejvice postizenych danou krizi. Timto ,velkoobchodnim®” ndkupem dluhopisC Evrop-
skou centralni bankou bude dosahovano doc¢asného zklidnéni vétsiny trhd v meziob-
dobi nastoleni pozitivniho vlivu Uspornych opatfeni popsanych v prvni mozné alterna-
tiveé.

2 MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

Hrebik (2008, str. 12) poukazuje na zakladnirozdily mezi pojmy ekonomie a ekonomika.
Ekonomie je spoledenska véda zalozena na vytvorenych teoriich a u¢enich zkoumajici
redlné hospodarské prostredi. Ekonomika je realnym systémem hospodarskych
vztah( mezi jednotlivymi obcany a jimi vytvorfenymi organizacemi v ramci daného
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statu, a pravé tyto hospodarské vztahy zkouma na teoretickém zdkladu ekonomie.
Podle Kramese (2009, str. 6) je ekonomicka teorie (ekonomie) tvofena makroekonomifi
a mikroekonomii, pficemz je poukazovano na zna¢nou rozdilnost mezi témito dvéma
sektory. Makroekonomie fesi problematiku ekonomickych sektorl pomoci makroeko-
nomickych agregatl na Urovni celkového hospodarstvi daného statu — tedy chovani
ekonomiky jako celku.

Kohout (2011, str. 251) popisuje zdkladni fungovani ekonomiky z hlediska systémo-
vého pohledu — obcané daného statu pracuji z ddvodu ocekavani lepsich zitrkd. To je
zakladni motivace lidskych bytosti a zaroven vysvétleni, pro¢ ekonomika za béznych
okolnosti vykazuje stabilni rlst (ve vyspélych zemich obvykle dvé az tfi procenta
ro¢né). Tento rlst je vSak ovlivnén nékolika faktory, napfiklad kvalitnim podnikatel-
skym prostfedim a vysi daffiové zatéze, pricemz neefektivni spravovani daného stat-
niho hospodarstvi mize tento pfirozeny rlst vyrazné snizit, leckdy i zcela zastavit.
Na druhou stranu i pfilis rychlym rlstem mUze byt dosazeno negativniho dopadu
na ekonomiku. Diky postupnému nasyceni spotrebitelské poptdvky a ndsledného nad-
bytku investic do vyroby je dosahovano pfilis vysokého ekonomického potencidlu
a drive nebo pozdé&ji tento fakt ,kroti” hospodarska recese (v horsim pfipadé krize).
Béhem hospodarské krize dojde ke snizovani cen, k vyprodavani sklad(, k propousténfi
nadbytecnych zaméstnancl a k odlozenim novych investic. Podle zazitych zkusenosti
se po zhruba deviti az desiti mésicich zac¢ind ekonomika ozivovat a prichdzi nova kon-
junktura (princip zdporné zpétné vazby automaticky zajistuje spousténi korekénich
mechanismU pfi ekonomickém vykyvu vlivem ,5o0kd"). | diky nepravidelnému chovani
ekonomického cyklu mdze byt prichod a doba trvanijeho jednotlivych fazi pouze pred-
vidan. A pravé drtiva vétSina téchto predpovédi vychazi z vyvoje jednotlivych makroe-
konomickych ukazateld zapfi¢inéného vlivem ndhodnych udalosti — ,$okd" (technolo-
gické inovace, objevy pfirodnich zdrojd i jejich vylerpani, viddni politika, vale¢né kon-
flikty, aktudlni médni trendy atd.).

Rejnu$ (2014, str. 78) poukazuje na dulezitost centraini banky v rdmci makroekonomic-
kého prostredi, kterd ma za Ukol zabezpedit stabilitu domaci mény z hlediska vykyv(
cen (projevem by méla byt pouze mirna dlouhodobéd inflace) a z hlediska vykyvd mé-
nového kurzu — stability domaci mény vici tém zahranic¢nim.

Kohout (2011, str. 252) dodava zajimavy komentar ke slozitym ekonomickym rovnicim:
L,Technici by méli védét, Ze ekonomika, narodni i globalni, je systém natolik sloZity,
Ze se vymyka popisu jakkoli promysSlenou soustavou diferencidlnich rovnic. Vyskytly se
sice pokusy ekonomiku takto pojmout, ale vsechny skoncily bez tspéchu.” Nasledujici
vybrané makroekonomické ukazatele budou tudiZz popsany spise z hlediska lidského
chdpéani zalozeného na emocich podloZzeného teoretickymi zdklady, nezli z hlediska
narocnych a ve findle nefunkcénich algebraickych rovnic a slozitych matematickych de-
finic.
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2.1 Hruby domaci produkt

Lipovska (2017, str. 97) definuje: ,Hruby domdci produkt (HDP, angl. Gross Domestic
Product, GDP) je trzni hodnota vsech findlnich statk( a sluZeb vyrobenych v ekonomice
za dané casové obdobi.” Autorka dale poukazuje na dillezitost této definice v ramci
terminu trzni cena, kterd je z hlediska srovnavani rlznych hrubych domacich produktl
mezi sebou tou nejlepsi prevodovou veli¢inou. Je nutno podotknout, ze do hrubého
domaéciho produktu jsou zahrnovany vsechny finaini statky a sluzby legalné zobcho-
dované. Do hrubého domaciho produktu se nezapocditdvaji produkty stinové neboli
Sedé ekonomiky nelegdlné prodané danym ,zakaznikim” (podnikani bez redlné da-
fnové evidence ¢i zamé&stnani bez oficidini pracovni smlouvy), ani produkty ¢erné eko-
nomiky (prodej ndvykovych latek & prostituce). Kohout (2014, str. 67) vyzdvihuje zaji-
mavy fakt — drogy a prostituce maji stejny podil na britském hrubém domdacim pro-
duktu jako zemédé&lstvi (Britanie standardné pfipoditadva prodej ilegélnich drog a pro-
stituci do vypoctd jejiho hrubého domacino produktu).

Krame$ (2009, str. 19) popisuje zakladni rozdily mezi hrubym doméacim produktem
a hrubym narodnim produktem: ,Hruby doméci produkt je koncept pevné vazany
na geograficky vymezené tzemi bez ohledu na to, zda vyrobni faktory jsou ve vlastnic-
tvirezidentl ¢inerezident(. Hruby narodni produkt je koncept hodnotové tvorby podle
narodni pfislusnosti hospodarskych subjektl bez ohledu na misto ekonomické akti-
vity.”

Podle Lipovské (2017, str. 99) jsou v modernich déjindch zobchodované sluzby jednou
z nejvyznamneéjsich slozek hrubého domaciho produktu vétsiny vyspélych zemi po ce-
lém svété (jiz vyse zminované zemédélstvi tvoli na celkovém hrubém domacim pro-
duktu vyspélych zemi minimalni podil). Je také dllezité rozliSovat nomindini hruby do-
mdéci produkt (vypoditany jako hodnota produkce zboZi a sluzeb vroce X v bé&znych
cendch ,nacenénych” pravé v tomto roce X) a redlny hruby domdci produkt (vypoditany
jako produkce zbozi a sluZzeb vroce X ve stalych cendch ,nacenénych” vjednom da-
ném zakladnim roce bez vlivu zmén cenové hladiny v ndsledujicich letech), pficemz
pro ekonomické vypocty je v hojn&jSim mnozstvi vyuzivan spise rediny hruby domaci
produkt.

Kohout (2014, str. 66) s nadsdzkou komentuje rovnici hrubého doméaciho produktu:
(1))HDP=C+ G+ 1+ NX
HDP (hruby domaci produkt znamenajici soucet nize popsanych veli¢in nikterak nepfi-

hlizejicich ke kvalité soukromé spotfeby, Gc¢elnosti vliddni spotfeby, miry vynosu z rea-
lizovanych kapitalovych investic a ziskl z exportd danych stat)
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C (spotfeba znamenajici vice automobill soupeficich o prostor pro parkovani na uli-
cich; vice satd ve vice skfinich vsech Zenskych stvoreni; vice hracek ratolesti v détskych
pokojich a vice snédeného jidla nasim lidskym télem)

G (spotreba vlddy znamenajici dalsi nesmysiné utraceni vymys$lené statnim aparatem)
| (kapitalové investice znamenajici ndhradu lidskych bytosti — pracovni sily robotickym
zafizenim)

NX (&isté exporty znamenajici obchodni bilanci rozdilu exportu a importu; zaporné
¢islo predstavujici pocet nekvalitnich vyrobk({ dovazenych z urcitych nejmenovanych
svétadill na Ukor domdcich vyrobka)

Na zavér této podkapitoly byly vybrany myslenky Lipovské (2017, str. 103) popisujici
didlezitou ekonomickou veli¢inu spojenou s meziro¢nim vyvojem hrubého domaciho
produktu zvanou: ,Ekonomicky rist méri mezirocni zménu hrubého domaciho pro-
duktu v procentech.” Kramesg (2009, str. 101) doplfiuje: ,Dlouhodoby hospodarsky rist
umoZzniuje vysvétlit nejen rozdily v Zivotnim standardu v Case, ale také vyrazné rozdily
ve srovnani Zivotniho standardu obyvatelstva jednotlivych zemi. Zaklad vysvétleni
téchto rozdild tvori rozdily vtempech hospodarského rdstu jednotlivych zemi.”

2.2 Nezaméstnanost

Hiebik (2008, str. 163) fadi nezamé&stnanost mezi nejvyznamnéjsi socidlni problémy
soucasnosti: ,Prakticky se jedna o urcity stav na trhu prace, ktery by se dal popsat jako
previs nabidky préace (nabizejicim jsou v nasich modelech domdcnosti, &ili subjekty,
které disponuji pracovni silou) nad jeji poptavkou (poptavajicimi jsou podniky, které
k vyrobnimu  procesu produkce statkd potfebuji lidskou praci).” Slova
Kramese (2009, str. 74) navazuji na pfedchozi definici: ,Nezaméstnanost (unemploy-
ment) doprovazi trzni ekonomiky vice neZ 200 let. Existuje v trzni ekonomice i v pod-
minkach plné zaméstnanosti prace.” Autor dale uvadi, Ze mezi nezaméstnané osoby
jsou fazeny obcané daného statu v produktivnim véku soucasné naplnujici uréité pod-
minky: tento obcan je schopny prace, avsak momentainé za ni neni placen; obc¢an ak-
tivné hleda své uplatnéni na trhu prace, tedy je registrovan na pfislusném Uradu prace
¢i v pfislusnych soukromych agenturdch, aktivné se hlasi na vybrand vybérova fizeni
vedenymi zaméstnanci statnich ¢i soukromych podnikd, aktivné usiluje o zalozenf
vlastniho podnikani (firmy), pfipadné si podava zadost o pracovni povoleni ¢i aktivné
hledd praci jinym neuvedenym zpUlsobem; obc¢an je odhodlan nastoupit do zamést-
nani ziskaného vyse uvedenym zplsobem okamzité ¢i ve velmi kratké nastupni InGté.
Pokud obdanem daného statu nejsou spliovany tyto podminky, je automaticky rfazen
do zaméstnaného ¢i ekonomicky neaktivniho obyvatelstva. Lipovska (2017, str. 89) po-
ukazuje na obecné vnimany fakt mezi Sirokou verejnosti — je obecné zndmo, ze vétsi-
nova ¢ast populace pfislusného statu neprikldda vysokou vahu vysi hrubého domaciho
produktu, mite ekonomického rlstu, poctu penéz v obéhu nebo schodku platebni bi-
lance (statniho rozpoc&tu). Sirokou veFejnosti je z hlediska makroekonomickych ukaza-
tell nejvice poukazovano pravé na nezaméstnanost, a to zejména z hlediska vnimani
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nedostatecné vyuzivan faktor prace — lidsky potencidl, dochazi dlouhodobé k plytvani
praceschopnosti danych obcani a je promarfiovdno mnoho nevyuzitich prilezitostr).
Kohoutovy teze (2014, str. 128) zavérem doplfiuji pojem nezaméstnanost: ,Masa lidi,
ktefi jsou vytésnéni z pracovniho trhu pfilis vysokou cenou prace vzhledem k pfilis vy-
sokym danim a odvoddm z mezd.” Autorem je poukazovano na skutecnost, Ze pro-
stfednictvim zvySovani danové zatéze prace Umérné dochazi k rlstu nezaméstnanosti
(historickym pfikladem je porovnani d¥ivéjsi dafové zatéZe prace Francie, Italie a Spa-

nélska z 80. let minulého stoleti s aktudlni danovou zatézi v téchto zemich ve 21. stoleti
a jejich disledky na nezaméstnanost).

Kramegem (2009, str. 75) je definovano méreni nezaméstnanosti vyjadfujici vyuziti vy-
robniho faktoru prace. Mira nezaméstnanosti vypocitdvdna v procentech je v makroe-
konomii zdkladnim indikdtorem cyklického kolisani ekonomické aktivity. Registrovana
nezamé&stnanost je mé&fena Ministerstvem prace a socialnich v&ci Ceské republiky dle
evidence nezaméstnanosti Uradd prace k poslednimu dni v mésici. Vybérové Setreni
pracovni sily je m&¥eno Ceskym statistickym Ufadem Ceské republiky na zdkladé me-
zinarodni metodiky.

, 5 . Pocet nezaméstnanych
(2) Mira nezaméstnanosti = — — — ~ - - x 100
Soucet poltu nezaméstnanych a zaméstnanych osob

2.2.1 Druhy nezaméstnanosti

Prvnimi typy nezaméstnanosti jsou krdtkodobd a dlouhodobd nezaméstnanost, které
urcuji zmény v ekonomickém a socidlnim disledku obyvatelstva a také jejich zmény
v zivotnim stylu (ohrozeni socidlniho statusu). Podle Kramese (2009, str. 75) je kratko-
dobd nezaméstnanost definovdna jako soustavnd nezameéstnanost ob¢ana v obdobi
do zhruba Sesti mésicl od posledniho pracovné-pravniho vztahu, pficemZ obdobi
mezi tfemi az Sesti mésici je z hlediska Zivotnich postojd daného nezaméstnaného kri-
tické. S dlouhodobou nezaméstnanostitrvajici od Sestimésicl a déle jsou spojeny nej-
vetsi negativni socidlni a ekonomické dUlsledky postihujici zdravotni stav a psychiku
danych jedincl. U nezaméstnanych obc¢anl dochazi k poklesu Zivotniho standardu,
projevuje se ekonomickd a psychickd zatéz, zvySuje se pocit vyfazeni ze spolecnosti,
diky pocitim nedCvéry nalezeni dalsiho zaméstnani dochazi ve vétsiné pfipadd k ne-
gativnim zméndam zivotniho stylu (naruseni socidlné psychickych vazeb ve spolenosti
a vroding, uchyleni se ke kriminalité, zavislost na alkoholu a drogéch atd.), pfi¢emz
v urcitych pfipadech mUze vést nezaméstnanost k polarizaci spole¢nosti, v nejhorsim
pfipadé k radikalizaci danych jedinc0. Hrozi riziko naruseni socidlniho smiru a socialnf
stability. U mnoha nezaméstnanych obcdan( se déle projevuje postupna ztrata jejich
kvalifikace ¢i dojde kjeji UpIné ztraté a postupem casu ztraceji energii aktivné hledat
nové zameéstnani — prestavaji byt nadale ekonomicky aktivni.
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Druhym typem nezaméstnanosti (pfevazné uvddéného v médiich) je déleni na regis-
trovanou nezaméstnanost a obecnou miru nezaméstnanosti. Lipovské (2017, str. 89)
uvadi: ,Registrovand nezameéstnanost ukazuje, kolik lidi se hldsi na Gradech prace, pro-
toZe chtéji pobirat podporu v nezaméstnanostii protoze doufaji, Ze jim Urad prace po-
mUZe najit misto.” Autorka poukazuje na skute¢nost, ze Ceskym statistickym Gfadem
je nezamé&stnanost odhadovéna na zakladé Vybérového Setfeni pracovni sily (pfislus-
nymi pracovniky je dotazovano 24 tisic domécnosti — respondent{ po celé Ceské re-
publice). Nasledné Lipovska (2017, str. 90) pokracuje a jeji slova doplniuji vy$e uvede-
nou rovnici (2): ,Obecnd mira nezaméstnanosti je procentudlni podil nezaméstnanych
na celkové pracovni sile (vSechny osoby starsi 15 let, které jsou bud'zaméstnané, nebo
nezaméstnané).”

Tretim typem nezaméstnanosti je jeji déleni na frikéni, strukturdini a cyklickou. Frikéni
nezaméstnanost je dle Lipovské (2017, str. 90) zplsobovéna nezaméstnanymi obcany
aktivné hledajicimi nova pracovni mista z rznych dfvodd. Autorka pokracuje: ,Frikénf
nezaméstnanost existuje, protoZe pracovnici maji rGzné schopnosti a preference.”
Dalsim ddvodem pak mUze byt stéhovani doasné nezaméstnanych za lepsimi pra-
covnimi prilezitostmi. Pro dopInénijsou vyuzita slova Krames$e (2009, str. 83) popisujici
priciny vzniku frikéni nezaméstnanosti: ,Existuje kratkodoby nesoulad mezi nabidkou
prace a poptavkou po praci na trzich prace a to i ve stavu plné zaméstnanosti. Nesou-
lad mezi nabidkou a poptavkou je zaloZen zejména na nedokonalych informacich pra-
covnik( o volnych pracovnich mistech a na nedokonalych informacich firem o vhod-
nych pracovnicich hledajicich praci.” Strukturalni nezaméstnanost vznikd podle
Lipovské (2017, str. 91) na zakladé nesouladu nabidky a poptdvky na trhu prace
a to prevéazné ze strany nabizejicich (pfevazujici pocet lidi hledajicich praci nad po-
¢tem dostupnych pracovnich mist vytvorenych ze strany zameéstnavateld i prevazu-
jicl nabyté dovednosti nezaméstnanych aktudiné nepotrfebnych pro dostupna pra-
covni mista — segmentace pracovniho trhu). Krames (20009, str. 78) dodava: ,Struktu-
ralni nezaméstnanost odraZi tak miru mobility a flexibility pracovnikd, jejich priprave-
nost zménit kvalifikaci ¢i region zaméstnani.” Cyklicka nezaméstnanost vznika podle
Lipovské (2017, str. 91) v ddsledku hospodafskych krizi, a to z didvodu propousdténi za-
méstnancd ze strany zaméstnavatell (prevazné diky provoznim dsporam — ve firmé
tedy mnohdy zUstéavaji jen ti nejschopnéjsi). Této skutecnosti je velice naro¢né pred-
chazet, protoZe vétsSina zaméstnancl ma se svymi zaméstnavateli uzavreny dlouho-
leté pracovni smlouvy na dobu neurcitou, tudiz by zfrejmé nepomohlo ani do¢asné sni-
zeni mezd (nemluvé o nadslednych problémech s odbory a o zdkonnych povinnostech
minimalni mzdy). Pro dopInéni lze vyuzit ndzor autorky: ,Okundv zdkon ilustruje vztah
mezi ekonomickym cyklem a mirou nezaméstnanosti: pokud ekonomika roste, neza-
méstnanost klesa a naopak.”

Krames$ (2009, str. 83) poukazuje na politické fedeni v boji s nezaméstnanosti: ,Politiku

boje proti nezaméstnanosti ¢lenime na pasivni opatrfeni a aktivni opatreni. Pasivni
opatreni spocivaji v socidlni pomoci lidem bez zaméstnani. Hlavni formou je vyplata
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podpor v nezaméstnanosti. Aktivni opatreni jsou zamérena na snizovani nezaméstna-
nosti, zejména na sniZovani prirozené miry nezaméstnanosti.”

2.3 Inflace

Krames$ (2009, str. 85) prindsi zakladni definici: ,Inflace (Inflation) predstavuje dlouho-
doby rdst cenové hladiny, ktery vyjadiujeme v procentech. MnoZstvi penéznich jedno-
tek (napriklad mnoZstvi Ceskych korun), které je nutno vynaloZit za jisty ko$ statkd, se
stale zvysuje. MiZeme uvedeny vyrok také obratit a rici, Ze za penézni jednotku je
mozZné si poridit stdle mensi mnoZstvi statk(.” Autor ndsledné doplnuje, Ze praveé in-
flace patfispolecné s nezaméstnanosti k nejvétsim hrozbdm moderni ekonomiky. Hre-
bik (2008, str. 179) zjednodusené dodava: ,Inflace zplisobuje hospodarskou nerovno-
vahu na drovni celého hospodarského systému tim, Ze snizuje kupni silu penézni jed-
notky.” Lipovska (2017, str. 127) poukazuje na skute¢nost, ze mira inflace neni odrazem
postupné rostouci ceny pouze nékterych vybranych vyrobk(, ale Ze k analyzovani ros-
touci miry inflace je pouzivan Ceskym statistickym Ufadem spotfebitelsky ko obsahu-
jici vice nez 700 rliznych poloZek s riznymi vahami (potraviny a nealkoholické népoje;
alkoholické ndpoje a tabdk; odivani a obuv; bydleni, voda, energie a paliva; bytové vy-
baveni, zafizeni domacnosti a opravy; zdravi; doprava; posty a telekomunikace; rekre-
ace a kultura; vzdélavani; stravovani a ubytovani; ostatni zbozi a sluzby).

Miru zmény cenové hladiny (miru inflace) v procentech (zalozené na pouziti zmény cen
jednotlivych vyrobkl ve spotiebitelském ko$i) je mozné dle Kramege (2009, str. 87) vy-
jadfit ndsledujicim vzorcem:

CPIl roku 2 — CPIrokul

_ x 100
(3) Inflace CPI roku 1

Inflace (mira inflace v roce 2 vyjadiend v procentech)
CPI roku 1 (ceny vyrobkl ve spotfebitelském kosi v roce 1)
CPI roku 2 (ceny vyrobkl ve spotfebitelském kosi v roce 2)

Poloucek a kol. (2013, str. 55) fadi cilovani inflace do mé&nové-politického rezimu fize-
ného prostrednictvim plovouciho ménového kurzu pfispivajiciho ke korigovdni cenové
stability daného stadtu (ménova politika zamérend na cenovou stabilitu v podobé& nizké
inflace patfi mezi zédkladni cile centrdinich bank). Cilovaniinflace, diky aktivnimu nasta-
vovani Urokovych sazeb, mé&nového kurzu, mnozstvi penéz v obéhu a poskytovanych
avértd komerénim bankdm ze strany centralni banky, znac¢nym zpdsobem ovliviiuje fi-
nancni trh a dalsi financni subjekty. Finanéni krize z roku 2007 vSak poukéazala na sku-
te¢nost, ze dodrzovani cenové stability nezarucuje finanéni stabilitu (i pfi nizké mite
inflace mze dochazet k finanénim a makroekonomickym nerovnovdham). Chovani
bank a dalSich financ¢nich instituci v reakci na zménu Urokovych sazeb ma komplexni
dopad na cely ekonomicky systém, a pravé proto centrdini banky peclivé sleduji
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c¢innosti bank, jejich Gvérové podminky a také jejich Uvérovou dynamiku. PodtrZzeno
secteno — ménova politika daného stdtu nemUze ignorovat vyvoj cen aktiv a rizika spo-
jend s ohrozenim finanéni stability. Tom3ik a kol. (2018, str. 63) zpétné popisuji dvace-
tiletou historii fungovani cilovaniinflace: S historickym nadhledem Ize fici, Ze se reZim
cilovaniinflace osvédcil, i kdyz v prvnich letech trpél détskymi nemocemi. Velice rychle
se podarilo dosahnout hlavniho zaméru nového ménového reZimu, tj. stabilizace in-
flacnich oCekavani na relativné nizké tdrovni a pokracovani procesu dezinflace ve stred-
nédobém horizontu.”

Kohoutem (2018, str. 146) je poukazovano na dllezity fakt, Ze drtivé vétdina ekonom,
pfipadné i politikd, komentuje rlst inflace prevazné pouze z hlediska rdstu cen jednot-
livych vyrobkl ve spotfebitelském kosi uvedeného v rovnici (3). Je véak dllezité pfipo-
menout, ze pdvodni vyznam terminu inflace znamenal rdst objemu penéz v ekono-
mice (r0st cen je pouze dUsledek penézni inflace). Penézni inflace zndzorfuje mnoz-
stvi celkovych penéznich prostfedkd na trzich zainvestovani hodnych jednotlivymi in-
vestory. Autor dale poukazuje na chybny statisticky vypocet zmény cen jednotlivych
vyrobk{ ve spotiebitelském kosi (v 80. a 90. letech minulého stoleti doslo k vyraznym
zménam sledovanych polozek ve spotrebitelském kosi), ktery vedl knéslednému
vzniku finanéni krize diky chybné vypoctenému inflaénimu cili centralnimi bankami
(chybné stanovend ménova politika). Penézni inflace se, na rozdil od té cenové, vyviji
od 90. let minulého stoleti zcela odliSnym, rychleji rostoucim zpGsobem (kolem sedmi
procent ro¢né v dlouhodobém horizontu), coz pochopitelné vede k dalsim ekonomic-
kym jevam. Diky témto zkuSenostem mohou byt podle Kohouta (2018, str. 158) usuzo-
vany tyto vlastnosti: ,(a) penézni inflace je skutecné silnym a spolehlivym motorem,
ktery dlouhodobé pohéani ceny akcii: (b) nemusime se obdvat, Ze by tento motor jed-
nou vysadil. Rist objemu penéz neni bublina, nybrZz vlastnost systému. Zménu by
mohlo prinést znovuzavedeni klasického zlatého standardu, ale k nému jiz patrné ni-
kdy nedojde.”

Lipovskd (2017, str. 131) vysvétluje neoblibenost inflace u iroké verejnosti zejména
kvali jeji nemoznosti planovat. DalSim zcela nepochopitelnym a naprosto nespraved-
livym faktem je pfispéni inflace ke dvojitému zdanéni napfiklad pfi vynosech z akcio-
vych tituld (vlastnik akcii musi tyto akcie nejprve zdanit podle darfiového zdkonu z pfi-
jmu fyzickych osob, a pokud by byla inflace redlné procentualné vyssi nez tento akci-
ovy pfijem, maze v kratkodobém horizontu skoncit i ve ztraté). V neposledni fadé in-
flace prispiva k nemoznosti dlouhodobého financniho planovani, napr. k zachovani po-
zadovaného zivotniho standardu pfi odchodu do dfichodu. Inflace souhrnné poskytuje
pomocnou ruku dluznikim a pfivadi nesnaze vériteldm. Kohout (2018, str. 157) sou-
hrnné dodava: ,To znamena, Ze vase drahocenné uspory budou trpét inflaci, i kdyZz ofi-
cidlni rist indexu spotrebitelskych cen zlstane nizky.”

Podle Kohouta (2011, str. 201) existuje jen nékolik malo neprimych zpUsobl (které nej-
sou v kompetenci samotné centrdini banky), jak s inflaci dlouhodobé ,neprohravat”.
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Prvni moznosti miZe byt zdsadni omezeni vydajovych polozek socidiniho systému da-
ného statu, coz je politicky velice obtizné na realizaci, avSak z dlouhodobého ekono-
mického hlediska nezbytné nutné. Druhou moZznosti mdze byt postupné zvySovanida-
fové zatéze (coz je opét velice obtizné, protoze darnova zatéz je ve vyspélych zemich
uz na pomeérné dost vysoké drovni). Treti moznosti mdze byt inflaéni ,rozpusténi” hod-
noty dluhd (opét velice obtizné vzhledem k nezavislosti centrainich bank). Poslednf
moznosti mize byt vyhlaSeni stdtniho bankrotu.

Rejnu$ (2014, str. 162) upozoriiuje na zmény Urokovych sazeb provadéné centralni
bankou skrze monetarni politiku, které maji vyznamny vliv na makroekonomické i mi-
kroekonomické prostfedi (snizovani Urokovych sazeb vede za normélnich okolnosti
k rdstu ekonomiky, zvy$ovani Grokovych sazeb vede spise kjejimu Utlumu). Zmény
Urokovych sazeb maji z hlediska makroekonomickych dopadl nejvétsi vliv pravé
na vyvoj miry inflace, na pfiliv a odliv zahrani¢niho kapitédlu, na apreciaci a depreciaci
doméaci mény, na vyvoj zamé&stnanosti a nezamé&stnanosti, na vyvoj statniho rozpoctu
(statni platebni bilance) atd. Kohout (2014, str. 75) potvrzuje vy$e popsanou skutec-
nost: ,Inflace neni nikdy pfizniva pro pevné trocené investice. S rostouci inflaci jejich
hodnota spolehlivé klesa a bylo by naivni myslet si cokoli jiného. Abychom vydélali,
musime investovat do néceho, co roste na hodnoté spolecné s inflaci.” Tento fakt po-
tvrzuje také Gladi$ (2015, str. 164) dodavajici: ,Cilem investovani je dosdhnout tako-
vého investi¢niho vynosu, ktery investorovi prinese rist jeho kupni sily. To znamena,
Ze vynos po zdanéni a po odecteni inflace musi byt kladny.”

Podkapitola je zdvérem doplInéna o slova Kohouta (2018, str. 155) poukazujici na zaji-
mavost z praktického svéta: ,Realitni agenti maji porekadlo, Ze o cené rozhoduje
za prvé lokalita, za druhé lokalita, za treti lokalita. Makroekonom md na véc trochu jiny
pohled: za prvé penézni zdsoba, za druhé rist penézni zasoby, za treti riist objemu
UvérG na bydleni. Inflace je vprvni radé a predevsim ménovy jev, jak prohlasil
Milton Friedman.”

2.3.1 Druhy inflace

Prvni déleni inflace je zastoupeno inflaci plizivou a padivou. Podle
Kramese (2009, str. 85) je pliZiva inflace obvykle spojovana s dlGvérou ob¢and v penize,
které splnuji veskeré své funkce, a jeji meziro¢ni rlst je prevazné jednociferny. Padiva
inflace je naopak spojovana se ztratou hodnoty penéz a s obrovskou nedClvérou ob-
¢anl v penize, pricemz penize ztraceji funkci uchovatele hodnoty. Padiva inflace je lec-
kdy dvou az trojcifernd a Sirokd verejnost upfednostniuje takova aktiva, kterd dokazou
udrzet svou hodnotu, a toiv ¢asech budoucich. Specidlnim pfipadem padivé inflace je
hyperinflace, kdy ve velmi kratkém casovém Useku dochdzi k vyraznému poklesu kupni
sily penéz a penize jsou rozezlenymi obclany leckdy i ,pohazovany” po ulicich kvili je-
jich neschopnosti plnit své zdkladni funkce. Obyvatelstvo se nasledné uchyluje k bar-
terové sméné i zacne jako platebni prostfedek vyuzivat zahranicni mény.
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Kohout (2018, str. 148) poukazuje na aktivum vhodné pro boj s hyperinflaci: ,V nékte-
rych pripadech mohou akcie byt jednim z mala investic¢nich nastrojd, které mohou in-
vestorovi zachranit hodnotu v dobdch, kdy padiva inflace, nebo dokonce hyperinflace
rozpousti redlnou hodnotu bankovnich uctd nebo dluhopisa.”

Druhé déleniinflace je z hlediska pficin rozliSeno na inflaci poptadvkovou a nabidkovou.
Krames (2009, str. 87) definuje poptavkovou inflaci vyvolanou poptavkovymi soky (zvy-
Seni spotfebnich vydajl domacnosti, investi¢nich vydajl firem, vydajd statu ¢i vyrazné
zvyseni tempa rlstu penézni zdsoby). Nabidkova inflace je v opa¢ném piipadé vyvo-
lana nabidkovymi $oky (autonomni rlist mezd vyvolany odbory, autonomni rlst cen
surovin, energie a materiald ¢i autonomni rdst ziskd firem s vyznamnou trzni silou).

3 FINANCNI TRHY

Rejnu$ (2014, str. 38) popisuje financni trh jako misto stfetu nabidky a poptdvky, pri-
¢emz jeho zakladnim Ukolem je propojit rizné myslenky a napady (idedlné prospés-
ného charakteru) jednotlivcy, firem a statd s penéznimi prostiedky potfebnymi na je-
jich Uspésnou realizaci, a dosahovat tak ekonomické prosperity. Finanénim trhem je
tedy zajistovano presouvani penéznich prostfedkd od prebytkovych subjektd (s nad-
bytkem finan¢nich prostfedkd) k t&m deficitnim (s vysokym ekonomickym potencia-
lem aktudlné bez penéz). Finandni trh je nedilnou soudasti finanéniho systému, ktery
je soucasti celé ekonomiky, zaloZeny na existenci penéz. V ramci financniho trhu jsou
sménovany nejrlznéjsi druhy financnich investi¢nich instrumentl zajistujici jejich
vlastnikdm financni kapital nesouci urcity vynos. Diky prebytkovym finanénim pro-
stfedkdm jednotlivych aktérd je tak dochazeno kinvestovani do téchto instrument(
zajistujicich chod financniho trhu, finanéniho systému, a tedy i celé ekonomiky.
Gladi$ (2015, str. 110) doplfiuje tyto myslenky citaci jednoho z nejvyznamnéjsich in-
vestorl na svété Warrena Buffetta: ,Investici definujeme jako prevod nynéjsi kupni sily
nékomu jinému s rozumnym ocekavanim ziskat vétsi kupni silu v budoucnu (po zapla-
ceni dani znomindinich zisk(). Zkrétka, investovdni znamend, Ze si odfekneme spo-
tfebu nyni, abychom pozdé&ji ziskali mozZnost spotrebovat vice.”

Lipovskd (2017, str. 109) definuje penize jako zakladni prostiedek smény. Zadkladnimi
pozadavky na pozadované platidlo je jeho vzacnost, délitelnost, trvanlivost, skladova-
telnost a manipulovatelnost — tyto parametry nejlépe spliuji vzacné kovy (napfiklad
zlato a stfibro). Autorka déle poukazuje na podobu dneénich penéz, které nemaji zad-
nou vnitfni hodnotu a jejich cena je zalozena na dlvére obcanl takové penize vyuzivat
(tyto penize jsou platidlem z rozhodnuti daného statu a jsou nazyvany jako fiatni pe-
nize). V neposledni fadé by penize daného stadtu mély pinit své zakladni funkce. Prvni
funkci penéz je jejich moznost vyuziti jako prostfedek smény s dalsimi Ucastniky ob-
chodu (zajistuji ekonomickou efektivitu). Druhou funkci penéz je jejich uréujici vykaz
hodnoty daného zboZi & sluzby, jsou zuctovaci jednotkou (zajistuji sniZzovani
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transakénich naklad(). Treti funkci penéz je jejich vliastnost uchovatele hodnoty (tato
funkce byla v prdbéhu této prace jiz nékolikrdt komentovana a je velikou nezndmou,
jak se vétsiné vyspélym statdm podafi tuto funkci penéz v budoucnosti zachovavat).
Urokovou mirou je stanovovana cena penéz, na které se podili centrdini banka a ko-
meréni banky. Komeréni banky jsou Lipovskou (2017, str. 112) definovany nasledovné:
,Banka je firma (akciova spolecnost), kterd prijima vklady a poskytuje Gvéry. Jejim ci-
lem je — jako u kazdé jiné firmy — dosahovani zisku.”

Podle Rejnuse (2014, str. 54) jsou financ¢ni investice definovany formou investic do fi-
nancnich investi¢nich instrumentd, mnohdy do prevoditelnych a obchodovatelnych
cennych papirl (jednotliviinvestofi ziskavaji s ndkupem financnich investi¢nich instru-
mentd rdznd prava — jako doklad o zaplacenf). Finanéni aktiva jsou v zdsadé rozdélo-
vdna do tfech hlavnich skupin: penize, majetkové (resp. ucastnické) finanéni instru-
menty a dluhové (dluzni) instrumenty. Prvni skupinou jsou penize, které byly detailné
popsany v odstavci vyse. Druhou skupinou jsou majetkové (resp. ucastnické) finanéni
instrumenty obsahujici urcity doklad o vlastnictvi daného instrumentu (nérok na po-
dilu na zisku, moznych vynosech atd.), pfi¢emz s témito instrumenty mohou byt spo-
jena i dal$i souvisejici prava (hlasovani na valné hromadé akciové spolecnosti atd.).
Nejvice zastoupenymi majetkovymi (resp. d¢astnickymi) finanénimi instrumenty jsou
akcie a obchodni podily ve spole¢nostech s ru¢enim omezenym. Treti skupinou jsou
dluhové (dluzni) instrumenty zarucujici jejich majiteldm (investordm) nejen navraceni
zapUjcenych finanénich prostfedkd, ale také i predem stanovenou odménu z téchto
zapuUjcenych prostfedkd — zpravidla Grok. Nej¢astéjsimi druhy dluhovych (dluznich) in-
strumentd jsou poskytnuté Gvéry, dluhopisy, bankovni vklady a sménky.

Slova Rejnuse (2014, str. 61) uzaviraji kapitolu detailnim rozdélenim finan¢niho trhu
podle segmentld obchodovani sjednotlivymi finanénimi investi¢nimi instrumenty
(prfehledné zndzornénym na obrazku & 1). Zdkladem finanéniho trhu je trh penéznfi
(dale rozdéleny na trh kratkodobych Gvérd a trh kratkodobych cennych papird) a trh
kapitalovy (déle rozdéleny na trh dlouhodobych Gvérd a trh dlouhodobych cennych
papird), tyto trhy jsou nasledné doplnény o trh s cizimi ménami a trh drahych kovda.
Zakladnim rozdilem mezi penéznim a kapitdlovym trhem je délka ¢asového horizontu
na nich uzaviranych obchodd. Na penéznim trhu jsou obvykle obchodovany finanéni
nastroje splatné do jednoho roku, pri¢emz tyto nastroje jsou vyznacovany nizsi riziko-
vosti s vysokou likviditou a také nizsi vynosnosti. Hlavnim pfinosem penézniho trhu je
moznost vypomoci podnikdm profinancovat jejich provoz a moznost poskytovani
kratkodobych Uvérl doméacnostem, firmam a leckdy i stdtnimu aparatu. Na kapitalo-
vém trhu jsou obchodovany financ¢ni investi¢niinstrumenty dlouhodobého charakteru
s vlastnostmi vyssi rizikovosti, avsak i vyssi vynosnosti. Hlavnim pfinosem kapitalového
trhu je moznost financovat dlouhodobé financ¢ni cile danych jedincd pomoci dlouho-
dobych Gvérld (obvykle krytymi redinymi aktivy, pfevdzné nemovitostmi) a moznost in-
vestovat volné finan¢ni prostfedky do akcii a dlouhodobych dluhopist (obligaci) sou-
hrnné zajistujici dlouhodobé rediné zhodnoceni. Rejnu$ (2014, str. 72) dodava: , Trzni
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mechanismus tak zajistuje vzdjemnou rovnovahu vsech segmentl financniho trhu,
¢imZ se stabilizuje jak cely systém financni, tak i s nim souvisejici systém ekonomicky.”

Obrazek 1 Clené&ni finan&niho trhu dle druhd finanénich investi¢nich instrument(

‘ . TRH DRAHYCH
W KAPITALOVY TRH KOVIj

~ TRH TRH TRH TRH
KRATKODOBYCH KRATKODOBYCH DLOUHODOBYCH DLOUHODOBYCH
UVERD CENNYCH PAPIRU CENNYCH PAPIRU UVERU

TRH CENNYCH PAPiRU

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle Rejnu$ (2014, str. 61)

4 VYBRANE FINANCNI PRODUKTY

Rejnug (2014, str. 74) definuje finanéni instituce jako ,licencované a statem regulované
podnikatelské spolecnosti majici pravni subjektivitu, jez nabizeji financni produkty
a poskytuji finanéni sluzby v souladu s udélenou licenci (resp. povolenim k ¢innosti)”.
Autor ndsledné popisuje teoretické ¢lenéni finan&nich instituci ndsledovné: financni
instituce nabizejici investi¢ni produkty a sluzby, financni instituce nabizejici neinves-
ticni produkty a sluzby, ostatni licencované instituce finanéniho systému. Z praktic-
kého hlediska jsou finan&niinstituce ¢lenény nasledovné: instituce sektoru bankovnic-
tvi (obchodni banky, nebankovni spofitelni instituce, platebni instituce, instituce elek-
tronickych penéz, pomocné instituce bankovniho sektoru), nebankovni instituce sek-
toru investi¢nich sluzeb (obchodnici s cennymi papiry, investiéni spole¢nosti a inves-
ti¢ni fondy, penzijni spolecnosti, burzy), instituce sektoru pojistovnictvi (pojistovny, za-
jistovny), ostatni licencované subjekty finanéniho systému (provozovatelé vyporada-
cich systémd, tiskdrny cennych papirQ, ratingové agentury, zpracovatelé bankovek
a minci, instituce regulace a dohledu, garan¢ni fondy atd.).
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Bankovni sektor je Polou¢kem a kol. (2013, str. 41) fazen do komplexniho finan¢niho
systému, pricemz pravé komeréni banky (depozitni finanénfi instituce) tvofi jedny z nej-
vyznamneéjsich prvk( ovliviiujici dalsi ekonomické subjekty. Tyto banky standardné na-
bizeji svym klientdm transakéni a zprostfedkovatelské sluzby (avsak v poslednich le-
tech rozsifily své pole pUsobnosti i do dalSich financnich produktd a sluzeb).
Rejnus$ (2014, str. 93) popisuje bankovni produkty jako produkty prfedstavujici finan¢ni
instrument ¢i finanéni sluzbu cilenou na rdznorodou klientelu. Bankovni produkty jsou
rozdéleny néasledovné: Uvérové bankovni produkty, investicni bankovni produkty,
ostatni druhy bankovnich produktl a sluzeb. Uvérové bankovni produkty poskytujf kli-
entlm rlzné druhy bankovnich GvérQ. Investi¢ni bankovni produkty umoznuji klien-
tdm realizovat jejich finanénf investice, zejména pomoci bankovnich vkladd a nové
emitovanych bankovnich dluhopist. Ostatni druhy bankovnich produktd a sluZeb po-
skytuji klient@im dalsi doplnkové sluzby, tedy napfiklad provadéni platebniho a zUcto-
vaciho styku, investi¢ni sluzby spadajici do kompetence obchodnika s cennymi papiry,
pokladni a sménarenské sluzby.

Sidlo (2012, str. 15) nastifuje situaci na finan&nim trhu v Ceské republice v roce 2012:
JFinancni trh tvorf vice neZ 40 bank, 9 penzijnich fondd, pres 50 pojistoven, vice nez 20
investi¢nich spolecnosti pfes 10 kampelic¢ek a kolem 60 obchodnik( s cennymi pa-
piry.” Autor poukazuje na skute¢nost existence vice nez 200 financnich instituci nabi-
zejicich nezmérné mnozstvi svych financnich produktd, které nejsou vzdy konstruo-
vany ve prospéch zakaznika (obzvlasté produktova nabidka je velice ndro¢nd na po-
chopeni). Je tedy nezbytné& nutné volit finandni produkty na zdkladé nasi skute¢né po-
tfeby prindsejici nami ocekdvany uzitek, idedlné srovnavat vice produktovych nabidek
a vybirat tu nejvhodnéjsi, a v neposledni fadé rozhodné nedavat na rady z reklamnich
spotd zaloZenych na pfijemnych pocitech (psychologii). Nejlepsim I1ékem je tedy zvy-
Sovani praktické finanéni gramotnosti zalozené na pravidlech popsanych vyse, pfi-
padné vyhledani pomoci zkuSeného finanéniho poradce idedlné kvalitné doporuce-
ného blizkymi prateli.

Autorem této diplomové prace bylo na zdkladé zdrojl z registrii Ceské narodni banky
detailné zjisténo, Ze ke konci mésice bfezna roku 2021 se na ¢eském finanénim trhu
nachazi 47 bank a pobocek zahrani¢nich bank, 8 druzstevnich zalozen, 75 obchodnikd
s cennymi papiry a pobocek zahrani¢nich obchodnikd s cennymi papiry, 156 investic-
nich zprostredkovatell (12 350 vazanych zastupcl dle zdkona o podnikani na kapita-
lovém trhu), 39 investi¢nich spole¢nosti a pobocek zahrani¢nich investi¢nich spolec-
nosti (238 podilovych fond{ a 1791 zahrani¢nich investi¢nich fondd, do nichZ mohou
byt investice vefejné nabizeny v Ceské republice), 44 pojistoven a pobo&ek zahranic¢-
nich pojistoven, 859 samostatnych zprostredkovatell dle zdkona o distribuci pojisténf
a zajisténi (31 578 vazanych zastupcl dle zdkona o distribuci pojisténi a zajisténi),
9 penzijnich spolecnosti, 105 samostatnych zprostredkovatell podle zakona o dopln-
kovém penzijnim spofeni (12 437 vazanych zastupcl podle zdkona o dopliikovém
penzijnim spofeni), 85 nebankovnich poskytovateld spotfebitelského Uvéru
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a 304 samostatnych zprostifedkovateld spotfebitelského Gvéru (17 796 vézanych za-
stupcl dle zdkona o spotfebitelském Gvéru).

Rejnu$ (2014, str. 427) poukazuje na vliv hospodarského cyklu ovliviiujici jednotlivé fi-
nancni instrumenty: ,Vzhledem k vzdjemnému tésnému propojeni financéniho a eko-
nomického systému maji pro vyvoj na financnim trhu mimoradné silny vliv jak sou-
casny, tak i oCekavany vyvoj nejen narodni, ale i svétové ekonomiky. To znamena,
Ze vzhledem kjejich cyklickému chovani je pfi investovani do financnich investic¢nich
instrumentd (cennych papirt) zapotiebi pfihlizet i k plsobeni hospodarského cyklu,
v jehoZ jednotlivych fazich se méni jak vyse drokovych mér, tak i trznich cen (kurzd)
jednotlivych druhU financnich investi¢nich instrumenti (cennych papir().” Tuto sku-
te¢nost nasledné doplnuji i slova Syrového a Tyla (2020, str. 55) porovnavajici terminy
sporenf a investovani. Sporenim je zajistovano predem daného vynosu uloZzenim fi-
nancnich prostfedkd do sporicich produktd (spofici vklady, terminové vklady ¢&i sta-
vebni spofenf). Autofi poukazuji na nejistotu ,jistych” vynos z vy$e zmirfiovanych spo-
ficich produktd zplsobenou vlivem rostouci inflace a zmén Urokovych mér.

Zavérem lze v poslednim odstavci této podkapitoly pouzit zajimavy komentar
Michla (2014, str. 122) ohledné investovani do finan¢nich instrumentd, ktery je zamé-
feny na pravdépodobnostni rlst akcii. Z historickych statistickych dat a zkusenosti je
Sance plusového zhodnoceni akciovych tituld v daném roce presné 70,21 procenta.
To je pomérné vysokd pravdépodobnost, rozhodné vyssi nez v loterii (kde je Sance
na hlavni vyhru 0,00000715 procenta), ve které i pfesto nemald ¢ast Siroké verejnosti
zkousi parkrat do mésice najit své zivotni stésti.

4.1 Spotrebitelské avéry

Rejnu$ (2014, str. 101) definuje spotfebitelské Gvéry (s ohledem na rok 2014, kdy byla
publikovdna jeho monografie) jako Uvéry poskytované obchodnimi bankami ve vel-
kém mnozstvi fyzickym osobdm — spotfebitelim za standardizovanych podminek
(stejna konstrukce Gvérovych sazeb jednotlivych Gvérovych produktl, sjednocené po-
zadavky na zajisténi ¢i nezajisténi dvéru, shodny zpUlsob splaceni Uvéru, sjednoceny
zpUsob provéfeni bonity zadatele o Gvér) pfevazné za Gcelem ndkupu predmétd dlou-
hodobé spotieby i za Gcelem zaplaceni konkrétnich nadstandardnich sluzeb (dovo-
lend, vzdélani déti atd.).

Zakon ¢. 257/2016 Sb. o spotfebitelském Uvéru vymezuje: ,Spotrebitelskym tvérem je
odloZena platba, penézitd zapljcka, tvér nebo obdobnd financni sluzba poskytovana
nebo zprostfedkovana spotrebiteli”. Nasledné je timto zdkonem definovéna dalsi sku-
te¢nost: ,Vazanym spotrebitelskym tvérem je spotrebitelsky Uvér, ktery je vdzany na
koupi zboZi nebo poskytnuti sluzby, s vyjimkou spotrebitelského tvéru na bydleni.
Plati Ze spotrfebitelsky Uvér je vazany na koupi zbozZi nebo poskytnuti sluzby, pokud je
uréen vyhradné k financovani koupé urcitého zboZi nebo poskytnuti urcité sluzby
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a a) prodavajici nebo osoba poskytujici sluzbu je zaroveri poskytovatelem, b) poskyto-
vatel vyuZije sluzeb prodavajiciho nebo osoby poskytujici sluZzbu v souvislosti s uza-
vifenim nebo pfipravou smlouvy, ve které se sjedndva spotiebitelsky uvér (déle jen
,smlouva o spotfebitelském Uvéru”), nebo c) konkrétni zboZi nebo sluzba jsou vy-
slovné uvedeny ve smlouvé o spotrebitelském udvéru.”

Podle popist Ceské narodni banky je struktura spotrebitelskych Gvérd v Ceské repub-
lice ¢lenéna na nasledovné: spotfebitelské Gvéry domdacnostem (véetné americkych
hypoték a splatkového prodeje), debetni a Gvérové zlstatky na béznych Gc¢tech do-
macnosti, kreditni karty domacnosti, hypotedni Gvéry Gcelové na bydleni, standardni
Uvéry ze stavebniho spofeni, preklenovaci Gvéry ze stavebniho spofeni.

Podle Syrového a Tyla (2020, str. 198) jsou dluhy rozdélovany na dobré a Spatné. Dobré
dluhy pomahaji danym jedinclm na cesté za bohatstvim — diky levnym cizim financ-
nim prostifedkdm je dochdzeno kefektivnéjsimu vyuziti téch nasich vlastnich.
Na druhé strané Spatné dluhy vedou kdlouhodobé chudobé Sirokého spektra
dluznikG — diky kradtkodobému uspokojeni nasi mysli (ndkup spotfebniho majetku
¢i drahych zazitkd) je nasledné, po celou dobu spldceni téchto dluhl, postupné osla-
bovano celé télo. V nejhorsich pfipadech pak dochdzi k jeho nendvratnému poskozeni
(nekondici spirdla dluhd vedouci k vyhld$eni osobniho bankrotu atd.). Autofi poukazuji
na komplexniukazatel vSech ndkladl spojenych s danym spotiebitelskym Gvérem de-
finovany jako ro¢ni procentni sazba nakladd (RPSN), ktery musi byt uvadén dle zdkonné
povinnosti u kazdého spotrebitelského Uvéru ve vSech propagacnich materidlech
a naslednych smlouvéach. Diky tomuto ukazateli mohou byt jednotlivé spotiebitelské
dvéry porovnavany mezi sebou a mlze tak byt vyhodnocena jejich vhodnost na za-
kladé ceny. Kazdopadné nejlepsim moznym feSenim je si, z hlediska spradvného zdra-
vého rodinného rozpoctu, spotiebitelské Gvéry vibec nebrat (z divodu jejich kratko-
dobého uspokojeni nasich, leckdy i zcela absurdnich, potfeb), pfipadné je splacet
prednostné z mési¢niho rozpodltu a idedlné co nejrychleji.

Sidlo (2012, str. 187) lidsky poukazuje na z&kladnf pravidlo finanéné& gramotného ¢lo-
véka: ,NevyuZivam kreditni kartu, spotrebitelsky Uvér ani kontokorent. VVim, Ze dlouho-
dobé vyuZivani téchto financnich ndstroji znamend, Ze nemam v poradku své osobnf
finance. Uvédomuji si, Ze rizika spojend s jejich pouZivdnim jsou nebezpecna a nékolik
madlo pfipadnych vyhod nejsou dostatecnym divodem k jejich pofizeni.”

Vr 4 -

4.2 Hypotecni avéry

Zakon €. 257/2016 Sb. o spotfebitelském Uvéru definuje spotfebitelsky Gvér na bydleni:
,a) zajistény nemovitou véci nebo vécnym pravem k nemovité véci, b) ucelové uréeny
k 1. nabyti vyporadani nebo zachovani prav k nemovité véci nebo soucdsti nemovité
véci, 2. vystavbé nemovité véci nebo soucasti nemovité véci, 3. Uhradé za prevod druz-
stevniho podilu v bytovém druZstvu nebo nabyti Uclasti v jiné prdvnické osobé
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za Ucelem ziskani prava uzivani bytu nebo rodinného domu, 4. zméné stavby podle
stavebniho zdkona nebo jejimu pripojeni k verejnym sitim, 5. Ghradé ndkladl spoje-
nych se ziskanim penézité zapujcky, tvéru nebo jiné obdobné financni'sluZby s ucelem
uvedenym v bodech 1 aZ 4, nebo 6. splaceni Gvéru, penéZité zapljcky nebo jiné ob-
dobné financni sluZzby poskytnuté k tcelim uvedenym v bodech 1 aZz 6, nebo ¢) po-
skytnuty stavebni spofitelnou podle zdkona upravujiciho stavebni sporeni.”

Rejnu$ (2014, str. 102) popisuje proces ziskani hypoteéniho Uvéru, ktery musi byt za-
staven danou nemovitosti (dolozeni potvrzujici vliastnictvi této nemovitosti je nezbyt-
nym krokem). Po zaslani véech potfebnych dokumentdl je bankou nejprve zajistén od-
had ceny této zastavené nemovitosti a je dochdzeno k provérfeni nemovitosti na pfi-
slusném katastradinim Uradu z ddvodu pfipadného bfemene souvisejiciho s touto ne-
movitosti. Ndsledné je vybranou bankou pozZzadovano splnéni mnohdy i nékolika indi-
vidudlnich podminek, jako je napfiklad pojisténi nemovitosti, zaneseni vkladu zastav-
niho prava do katastru nemovitosti, zfizeni bé&zného Ultu apod. Penézni prostifedky
jsou bankou néasledné vypladceny dle poskytnutého hypoteéniho Uvéru jednordzové
nebo postupné po splnéni jednotlivych fazi vystavby nového domu.

Sidlem (2012, str. 191) je kladen dlraz na spravnou volbu hypote&niho Gvé&ru zaloZené
na kvalitnim srovnani vSech dostupnych moznosti tohoto obrovského zavazku, pfi-
demz tvorba Zelezné rezervy je absolutnim zdkladem. Nepfimérend vyse hypoteéniho
dvéru ¢i jeho neadekvatni mésicni splatka mlze v nasledujicich letech napachat ne-
vratné Skody na rodinném rozpodltu. Tuto skutecnost snadsdzkou dopliuje
Kohout (2014, str. 72) fikajici: ,Kupte si ddm za ddbelskou cenu, kterou zaplatite bre-
menem dluhu, ktery ponesete na hrbeté celad desetileti — zni to Silené a prece to udé-
late radi a moznd i s nadsenim, nebot budete bydlet ve viastnim a nebudete mit
co do ¢inéni' s Zadnym otravnym panem domacim.”

Slova Syrového a Tyla (2020, str. 208) doplniuji praktické rady popsané vyse a poukazuji
na nebezpedi spojené s pfilis vysokou mési¢ni splatkou hypotecniho Gvéru ohrozujici
cestu dané rodiny za financ¢ni nezavislosti. Mési¢ni splatka hypotecniho Uvéru zatézu-
jici rodinny rozpocet nad rdmec povoleného vydajového poméru podle dlouhodobého
pravidla bohatych m(Ze vést k platebni neschopnosti pofidit si domaci vybaveni no-
vého bydleni, k nemoznosti zaplatit vétsi dovolenou, k neschopnosti zménit praci
za Ucelem lepsiho platebniho ohodnoceni, pfipadné k neschopnosti rozsifit rodinu o
dalsi ¢leny. Tato rodina se nasledné stava otrokem dluhu omezujici jejich svobodny

zivot.

4.3 Zivotni pojisténi
Duchackova, Danhel a kol. (2012, str. 141) definuji pojisténi jako nejvhodnéjsivolbu pro

zmirnéni negativnich financnich dopadd zpdsobenych nahodilymi jevy projevujici se
zdravotnimi omezenimi daného jedince spolecné s jeho neschopnosti dlouhodobé
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financni prosperity (obzvlasté pak v pfipadé zivitele rodiny nebo ¢lovéka, ktery ma ur-
¢ité finanéni zdvazky — napft. dluhy). Z hlediska ekonomické vahy jednotlivych Zivotnich
rizik je mnohdy Zivotni pojisténi tim jedinym moznym feSenim. Autofi pokracuji: ,Tim
se Zivotni pojisténi stava jednou z nejvhodnéjsich alternativ vytvoreni si adekvatni
kvantity ,vlastnich socialnich jistot” jednotlivce a efektivni variantou feseni v soucas-
nosti stale vyostrenéjsiho mikroekonomického problému tvorby dostatecnych financ-

vy

nich zdroj pro stari.

Zakon €. 277/2009 Sb. o pojistovnictvi fadi mezi odveétvi zivotnich pojisténi: ,I. Pojisténf
a) pro pfipad smrti, pro pfipad doZiti, pro pfipad doZiti se stanoveného véku nebo dfi-
véjsi smrti, spojenych Zivotd, s vyplatou zaplaceného pojistného, b) ddchodu, ¢) pojis-
téni trazu nebo nemoci jako doplrikové pojisténi k pojisténi podle této &asti. Il. Sva-
tebni pojisténi nebo pojisténi prostredkd na vyZivu déti. Ill. Pojisténi uvedend v
bodé | pism. a) a b) a bodé [, kterd jsou spojena s investicnim fondem.”
Zakon ¢.170/2018 Sb. o distribuci pojisténi a zajisténi ve své prvni ¢asti definuje Zivotni
pojisténi rozumejicim obzvlasté: ,m) Zivotnim pojisténim pojisténi, které spada do od-
vétvi Zivotnich pojisténi podle zédkona o pojistovnictvi, n) rezervotvornym pojisténim
Zivotni pojisténi, které umoZzriuje vytvaret z predepsaného pojistného kapitdlovou re-
zervu, kterd maze byt zcela nebo zZasti vyplacena opravnéné osobé.”

Sidlo (2010, str. 10) laicky popisuje pojist&ni jako zdvazek vaci té&m, ktefi zGstanou
po odchodu pojisténého z tohoto svéta. Financni prostfedky obdrzené po smrti pojis-
téného (obzvlasté pokud se jednd o Zivitele rodiny) mUzou byt v pfipadé této hrozné
ztraty rozhodujici pro dalsi pozitivni vyvoj dané rodiny. Cilem tohoto pojisténi je zba-
veni se strachu a obav pojisténého — Zivotnim pojisténim (ale i nezivotnim — podle
rozdéleni pfislusného zdkona) jsou kryta zdravotni rizika pojisténého v pfipadé nastani
nepfiznivych zivotnich situaci (Gmrti, vdznd onemocnéni, trvalé nasledky Grazu, razné
druhy invalidity, pracovni neschopnost apod.). Zaroveri mohou byt, zejména pomoci
investi¢niho Zivotniho pojisténi, procentudlné sporeny ¢i investovany finanéni pro-
stfedky pojisténého z predepsaného pojistného. Autor povazuje zivotni pojisténi
za jedno z nejslozitéjsich finan¢nich produktd (rGzné finanéni sluzby, rozdilné formy
sporeni a investic, moznost pdjcky, penézni i nepenézni plnéni, rdzné doplnkové
sluzby atd.) — tyto ,pfekdzky” by vdak rozhodné nemély ¢lovéka odradit od sjednani
zivotniho pojisténi. Obecné maji lidé tendenci podcefovat pojistné udalosti stavajici
se smalou pravdépodobnosti s fatdInimi ndsledky na zivot pojisténého a tendenci
preceffovat pojistné udalosti stavajici se s vysokou pravdépodobnosti, avsak se zane-
dbatelnym rizikem ohroZeni rozpoctu daného pojisténého.

Zakon ¢&. 277/2009 Sb. o pojistovnictvi definuje zadkladni podminky pro provozovani
ginnosti v pojistovnictvi: (1) Provozovat na Uzemi Ceské republiky pojistovaci ¢innost
mUZe pouze tuzemska pojistovna a pojistovna z tfetiho stétu, které bylo Ceskou né-
rodni bankou udéleno povoleni k provozovani této ¢innosti, nebo pojistovna z jiného
¢lenského statu, a to na zakladé prava zfizovat pobocky nebo na zakladé svobody
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docasné poskytovat sluzby.” Rejnusem (2014, str. 127) jsou pojistovny definovany jako
licencované financni instituce poskytujici svym klientdm financni ochranu pred moz-
nymi nastalymi nepfiznivymi Zivotnimi situacemi (moznost pojisténi klientl spociva
ve vzadjemném rozlozeni rizika mezi obrovsky pocet pojisténych). Pojistovny jsou roz-
déleny nasledujicim zpUsobem: z hlediska $ife zamé&reni jejich ¢innosti (specializo-
vané, univerzalni), z hlediska jejich pravni formy (akciové, vzdjemné, statni — verejno-
pravni), z hlediska predmétu poskytovaného pojisténi (odvétvi Zivotniho pojisténi, od-
vétvi nezivotniho pojisténi). Zivotni pojisténi jsou nasledné rozdéleny dle jejich moz-
nosti uzavreni na pojisténi pro pfipad smrti, pojisténi pro pripad doziti a smisena zi-
votni pojisténi (obsahujici kapitdlové a investi¢ni Zivotni pojisténi).

Syrovy a Tyl (2020, str. 38) poukazuji na skute¢nost, ze pojisténi neslouzi k ziskadvani
dalsich penéznich prostredkl (podle zdkladni logiky je jasné, Ze na ném v prdméru kli-
enti prodéldvaji — zaplati vice na pojistném nez na vzniklych pojistnych
udalostech — nastésti). Proto by mél mit klient dané pojistovny pojistény ty nejddlezi-
t&jSi polozky, tedy ty, které by ho mohly dostat do véznych Zivotnich problém0 (pokud
pojistovna kryje prevdzné jen velké skody, nepromitd do ceny pojistného tak vysoké
ndklady na vyplaceni pojistného pInéni a agendu s tim spojenou — pojisténi je tedy
levnéjsi). VidedInim pfipadé by zivotni pojisténi mélo byt sjedndno do doby odchodu
do dlchodu, pfipadné do doby nabyti finanéni nezavislosti (zalezi na konkrétnim pfi-
padé). Dale je autory poukazovano na rozdil mezi zajisténim a pojisténim. Nejlepsim
moznym zajisténim proti kratkodobému vypadku pfijmu je likvidni zeleznd rezerva
do vy$e Sestindsobku mési¢nich vydajd, pfipadné viastni aktiva (jejich postupnym bu-
dovanim je domacnost méné a méné zavisld na nasem vlastnim pfijmu). Nejlepsim
moznym zpdsobem ochrany dlouhodobého vypadku pfijmu z ddvod({ popsanych
v této kapitole je jejich pojisténi.

Sidlo (2010, str. 167) dodava potvrzujici komentar k odstavclim popsanym vyse:
,Smirfme se s tim, Ze Zivotni pojisténi neni investice, nybrZz vydaj. Ve vétsiné pripadd
Z pojisténi nic nedostaneme. Pokud bychom chtéli ziskat ¢ast zaplaceného pojistného
zpét, musime pojistovné zaplatit penize navic (ty miZzeme pfitom investovat jinam),
a to pojisténi prodrazuje.”

4.4 Podilové fondy

Syrovy a Tyl (2020, str. 57) poukazuji na redlny motiv investovani: ,Vynosy z aktiv jsou
divodem, proc se do investovani vibec poustime. Bez vynosd, které budou dalsim
zdrojem pro splnéni nasich cilG, nemd podstupovani investicniho rizika smysl.”
Gladi$ (2015, str. 97) nasledné definuje Uspésného investora jako ¢lovéka s jasné da-
nou investicni strategii dodrzujiciho disciplinu postavenou na vytrvalosti vedouci k do-
sazeni velkych vynos(. Velké mnozstvi dostupnych dat a rychlost jejich zpracovani
jsou druhoradé za sprdvnym Usudkem. Rozhodné by tedy mélo prfevazovat raciondlini
uvazovani nad tim emotivnim (iracionalnim). Vynosem portfolia je pak prinik mezi
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jeho sloZzenim a budoucnosti, pfi¢emZ budouci vyvoj Ize jen té&zko ovlivnit. Usp&sny
investor by tedy mél svou veskerou pozornost smérovat na spravné sestaveni svého
portfolia (portfolio musi byt dostate¢né robustni pro obstani véech moznych variant
vyvoje).

Rejnusem (2014, str. 118) jsou fondy kolektivniho investovani déleny na investi¢ni
fondy (finan¢nfi instituce s pravni subjektivitou) a podilové fondy (instituce bez pravni
subjektivity). Z toho vyplyva, Ze podilové fondy musi byt vzdy spravovany licencovanou
financéniinstituci zastavajici funkci ,obhospodarovatele” a ,administratora” — zpravidla
investicni spole¢nosti. Zdkon ¢. 240/2013 Sb. o investicnich spolecnostech a investic-
nich fondech dopliiuje: ,(2) Za fond kolektivniho investovani se povaZuje téz podilovy
fond nebo akciova spolec¢nost s proménnym zakladnim kapitalem, jehoz nebo jejimz
ucelem je shromaZdovat penézni prostredky alespon od dvou fondd kolektivniho in-
vestovani nebo srovnatelnych zahranicnich investi¢nich fondd anebo podfondd fondu
kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahranicnich zafizeni, investuje-li takovy
fond, podfond nebo zafizeni do podilovych listi nebo investi¢nich akcii vyddvanych
timto podilovym fondem anebo touto akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitalem vice nez 85 % hodnoty svého majetku.”

Tdma (2014, str. 11) nastifiuje dlouholetou tradici podilovych fondl sahajici az do
roku 1868. Nynf je investovani prostfednictvim fondd jednim z nejdllezitéjsich seg-
mentd finanéniho trhu spravujici majetek pres 27 biliond americkych dolar(. V Evropé
je nejvétsim fondovym ,ohniskem"” Lucembursko, pfipadné pak Francie nebo Velka Bri-
téanie (zejména z dGvodu pfiznivych pravnich podminek, nizkych dani apod.). Podilové
fondy jsou nastrojem kolektivniho investovani, jehoz prostfednictvim je investovano
do rznych druhd cennych papird mnoha drobnymi investory zaroven. Jednotlivé po-
dilové fondy jsou spravovany investi¢nimi spole¢nostmi, avsak majetek fondu patfi
primo jednotlivym investordm dle poméru jejich zakoupenych podilovych listd (podi-
lovy list je majetkovy cenny papir uréujici podil investora vdaném fondu). Taktéz
zakon ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech detailné
dopliiuje tuto skute¢nost: (1) Podilovy fond je tvoren jménim. Vlastnické pravo k ma-
jetku v podilovém fondu naleZi spolecné vsem podilnikiim, a to v poméru podle hod-
noty jimi viastnénych podilovych listd. Zddny z podilnik( véak nemizZe Z4dat o oddé-
leni majetku v podilovém fondu, rozdéleni podilového fondu nebo zruseni podilového
fondu. Ustanoveni obcanského zdakoniku o spoluvlastnictvi se pro podilovy fond nepo-
uziji.”

Hlavni vyhodou investovani do podilovych fondU je podle Tdmy (2014, str. 16) vysoké
rozlozeni rizika — jeho diverzifikace, a to pfedevsim diky vysoké rozmanitosti jednotli-
vych firem obsazenych v daném fondu (diverzifikace zna¢né limituje kolisani daného
portfolia — tedy jeho rizikovost). Dalsi vyhodou je fizeni jednotlivych fond{ profesio-
nalnim spravcem, diky kterému je zajistovdna analyza jednotlivych cennych papird
a jejich nasledné obchodovani. Vneposledni fadé jsou obrovskou vyhodou
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kolektivniho investovani Uspory z rozsahu — diky velkému mnozstvi drobnych inves-
tord je mozné dosahovat efektivnéjsiho zhodnocovani penéznich prostredkd a inves-
tovat do néstrojU, které nejsou samotnému investorovi k dispozici (akcie exotickych
zahranic¢nich firem, finan¢ni derivaty slouzici k zajisténi ménového rizika atd.).

Syrovy a Tyl (2020, str. 168) rozdé&luji podilové fondy podle tfidy jednotlivych aktiv na-
sledovné (graficky popsdno na obrazku ¢&. 2): podilové fondy penézniho trhu (podle
mény — korunové, dolarové, eurové), dluhopisové podilové fondy (fondy dluhopisd in-
vesti¢niho stupné — statni, korporatni; podle mény — korunové, dolarové, eurové; fondy
High Yield Bonds, Emerging Market bonds atd.), akciové podilové fondy (regiondini
fondy — svétové, americké, evropské, emerging markets atd.; sektorové zamérené
fondy; fondy podle velikosti spolec¢nosti; smart beta fondy — dividendové, rlstové,
hodnotové, minimalni volatilita atd.), komoditni fondy, nemovitostni fondy.

Obrazek 2 Clenéni otevienych podilovych fondd

OTEVRENE
PODILOVE FONDY

PENEZNIHO
TRHU

DLUHOPISOVE

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle Syrovy a Tyl (2020, str. 168)

Dle TGmy (2014, str. 22) patfi otevieny podilovy fond mezi nejrozsitenéjsi typy podilo-
vych fond( na svété. Do tohoto typu fondu m{ze investor kdykoli vstoupit a kdykoli
zného vystoupit (vydavani jednotlivych podilovych listd a jejich ndsledny odkup je
na vyzadani investora proveden bez zbyte¢ného odkladu, zpravidla do dvou tydn(
od doruceni Zaddosti — je tedy zarucena okamzita likvidita jeho zainvestovanych pro-
stfedk(). V praxi pak jednotlivé oteviené podilové fondy drzi malé procento svého ma-
jetku v hotovosti, aby nemusely pfi kazdé Zadosti o odkup podilovych listd prodavat
cenné papiry drzené v rdmci svého portfolia. Kurz daného podilového listu otevieného
podilového fondu témér primo kopiruje kurz cennych papird v ném obsazenych a je
zpravidla vyhlasovan kazdy pracovni den. Aktudini kurz téchto podilovych listd je pak
pouzit pfi ndkupu ¢i odkupu jednotlivych podilovych listd danym investorem v den ob-
drzeni financnich prostredkl ¢i zddosti o odkup danou investi¢ni spole¢nosti pro fi-
nalni vypocet. Syrovy a Tyl (2020, str. 162) doplnuji ndkladovou strukturu otevienych
podilovych fondd ¢lenénou nésledujicim zplsobem: vstupni poplatky (odména
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zprostfedkovateli obchodu za sestaveni daného portfolia), vystupni poplatky (jsou
zpravidla nulové, popfipadé nahrazuji vstupni poplatky), spravcovské a obhospodafo-
vaci poplatky (poplatek spravci za jeho spravu daného podilového fondu, tento popla-
tek je jiz zapocitdn do vysledné ceny podilového listu), dalsi pribézné naklady fondu.

Tama (2014, str. 33) také poukazuje na velmi nizké riziko krachu investi¢ni spole¢nosti:
Jnvesti¢ni spolecnosti na rozdil od bank nepracuji s vyptjcenymi penézi. Spravuji pe-
nize investordy, riziko kolisani hodnoty investice nesou ale pravé investori, kterym patri
ne spravce. Pri propadu trZzni hodnoty investic sice spravce zacne postupné ztracet kli-
enty a klesajici objem majetku pod spravou ho mize prinutit ukoncit podnikani, ale
to se nestane ze dne na den. | v takovém pripadé, pokud uzZ by nastal, je dost ¢asu fond
sloucit s jinym nebo predat jinému sprdvci.” Podobnym zplsobem je autorem popiso-
vano nizké riziko krachu daného otevieného podilového fondu, a to prevadzné z ddvodu
zastoupeni mnoha firem obsazenych v konkrétnim fondu (kvalitni diverzifikace). Krach
vsech téchto firem najednou je velmi nepravdépodobny, pri¢emz tyto fondy navic ne-
investuji ani pomoci financnich derivatovych instrument( zalozenych na principu fi-
nan¢ni paky (zvySovani potencidlniho rdstu dluhem).

4.5 Dopliikové penzijni sporeni

Z&kon ¢. 427/2011 Sb. o dopliikovém penzijnim spofeni definuje: ,(2) Doplrikové pen-
zijni spofeni je shromaZdovani a umistovani prispévki tcastnika doplrikového penzij-
niho sporeni (dédle jen ,ucastnik”), pfispévkl placenych za tcastnika jeho zaméstnava-
telem a statnich prispévkl do tcastnickych fond( obhospodarovanych penzijni spo-
le¢nosti a vyplaceni davek z doplrikového penzijniho sporeni, jehoZ tGcelem je zabez-
pedit doplrikovy prijem ucastnika ve stari nebo invalidité.”

Rejnudem (2014, str. 121) jsou penzijni spole¢nosti a penzijni fondy povazovany
za jednu ze zdkladnich alternativ k dlstojnému financénimu zajisténi Zivotniho stan-
dardu pfi ochodu daného obcana do penze. Prostfednictvim téchto instituci jsou pro-
stfedky Ucastnika penzijniho spofeni uklddany, shromazdovany a umistovany do vy-
branych druhl investi¢nich instrumentl za Uc¢elem jejich dalsiho zhodnoceni vedou-
ciho k vétsimu finanénimu obnosu pfi vyplaté starobni penze (dany obcan tak neni za-
visly pouze na statnim ddchodu). Penzijni systém zabezpecdeniobdanl je ve svété roz-
délovan nasledujicim zplsobem: bezfondové penzijni zabezpecleni (starobni penze je
pravidelné vypldcena ze statniho rozpoctu z priibézné placenych prispévkd do socidl-
niho systému jak ze strany zaméstnavatele, tak i ze strany daného zaméstnance), fon-
dové penzijni zabezpeceni (veskeré prispévky obcanl jsou spravovany pouze penzij-
nimi spole¢nostmi ¢i penzijnimi fondy za G¢elem pozdéjsiho vypladceni starobni penze
— Gcast statniho aparatu je vtomto pfipadé mensi), kombinované penzijni zabezpe-
¢eni (kombinace zminénych dvou systémuU zakotvend v prislusném zakoné daného
statu — v Ceské republice je tento systém k dispozici od roku 2013).
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Syrovy a Tyl (2020, str. 194) poukazuji na dva zakladni druhy penzijniho spofeni v Ceské
republice: penzijni pfipojisténi (transformované fondy) a dopliikové penzijni sporeni
(Gcastnické fondy). Hlavni vyhodou penzijniho pfipojisténi je moznost vysluhové
penze (po 15 letech spofeni Ize Gcastnikem vybrat az polovinu naspofenych pro-
stfedk(). Tento systém také garantuje Ucastnikim nezdporné zhodnocenf jejich na-
spofenych prostfedkld (predpokladem velmi nizkého rizika je zdrovern garantovano
i jejich velmi nizké zhodnocenfi). Do penzijniho pfipojisténi vsak neni od 1. 1. 2013
mozné vstoupit, v platnosti jsou pouze smlouvy uzavrené pred timto datem. Dopln-
kové penzijni spofenije s trochou nadsazky formou investovani do otevienych podilo-
vych fondl (jejich vyhody jsou popsany v kapitole vyse) se statnim pfispévkem s moz-
nosti volby investi¢ni strategie (zpravidla konzervativni, vyvazené, dynamické). Dle vy-
béru investiéni strategie jsou prostfedky uUcastnika alokovany do dluhopisC
a akcii — Uc¢astnik méa tedy moznost podstoupit prislusné riziko za vidinou vyssiho
zhodnoceni (coz mUze byt vrdmci dlouhodobého horizontu pomérné velkou vyho-
dou). Nasporené financni prostfedky musi byt, z hlediska spInéni véech ,bonusd” to-
hoto sporeni, G¢astnikem vybrany nejdrive v Sedeséti letech, a to bud formou jednora-
zového vyrovnani nebo formou postupného ¢erpéani (penzi na dobu uréitou nebo do-
Zivotni penzi).

Kohout (2011, str. 203) nastifuje budouci ekonomicky vyvoj vyspélych statd a jeho vliv
na statni dlchody téchto zemi. Obecné rostou statni vydaje rychleji (zejména z dU-
vodu socidlnich slibG vlad) nez statni pfijmy, pri¢emz tento pokles neni kompenzovan
dostate¢nym rlistem zdroj0. Vétsina téchto socidlnich vydajd pak slouzi k pokryti sta-
robnich penzi a k plynulému chodu zdravotnické péce. S rostoucim pomeérem popu-
lace starsi 65 let (dGchodci) ku populaci praceschopné (ob¢ané v produktivnim véku)
bude dochdzeno kmarkantnimu rlstu vydaji daného statu kjeho vytvorenému
hrubému domacimu produktu, coz pfirozené povede ke tlaku na verejné finance. Tuto
situaci Ize ndsledné stabilizovat jen par zplsoby: pomoci zvysovani dani, pomoci sni-
zeni ndhradového pomeéru, nebo pomoci zvyseni odchodového véku do dlchodu. Al-
ternativou tedy zUstavaji penzijni fondy, avsak ity ¢eli mnoha rizikdim. Z hlediska rizika
financnich trhd je kolisani hodnoty investi¢nich instrumentd tim mensim problémem
pred neznalosti finan¢nich trh{ jako celku ve spektru Siroké verejnosti. Inflaéni riziko je
pomérné zasadni z dGvodu budoucich tendenci jednotlivych vlad snazicich se ,roz-
pustit” ¢ast statnich dluhi inflaéni cestou (valorizacni cesta nebere v potaz zachovani
kupni sily dGchodc(). Poslednim velkym rizikem je riziko politické se vdemi moznymi
modernimi nastroji destabilizace ekonomického systému.
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5 KRIZE

Detailni definice rGznych druh krizi (hospodéarskych recesi) byly definovany a popséany
v teoretické ¢&sti (podle jednotlivych nédzorl autord prevazné z Ceské republiky).
V praktické ¢asti bude krize (hospodéarskd recese) samotnym autorem této diplomové
prace popisovana na zvoleném casovém horizontu z hlediska komplexnosti jejiho
vlivu na celé prostfedi Ceské ekonomiky. Na zakladé stanoveného Casového horizontu
bude krize pfedstavena ve svétle 21. stoleti spolecné s moZnymi modernimiindikatory
nadchéazejici krize (mnohdy ,pouze” hospodéafské recese). Autor se maximalné vyna-
snazi, aby tyto moderni poznatky nabyté z teoretické ¢asti byly co nejkvalitnéji apliko-
vany do ¢asti praktické. Drtiva vétsina ,tvrdych” dat aplikovanych do praktické ¢asti
byla ziskdna z verejn& dostupnych zdrojd pfevazné zwebu Ceského statistického
Ufadu a webu Ceské ndrodni banky. Tato data budou nésledné& analyzovéna a autorem
popsana v nasledujicich kapitoldch a podkapitolach spolecné s grafickym vyjadfenim
pfiblizujicim autorovy myslenky.

Casové zasazeni analyzované krize bude zdkladné stanoveno v rozmez{ dvacetiletého
¢asového horizontu za obdobi 2000-2020 (v pfipadé nutnosti bude analyzované ob-
dobi autorem upraveno a tato skutednost bude fddné komentovana). Autor se do-
mnivd, Ze pravé v rémci tohoto ¢asového horizontu bude nejlépe mozné nastinit rGzné
druhy krizi (hospodafskych recesi) v rdmci 21. stoleti a leckdy i porovnat velkou ekono-
mickou krizi v letech 2007-2009 s aktualni pandemickou krizi probihajici od roku 2020.
Ndsledné bude zvoleny casovy horizont aplikovédn i v kapitole analyzy makroekono-
mickych ukazateld (nékteré makroekonomické ukazatele budou analyzovéany i dfive
v rdémci popisl jednotlivych ekonomickych krizi). Zdvérem budou v obdobi tohoto ¢a-
sového horizontu analyzovany vybrané financni produkty z hlediska jejich ovlivnéni
ekonomickou krizi.

V rdmci kapitol krize a makroekonomickych ukazateld budou pouzitd data analyzo-
vana na dvacetiletém ¢asovém horizontu (od roku 2000 do roku 2020) se zvolenou
ro¢ni frekvenci (n&kterd data jsou z konce daného roku k 31. 12, nékterd zase k 1. 12.
daného roku, nékterd jsou na bazi mési¢niho prdmeéru). Detailni skutecnost frekvence
zvolenych dat vSak nenf pro potfeby této diplomové préace rozhodujici.

5.1 Hospodaiska recese (krize)

Prvotnim priznakem nadchdzejici hospodarské recese (v hor$im pfipadé krize) je
zména vyvojového trendu hrubého domaciho produktu vybrané ekonomiky. Je zfejmé,
Ze hruby domaéaci produkt v priibéhu let kolisa, je vsak nesmirné dllezZité drZzet jeho
hladinu v kladnych &islech — tedy alespon v minimalnim ro¢nim prirlstu. Pokud hruby
domaci produkt dlouhodobé klesd, tak tento trend v mnoha pfipadech znadi urdity
hospodéarsky problém a nastifiuje pfichod hospodéarské recese, tedy spise krize.
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Z nasledujiciho obrazku ¢. 3 je tento dlouhodoby pokles hrubého domaciho produktu
vypozorovan mezi lety 2008-2009 a 2019-2020 — tedy presné v obdobich velkych krizi
(v roce 2008-2009 tomu byla velkd financni krize probihajici témé&r po celém svété,
v roce 2020 a dale tomu byla pandemické krize zplsobend celosvétovym zastavenim
ekonomiky z dlvodu roz$ifeni pandemického viru). Pozitivnim faktem zastdva,
?e hruby doméaci produkt Ceské republiky v prib&hu analyzovaného obdobi nikdy ne-
klesal déle nez jeden sledovany rok. Doufejme tedy, ze tomu tak bude i po roce 2021.
Na pokles hrubého doméaciho produktu reaguje mnoho dalsich ekonomickych jevd,
které budou popsany v nasledujicich odstavcich.

Obrazek 3 Meziro¢ni zména HDP CR
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

Jednim z mnoha dlvodd vzniku hospodarské recese, mnohdy i krize, je napf. nad-
mérna tvorba bankovnich Gvérd Gcelové zamérfenych prevazné na bydleni (Gvéry s do-
bou splatnosti delsi neZ 5 let) poskytovanych retailovym klientdm s nizsi mirou Gvé-
ruschopnosti (bonity). Oslabenim tvorby bankovnich Gvérd dochéazi ke snizeni hospo-
darské aktivity vedouci k poklesu celé ekonomiky. Z obrazku ¢. 4 je pozorovana vyrazna
rostouci tendence poskytovani dlouhodobych bankovnich Gvérd Gceloveé zamérenych
prevazné na bydleni jiz od roku 2009, kterd pravdépodobné trva az do dnesnich dnd.
Pokud vSak budou tyto Uvéry poskytovany bonitné kvalitnim klientdm s dostatec¢nou
obezfetnosti ze strany danych komercénich bank, tento trend nemusi nutné znamenat
obavy z negativniho vyvoje ekonomiky. Ktomuto trendu poskytovani dlouhodobych
Gvérd prispivaji také velmi nizké Grokové sazby stanovené Ceskou narodni bankou,
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které jsou prehledné zndzornény na obrazku ¢. 7, a také markantné rostouci ceny ne-
movitosti (pfevazné z ddvodu nedostate¢né nabidky novych bytd a domd natrhu s ne-
movitostmi). Za pfipomenuti stoji fakt, Ze nedostate¢na nabidka nemovitosti je zplso-
bena zejména komplexné slozitym procesem ziskani stavebnich povoleni k vystavbé
novych nemovitosti (Ceskd republika se svym aktudlnim stavebnim zdkonem patfi,
podle mnoha expertd zoboru, k nejhorsim statdm nejen v Evropé, ale i na celém
svété). Tento obrovsky problém potvrzuje pocet vydanych stavebnich povoleni pfe-
hledné zndzornénych na obrazku & 5. Zajimavou skutecnosti je stagnujici trend po-
skytnutych kratkodobych a stfednédobych Gvérl (kromé mirného nardstu v letech
2007 a 2008 zplsobeného celosvétovou finandni krizi), coz pfi rostouci inflaci a rdstu
objemu penéz v ekonomice urcité stoji za pfipomenuti — pravdépodobné jsou doméac-
nostmi upfednostriovany dlouhodobé Gvéry na bydleni s vidinou vlastnit ,néco svého”,
nezli krdtkodobé Gvéry za Ucelem ,ukojeni” kratkodobych potfeb zalozenych prevazné
na emocich.

Obrazek 4 Tvorba bankovnich Gvérd CR

TVORBA BANKOVNICH UVERU CR (v mil. Kg)

3.000.000
2.750.000
2.500.000
2.250.000
2.000.000
1.750.000
1.500.000
1.250.000
1.000.000

750.000

500.000

S EEEEERERERERERERRRRR

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Uvéry kratkodobé (do 1 roku véetné) Uvéry stitednédobé (nad 1 rok a do 5 let véetné)

Uvéry dlouhodobé (nad 5 let)

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské ndrodni banky

Nedostate¢ny pocet nové vydanych stavebnich povoleni (obrdzek ¢ 5) vede m. j.
k rGstu cen nemovitosti projevujici se i do struktury zadluzeni domdacnosti. Dlouho-
dobé Gvéry za Ucelem nadkupu vlastni nemovitosti jsou domacnostem z ddvodu niz-
kych Grokovych sazeb stanovenych Ceskou narodni bankou pomérné dostupné za pfi-
jatelnych podminek, ¢imz je o to vice zvySovana poptdvka po bytech a domech,
coz vede krlstu jejich cen. Veskeré tyto skutecnosti pak maji za nasledek rostouci
trend zadluZeni ¢eskych domacnosti, ktery je prehledné zndzornény na obrdzku ¢&. 6.
Pokud jsou vSak tyto domdéacnosti dostatecné Gvéruschopné, umi hospodafit se svym
rodinnym rozpodtem a budou dlouhodobé schopny ziskdvat pravidelny pfijem,

| 41



nemusi ani rostouci trend dlouhodobé zadluzenosti domdacnosti nutné znamenat ne-
gativni ekonomicky vyvoj. V neposledni fadé prispiva k rlstu cen nemovitosti také na-
kup bytd ¢i domU za Ucelem investi¢niho zaméru — poptavka je znacné zvySovana ze
vsech moznych stran, avSak nabidka je stale brzdéna zejména slozitosti statniho apa-
ratu.

Obréazek 5 Celkovy pocet vydanych stavebnich povoleni CR

CELKOVY POCET VYDANYCH STAVEBNICH POVOLENI CR (v ks.)
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Obrézek 6 Celkové zadluZzeni domacnosti CR

CELKOVE ZADLUZENI DOMACNOSTI CR (v mil. K¢&)
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Urokové sazby stanovené Ceskou narodni bankou vyrazné& ovliviiuji trend poskytovanf
dlouhodobych Gvérd, které maji pfi jejich neddsledném poskytovani Siroké verejnosti
neblahy vliv na celou ekonomiku (zdarnym pfikladem nedUsledného poskytovani
dlouhodobych uvérd bez prislusné Uvéruschopnosti daného klienta byla situace
na americkém bankovnim trhu pred velkou finan¢ni krizi v roce 2007). Obecné vyvoj
té&chto Urokovych sazeb znaci vyvojovy trend Ceské ndrodni banky — pfi réistu Uroko-
vych sazeb je cileno na snizeni penéz v ekonomice a leckdy dochazi k mirnému eko-
nomickému Utlumu (rostou Urokové sazby pro poskytované dlouhodobé Gvéry a roste
zhodnoceni bankovnich vkladl, které podporuje spofeni, tedy Utlum ekonomiky),
pfi snizeni Urokovych sazeb je cileno na zvyseni penéz v ekonomice, diky kterym bude
dochézet k ekonomické aktivité (dlouhodobé Gvéry jsou dostupnéjsi a zhodnoceni
bankovnich vkladd je minimalni, je tedy podporovan rlst ekonomiky). Vyvoj oficidlnich
Urokovych sazeb Ceské narodni banky je pfehledné& zndzorn&n na obréazku &. 7. Je po-
zorovan znacny klesajici trend Urokovych sazeb vreakci na bankovni krizi v letech
2007-2009, pficemz tento trend byl ukonc¢en az v roce 2016. Rdst drokovych sazeb vsak
netrval dlouho a vreakci na pandemickou krizi v roce 2020 a nasledného zastaveni
ekonomiky témér ze ,dne na den”, byly Grokové sazby opét snizeny na hodnoty blizici
se nule. Velkou nezndmou vsak nadéle z(stava, zda prave snizeni téchto Urokovych
sazeb opravdu povede ke znovuobnoveni ekonomického rlstu v nasledujicich letech.

Obrazek 7 V/yvoj oficidlnich Grokovych sazeb CNB

VYVOJ OFICIALNICH UROKOVYCH SAZEB CNB (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské ndrodni banky

5.2 Rozpoctova krize

Modernim fesenim témér kazdého druhu krize (leckdy i hospodaiské recese) je expan-
zivni rozpoctova politika zaloZend na prisunu zdanlivé levnych finanénich prostredki
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zapUjcenych od mezindrodnich instituci a na vydavani statnich dluhopisl souhrnné
vedoucich k neustdlému prohlubovani statnino diuhu (v dnedni dobé nemuze byt ho-
vofeno o tvorbé statniho dluhu, protoze vétsina vyspélych statl po celém svété je
staty vyjimkou a za sledované dvacetileté obdobi vzrostl jeji statni dluh na své hod-
noté zhruba sedmindsobné (obrazek ¢ 8 je tomu dlkazem). Nejsmutnéjsi na této
JSvrdé” realité je fakt, ze statni dluh je kazdym rokem prohlubovdn, dokonce i pfi eko-
nomickém rdstu, tedy pfi rGstu hrubého doméaciho produktu, coZz ostatné potvrzuje
i hospodareni statniho aparatu v podobé salda statniho rozpodltu prehledné znézor-
néném na obrazku &. 9. Je opravdu velice smutné, Ze za poslednich 20 let dokazaly
jednotlivé vlady skoncit z hospodarského hlediska v daném roce pouze dvakrat v klad-
nych cislech. Pokud si médme jako jednotlivci brat z hospodareni stdtniho aparatu pfi-
klad, je velikym zdzrakem pozorovana skutecnost, Ze zadluzeni ¢eskych domdacnosti
je, v porovnani s vyspélymi zemémi, drzeno na nizké Grovni.

Doufejme, ze hospodareni jednotlivych vlad v ndsledujicich letech nepovede ke stat-
nimu bankrotu ¢i k vyraznému rdstu inflace. Je vSak ponékud naivni si myslet, ze v prQ-
béhu nadchézejicich let nebudou z divodu pandemické krize z roku 2020 (vedouci
k rapidnimu rlstu vefejnych vydajd) zavedena rdzné Usporné opatfeni, ¢i nebudou
ve vys$Sim méfitku zvysovany dané. Tyto vydaje ze statniho rozpoctu budou muset byt,
at chceme nebo ne, kompenzovany prijmy ziskanych z vydélkd béznych ob¢and Ceské
republiky (je velice nepravdépodobné, Ze by statni aparat zacal sniZzovat své vydaje).

Obréazek 8 Statni dluh CR

STATNI DLUH CR (v mil. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

| 44



Obrazek 9 Saldo statniho rozpo¢tu CR

SALDO STATNIHO ROZPOCTU CR (v mil. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

Zdanlivé nejvétsim problémem pfi sestavovani statniho rozpoctu daného roku je jeho
navrh uskutecnény pfislusnou vlddou v pfedchozim roce zalozeny na deficitnim za-
kladu nehled& na ekonomicky vyvoj a ekonomické trendy. Lze konstatovat skute¢nost,
ze hospodareni postavené na dluhu jesté pred zacdtkem daného roku je ponékud za-
vadéjici a pfinejmensim podezrielé. Nejen tato skutecnost méla za nésledek nepretr-
ity rGstovy trend statniho diuhu k rlistu hrubého domdaciho produktu Ceské republiky,
ktery trval od pocatku sledovaného obdobi az do roku 2012 (,s pfimhoufenim jednoho
oka" az do roku 2013). Vyvoj podilu statniho dluhu k hrubému doméacimu produktu
Ceské republiky je pfehledné& znédzorn&n na obrazku & 10. Nastésti podil statniho dluhu
na hrubém domacim produktu od roku 2012 az do roku 2019 klesal a zfejmé by klesal
i nadale nebyt pfichodu pandemické krize.

Velikym otaznikem nadéle z(stavd, zda se viddadm v nasledujicich letech, diky pande-
mické krizi, podafi udrzet alespon minimalni prirdst statniho dluhu k hrubému doméa-
cimu produktu, a zda se vbudoucich dekdddch opét podari tento statni dluh
k hrubému domacimu produktu sniZzovat (jako tomu bylo mezi lety 2012-2019). Ono je
obecné zndmo, Ze je v dobach ekonomického rldstu hospodareni statniho aparatu si-
rokou verejnosti leckdy prehlizeno a nedochdzi tak k vyrazné tvorbé statniho dluhu.
Problém vsak nastdva s pfichodem urcité ,nahodilé” udalosti, kterd vede k nutnym
LSkrtdm* ve statni kase. Bohuzel v pfipadé hospodareni se statnim rozpoctem neplati
pravidlo, Ze v krizi se ,uskromnime a vydrzime tézké ¢asy s vyhlidkou lepsich zitrkd".
VIddy dokdzou hospodarit se stadtnim rozpoctem v dobach ekonomické prosperity,
avsak nedokazou hospodafit v tézkych ¢asech ekonomickych krizi, a pandemicka krize
trvajici od roku 2020 je tomu pouze dalsim dlkazem.
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Obrazek 10 Podil stdtniho dluhu k objemu HDP v b&Znych cendch CR

PODIL STATNIHO DLUHU K OBJEMU HDP V BEZNYCH CENACH CR (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

5.3 Bankovni krize

Drtiva vétsina bankovnich krizi v moderni historii, ke kterym dochazelo vice ¢i méné
po celém svété, byla zplsobena nadmérnym mnozstvim vytvorenych dlouhodobych
avérl za Ucelem pofizeni si vliastniho bydleni, prficemz tyto Gvéry byly poskytovany ko-
merénimi bankami za ne zcela legitimnich podminek (napt. poskytovani hypotecnich
avérd v plné vysi kupni ceny kupované nemovitosti bez nutnosti mit nasporené viastni
prostfedky ¢i bez nutnosti patficné zastavy, neefektivni poskytovani hypotecnich
Gvérd bez dostate¢né bonity Zzadatele o Gvér, nasledné ,prodavani” téchto nekvalitnich
hypotecnich Gvérd spekulativnim spole¢nostem na financnich trzich atd.). Z toho vy-
plyvd, ze nadmérné mnozstvi nekvalitnich hypotecnich Gvérd ma za nasledek na-
sledny hospodarsky Gtlum, diky kterému dochézi k pfichodu hospodarské recese, pfi-
padné k prichodu bankovni krize, pokud je mnoZstvi téchto nekvalitnich GvérQ opravdu
vysoké. Ceskou republiku zasdhla celosvétova bankovni krize z hlediska tvorby Gvérd
(pfehledné znazornéného na obréazku ¢. 4) zejména v roce 2007 a 2008, kdy vyrazné
vzrostl pocet poskytnutych kratkodobych a stfednédobych Gvérd, pravdépodobné
v reakci na rostouci pocet nezaméstnanych obcan(, ktefi témito Uvéry kratkodobé vy-
fesili své finan¢ni problémy. Od roku 2009 se vsak pomeér poskytnutych kratkodobych
a stfednédobych Uveérl ustalil a rostouci objem komerénimi bankami poskytovanych
avérd je zapri¢inén dlouhodobymi Uvéry, které jsou poskytovany prevazné za Ucelem
nakupu vlastni nemovitosti.
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Otdzkou vsak stale z(stava, zda je tento trend dlouhodobé udrzitelny. Ceny nemovi-
tosti rostou vyraznym zplsobem kazdy rok a vidina na jejich cenovy pokles je v nedo-
hledu (at uz z hlediska nizkého poctu nové vydanych stavebnich povoleni graficky po-
psanych na obrazku ¢.5 ¢i z hlediska nadmérné poptavky po nemovitostech zpQso-
bené investi¢nimi zadmeéry s témito nemovitostmi). A i pres patfi¢né zajisténi noveé po-
skytovanych hypotecnich Gvér(d s dostatecnou bonitou zadatele, mize diky vysokému
objemu poskytnutého Uvéru (z dlvodu vysoké kupni ceny nemovitosti) dochdazet
k platebni neschopnosti. Pokud by takovy pripad nastal u vyssiho poctu klientl jednot-
livych komerénich bank, mohla by zdhy nastat hospodafska recese (v hordim pfipadé
bankovni krize, v nejhorsim pfipadné ekonomicka krize). A pokud by tento pfipad ved|
k nestabilité komerénich bank (pripadné k jejich padu), je velikou nezndmou, zda by
moh! statni rozpocet na tuto situaci patficnym zplsobem reagovat (vyde statniho
dluhu je prfehledné zndzornéna na obrazku ¢. 8 a hospodareni stadtniho aparatu je zna-
zornéno na obrazku ¢. 9).

5.4 Ménova krize

Ménové krize vznikaji dlouhodobé nastolenym nadhodnocenym ménovym kurzem
domaci mény vidi tém zahrani¢nim, pficemz tato skute¢nost méa za néasledek deficit
obchodni bilance (vysledek rozdilu mezi vyvozem a dovozem zbozi doméaci ekonomiky
vid&i tém zahraniénim), ale i platebni bilance (veskeré ekonomické transakce mezi do-
maci ekonomikou a okolnim své&tem). Deficitem obchodni a platebni bilance dochazi
k devalvaci &i depreciaci domaci mény. ZjednoduSené feeno — nejucinnéjsim pro-
stfedkem proti ménové krizi je oslabeni domaci mény vici tém zahrani¢nim (v pripadé
postupného prohlubovani tohoto deficitu dochdzi ke ztrdté konkurenceschopnosti
a zahy dochdzi k hospodarské recesi). Vyvoj ménového kurzu ¢eské koruny vidi zahra-
ni¢nimu euru a americkému dolaru je pfehledné zndzornén na obrazku ¢. 11. Ménovy
kurz ¢eské koruny klesal vici vybranym zahrani¢nim méndm od pocatku sledovaného
obdobi az do roku 2008, kdy vrcholila celosvétova bankovni krize. Od té doby se vsak
ménovy kurz ¢eské koruny stabilizoval a do dnesSnich dnd je, obzvlasté vici euru, drzen
na pomé&rné stabilnf Urovni, a to i diky kurzovému zavazku vyhladdeného Ceskou narodni
bankou za Uc¢elem podpory zahrani¢niho exportu. Tento kurzovy zdvazek mél vyrazny
dopad na devizové rezervy Ceské narodni banky (kratkodoba likvidni zahraniéni aktiva
Ceské narodni banky v cizich mé&néch), kdy hodnota devizovych rezerv vzrostla od roku
2013 do roku 2017 opravdu markantnim zpUsobem.

Pomeérné zajimavy byl vyvoj ménového kurzu ¢eské koruny vici vybranym zahrani¢nim
ménadm vroce 2020, kdy nedoslo kvyraznému poklesu domaci mény vici euru
ani americkému dolaru pfi reakci na pandemickou krizi, kterd ekonomicky zasdhla
témér celou planetu. MoZznym vysvétlenim mQzZe byt nadmeérnéd tvorba penéznich pro-
stfedkd zahrani¢nich centrélnich bank (,tisknuti” novych penéz bez patficného zajis-
téni, tedy neustdld tvorba prohlubujiciho se statniho dluhu, ktery nebude uz zfejmé
nikdy splacen). Tato tvorba novych zahranicnich penéz je natolik objemna, ze ani rist
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tvorby novych ¢eskych korun nezapficinil pokles domaci mény vici tém zahrani¢nim.
Tato skutecnost poukazuje na znacnou stabilitu domaci mény a mdze byt v pfipadé
mnoha investi¢nich zadmérd rozhodujicim faktorem pfi vybéru dané mény, kterd bude
v rdmci daného investi¢niho zdméru pouzita. Doufejme, Ze bude stabilni kurz ¢eské
koruny v pfistich letech zachovéan a zZe aktudlni pandemickd krize nebude mit za nasle-
dek znehodnoceni Uspor (v ¢eskych korunach) ¢eskych ob&ant z dlvodu rychle ros-
touciinflace, &ivyrazné problémy tykajici se zachovani ¢eské koruny jako doméaci mény
Ceské republiky.

Obrazek 11 Vyvoj ménového kurzu CZK vici EUR/USD

VYVOJ MENOVEHO KURZU CzK VUCI EUR/USD (v K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

6 MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

Autorem vybrané makroekonomické ukazatele Ceské republiky (hruby doméaci pro-
dukt, nezaméstnanost, inflace) budou analyzovany na zakladé verejné dostupnych dat
pfevazné z webu Ceského statistického Ufadu a webu Ceské narodni banky. Tyto mak-
roekonomické ukazatele budou autorem popisovany v rdmci dvacetiletého ¢asového
horizontu od roku 2000 do roku 2020 (v pfipadé nékterych ukazatell bude analyzované
obdobi krat$i z ddvodu nedostupnosti pfislusnych dat). Autor této diplomové prace se
maximalné vynasnazi prenést nabyté poznatky z teoretické Casti do ¢asti praktické,
pficemz opét nebude chybét autorlv komentar k danym ekonomickym jevim. V za-
véru rozboru daného makroekonomického ukazatele bude taktéz popsdna drobnd au-
torova progndza néasledujiciho vyvoje tohoto ukazatele v prostfedi Ceské ekonomiky.

| 48



V rdmci analyz jednotlivych makroekonomickych ukazateld bude autorem poukazo-
vano také na dopady danych krizi ovliviujici vyvojovy trend téchto ukazateld (prioritou
bude vliv bankovni krize mezi lety 2007-2009 a vliv pandemické krize probihajici
od roku 2020). Je pomérné zajimavé, jakym zplsobem dokdze hospodaiska recese
(mnohdy ekonomicka krize) ovlivnit ndsledujici dlouholety vyvoj daného makroekono-
mického ukazatele. Pfislusnymi statnimi orgdny by tedy mélo dochdzet kaplikaci
co nejefektivnéjSich rfeSeni na nastalé krize, které povedou kco nejefektivnéjsimu
zvlddnuti téchto krizi a k minimalizaci jejich negativnich dopadd na prostredi ceské
te¢né kompetentni a dokdze navrhnout tato efektivni feseni, kterd dokdzou zarudit
Ceské republice dlouholetou ekonomickou prosperitu.

6.1 Hruby domaci produkt

Definice vypo&tu hrubého doméciho produktu p¥imo z webu Ceského statistického
Uradu byla pfilozena v souboru analyzovanych dat: ,Hruby domaci produkt predsta-
vuje souhrn hodnot pridanych zpracovanim ve vsech odvétvich ¢innosti povazovanych
v systému ndrodniho Ucetnictvi za produktivni (tj. véetné sluzeb trznich i netrZznich).
Jde o propocet v kupnich cendch, za které jsou realizovany trzni vykony (tzn. v&etné
dani z produkt’ a bez dotaci na produkty). U netrZznich sluzeb je pfidand hodnota vy-
jadrena jako souhrn nahrad zaméstnancim a spotreby fixniho kapitalu. Prvotni propo-
Cet je proveden v béznych cendch. Pro potfeby sledovani vyvoje s vyloucenim vlivu
zmén cen nasleduje prevod do pridmérnych cen predchoziho roku, ze kterych se
tzv. Fetézenim ziskaji idaje ve stalych cendch roku 2015. Udaje jsou uvddény bez oc&is-
téni o nestejny pocet pracovnich dni.”

V pribéhu sledovaného obdobi se vyvijel hruby doméci produkt Ceské republiky po-
mérné pozitivnim, z dlouhodobého horizontu rostoucim tempem (vyvojovy trend
hrubého domaciho produktu Ceské republiky je pfehledn& znazorn&n na obrézku
¢. 12). Jsou v8ak zaznamendny propady hrubého domaéciho produktu, a to v letech
2009 a 2020 - tedy pfesné v letech, kdy probihaly vy$e zminéné ekonomické krize (me-
ziro&ni zmé&ny ve vyvojovém trendu hrubého domaciho produktu Ceské republiky jsou
graficky zaznamendany na obrazku ¢. 3). Od roku 2009 aZ do roku 2014 zazivala ¢eska
ekonomika v reakci na celosvétovou bankovni krizi obdobi ekonomické stagnace bez
vyrazného rdstu hrubého doméciho produktu (je tedy otdzkou, zda byly statnim apa-
ratem pouzity adekvatni nastroje vedouci k ekonomické stabilité). Teprve az od roku
2014 zacala Ceska ekonomika prosperovat, pricemz toto obdobi ekonomického rdstu
zastavila az pandemicka krize v roce 2020 (mUze byt pouze spekulovano, zda by na-
hodou ekonomické zpomaleni nepfislo, nebyt pandemické krize az o nékolik let poz-
déji).

Velkou nezndmou zUstdva, zda se pfislusnym aktérGm viaddnf politiky podafi v nasle-
dujicich letech nastavit efektivni nastroje vedouci k opétovnému rdstu hrubého
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domaciho produktu, nebo zda bude hruby doméaci produkt opét stagnovat v ndsledu-
jicim pétiletém ¢asovém horizontu, tedy stejnym zpdsobem jako od roku 2009 do roku
2014. Prozatim kroky vlddy trvajici do dnesnich dnl vyraznym zpdsobem sméruji
ke zminéné druhé varianté. Tvrdé a zcela neefektivni ,lockdowny” (kompletni uzavérky
ekonomiky) zavedené vlddou vyraznym zpusobem postihly sektor sluzeb, ktery se
zna¢nym zplsobem podili na tvorbé hrubého doméciho produktu. Taktéz bylo nuceno
ukoncit svou podnikatelskou c¢innost mnoho drobnych podnikateld a Zivnostnik({.
Zda ajakym zpUsobem se tyto skutec¢nosti promitnou do hrubého doméciho produktu,
do rlstu Sedé a Cerné ekonomiky a do dalSich makroekonomickych ukazatell se
dozvime v néasledujicich letech (uz ted jsou viak predikce velice pesimistické).

Obrazek 12 Hruby doméci produkt CR

HRUBY DOMACI PRODUKT CR (v mil. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

6.2 Nezaméstnanost

Statistickd data vybréna pro analyzu vyvoje obecné miry nezamé&stnanosti v Ceské re-
publice byla autorem této diplomové prace ziskdna z webu Ceského statistického
UFadu, pfi¢emz detailni definice vypo&tu obecné miry nezaméstnanosti v Ceské repub-
lice byla uvedena v pfislusném souboru analyzovanych dat: ,Obecna mira nezamést-
nanosti (ILO) je pocitana jako podil poltu nezaméstnanych na celkové pracovni sile
(v procentech), kde Citatel i jmenovatel jsou ukazatele konstruované podle mezina-
rodnich definic a doporuceni (Eurostatu a Mezindrodni organizace prace ILO). Jednd se
o odhady z vybérového setreni pracovnich sil. Pfedmétem Setreni jsou vsechny osoby
obvykle bydlici v soukromych domdcnostech. Setfeni se nevztahuje na osoby bydlici
dlouhodobé v hromadnych ubytovacich zafizenich. Z toho diivodu jsou udaje za urcité
skupiny obyvatelstva, zejména za cizi statni pfislusniky Zijici a pracujici na tdzemi re-
publiky, k dispozici v omezené mire.”
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Nezameéstnanost je, z hlediska vsech makroekonomickych ukazatel(, pod nejvétsim
drobnohledem Siroké verejnosti a to prevazné z dlvodu, Ze s dlouhodobou rostouci
nezameéstnanosti klesa zivotni Uroven, je nedostate¢nym zpldsobem vyuzivan lidsky
kapitdl (nezaméstnani nemohou predavat své védomosti a dovednosti jejich zamé&st-
navatelim), ob¢ané se dostdvaji do finan¢nich, psychickych a socidlnich potizi, jsou
narusovany vztahy uvnitf spole¢nosti a v nejhorsich pripadech (pfi vaznych hospodéar-
skych recesich ¢ ekonomickych krizich) roste pocet vyhldenych osobnich bankrotl a
sebevrazd. Obecnd mira nezamé&stnanosti Ceské republiky se v rdmci sledovaného ob-
dobivyvijela pomérné pozitivnim tempem a za dvacetilety ¢asovy horizont klesla z pa-
vodnich 8,20 % v roce 2000 na aktudlnich 3,20 % v roce 2020 (a zfejmé by klesala i na-
dale nebyt pandemické krize — nejen tato skute¢nost bude popséna v nasledujicich
odstavcich). Jsou v8ak zaznamenany vykyvy v tomto sledovaném makroekonomickém
ukazateli, a to mezi lety 2007-2009 a 2019-2020. Tedy presné v letech, kdy probihala
celosvétova finanéni krize (od roku 2007 do roku 2009, pficemz jeji disledky ovlivnily
vyvoj Ceské ekonomiky v nasledujicich péti letech) a celosvétova pandemicka krize
(probihajici od roku 2020 a trvajici az do dnednich dnd — dopad této krize na nasledujici
vyvoj ¢eského hospodarstvi je stale nejasny, avsak uz ted pesimisticky).

Za zminku stoji skutelnost, ze celosvétova finanéni krize probihajici mezi lety
2007-2009 méla negativni vliv na obecnou miru nezamé&stnanosti v Ceské republice
aZ do roku 2013. Od roku 2013 nezamé&stnanost klesala (Ceska republika od té doby
patfi, z hlediska obecné miry nezaméstnanosti, mezi nejlepsi v Evropé), a to pomé&rné
razantnim zpdsobem, pficemzZ v roce 2019 klesla na hodnotu neuvéritelnych 2,00 %.
Pandemicka krize z roku 2020 véak obecnou miru nezamé&stnanosti v Ceské republice
pozvedla, ne vsak takovym zpUlsobem, jako tomu bylo v pfipadé financéni krize mezi
lety 2008-2009. Hlavni pri¢inou tohoto pomeérné nizkého rdstu nezameéstnanosti
v dobé pandemické krize bylo vytvoreni vliddnich zachrannych balickd, které mély fir-
mam zajistit ,udrzeni” jejich zaméstnancl do doby, neZ pandemicka krize odezni (tyto
vladni balicky mnohdy kompenzovaly mési¢ni pfijem zaméstnance az do jeho plné
vy$e). Urcitd kompenzace uslych ziskd z dGvodu celostdtniho ,lockdownu” byla také
poskytnuta i drobnym podnikatellm a Zivnostnikdm. To, zda byly tyto kroky spravné
nebo nespravné, se zfejmé dozvime az v nasledujicich letech. Statni rozpocet vSak
v roce 2020 skoncil v rekordnim schodku 367,4 miliard korun ¢eskych, cozZ je pro pred-
stavu zhruba stejnd hodnota jako soucet schodkd za krizové a po krizové roky 2008,
2009 a 2010 (vyvoj salda statniho rozpoctu Ceské republiky je graficky zndzornén
na obrazku ¢. 9), a to i diky témto zachrannym bali¢kam.

Otdzkou zlstéva, jak se bude obecnd mira nezamé&stnanosti v Ceské republice vyvijet
po roce 2020. Je ponékud bldhové si myslet, ze stdtni rozpoclet skondii v ndsledujicim
roce v tak rekordné hlubokém deficitu (i kdyZz nechme se vlddou prekvapit). Pokud by
statni aparat hospodafil s mirnéjsim rozpocétem (tedy s mendim schodkem statniho
rozpocCtu), tak ukonceni zachrannych bali¢kl s nejvétsi pravdépodobnosti povede
k dalsimu rlstu nezaméstnanosti. Pokud vSak bude zajisténa soubéznost ukonceni
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téchto balickd s ndstupem nového hospodarského rdstu (nového hospodarského
cyklu), nemuselo by dochézet k nadmérnému ukoncovani pracovnich pomérd vybra-
nych zaméstnanc(. Je vSak dlleZité podotknout, Ze i hospodéarska recese je nedilnou
soucdstihospodarského cyklu zajistujici ,procisténi” pracovniho trhu, a pravé v dobéach

N4

Obrazek 13 Obecnd mira nezaméstnanosti CR

OBECNA MIRA NEZAMESTNANOSTI CR (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

6.3 Inflace

Definice vypoctu inflace (na bazi indexd spotiebitelskych cen) analyzovanych dat zis-
kanych autorem této diplomové prace z webu Ceského statistického Gfadu byla v pFi-
sludném souboru popsdana nasledovné: ,Mira inflace (r/r primér) vyjadiuje procentni
zménu primérné cenové hladiny za dvandct mésicl roku proti primérné cenové hla-
diné dvandcti mésicl predchoziho roku. Tyto priméry jsou pocitany z indexl spotre-
bitelskych cen s indexnim zakladem rok 2015 =100. Cenovym zakladem je prosinec
2019.”

Rostouci makroekonomicky ukazatel inflace daného statu znamend pozvolnou ztratu
kupni sily penéz, kterd drzitellm prislusnych financnich prostredk({ ve zvolené méné
znemoznuje za stejnou sumu prostiedkd dnes (ted a tady) nakoupit v budoucich
dnech, mésicich a letech stejné mnozstvi vybranych statk’ (napfiklad zboZi ¢i sluzeb).
Lze tedy konstatovat, Ze za dnesni zcela shodny obnos finanénich prostredk( vyjadre-
ného v nomindlni hodnoté (napfiklad bankovkou 500 K¢) si toho v budoucnu rediné
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koupite méné (i kdyz bankovka v hodnoté 500 K¢ bude vypadat stale stejnym zpdso-
bem). Inflace je ve vyspélych ekonomikdch mérfena na zakladé vyvoje index{ spotre-
bitelskych cen (v rdmci spotfebitelského koSe je analyzovdn cenovy vyvojovy trend
zhruba 700 rGznych statkd). Zmé&na kupni ceny téchto vybranych statkl ve spotfebitel-
ském koSi vdaném roce urcuje vyvojovy trend inflace. Je tedy nesmirné ddlezité, aby
onéch vybranych 700 statkd bylo zvoleno a nasledné analyzovano spravnym a efektiv-
nim zplsobem. Pokud by tyto statky byly analyzovany nespradvnym zpUlsobem, mdize
dochdzet k ponékud nepfijemné skutecnosti, Ze mira inflace (stanovend na zékladé in-
dexU cen ve spotfebitelském kosi) bude vykazovat zcela rozdilny vyvoj, nez reflektuje
redlna situace dané ekonomiky. Tato skute¢nost podporujici chybné vypoclteny inflaéni
cil (na zdkladé chybné zvolenych dat) mize mit v rdmci dlouhodobého ¢asového hori-
zontu fatalni nadsledky na celostatni hospodarstvi, obzvlasté na sektor financnich trh(
(na zédkladé zmény vyvojového trendu inflace jsou vypocitdvany zmény v Grokovych
sazbdch, nastaveni ménového kurzu, mnozstvi penéz v obéhu, zmény ve mzdach za-
meéstnancl ohodnocenych na zakladé tabulkového vypoctu mzdy, zmény ve starob-
nich ddchodech a dalsi ndstroje monetarni a fiskalni politiky zprostfedkované centraini
bankou a statnim apardtem).

Na obrazku ¢. 14 je pfehledné zndzorné&n vyvoj miry inflace Ceské republiky na zakladé
index0 spotrebitelskych cen, kdy v rdmci sledovaného obdobi dochézelo k ¢astym vy-
kyvim zmén hodnot tohoto ukazatele. Vykyvy ve sledovanych hodnotédch miry inflace
byly opét zplsobeny zejména celosvétovou finanéni krizi mezi lety 2007-2009, kdy
v roce 2008 dosahovaly meziro¢ni hodnoty miry inflace dokonce 6,30 % (coz je z dlou-
hodobého hlediska pro celou ekonomiku absolutné nepfijatelnd hodnota). Ceské eko-
nomika vSak dokazala, z hlediska miry inflace, tento negativni vyvoj ,zvratit" a az do
konce sledovaného obdobi drzela hodnoty tohoto makroekonomického ukazatele na
pfijatelnych hodnotéch (dlouhodobé cilovani inflace je Ceskou ndrodni bankou stano-
veno na 2,00 %). Zajimavy fakt prinasi z hlediska vyvojového trendu miry inflace rok
2020, kdy i pres celostdtni zastaveni znacné ¢asti ekonomiky témér ,ze dne na den”
z dlvodu celosvétové pandemické krize nedoslo k vyraznému rlstu inflace (jako tomu
bylo napfiklad v roce 2008 v reakci na bankovni krizi) a to ani pfes to, ze meziro¢ni
zména rlstu penézni zdsoby (mezirocni rlist penézni zdsoby vyjddfeny ménovymi ag-
regaty M1 a M2 je prehledné zndzornén na obrdzku ¢. 15) byla béhem roku 2020 po-
mérné vyrazna (tyto ,levné” penize narychlo ,vytisklé” centrdinimi bankami po celém
sveté zapricinily také vyrazny rdst hodnot akciovych tituld — z d@vodu pandemické
krize prevazné akciovych tituld technologickych firem).

Otdzkou tedy z{stava, zda se Ceské narodni bance podafi po pandemické krizi v na-
sledujicich letech udrzet hodnoty inflace na 2,00 % podle stanoveného dlouhodobého
cilovani inflace. Je nutné podotknout, Ze na zadkladé metodického listu vyvoje inflace
stanoveného Ceskou narodni bankou jsou nejprve ziskdna data o vyvoji cen jednotli-
vych poloZek spotfebitelského koe od Ceského statistického Ufadu a nasledné je
ztéchto polozek vypocitdna inflace jednotlivych podskupin, které jsou clenény
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nasledujicim zplsobem: spotFebitelské ceny celkem (Gdaje od Ceského statistického
Uradu); regulované ceny (polozky ovlivnéné zejména statni administrativou); primarn{
dopady zmén nepfimych dani ve spotfebitelskych cendch (teoreticky odhad dopadu
na inflaci zpGsobeny rdznymi zménami v zdkonech); ¢istd inflace (zména cen vsech
polozek kromé regulovanych cen a po ocisténi o primarni dopady zmén nepfimych
dani), ceny potravin, ndpoje, tabdk (zména cen potravin, ndpojt a tabdku a po ocisténi
o primarni dopady zmén nepfimych dani); ceny pohonnych hmot (zména cen
pohonnych hmot, zejména automobilového benzinu, nafty a zkapalnéného ropného
plynu a po ocisténi o primarni dopady zmé&n nepifimych danf); jaddrova inflace (celkova
inflace bez regulovanych cen, bez cen potravin a bez cen pohonnych hmot a po ocis-
téni o primarni dopady zmé&n nepfimych dani); ménovépolitickd inflace (celkova in-
flace po ocisténi o primarni dopady zmén nepfimych danf). Kazdopadné k dodrzovani
stanoveného inflacniho cile bude i nadale pfispivat ,zkresleny"” zakladni vypocet miry
inflace podle index( spotrebitelskych cen, ktery je vypoditdvan zplsobem neodrazeji-
cim realitu &eské ekonomiky (napfiklad rist cen nemovitostni po celém Gzemi Ceské
republiky je rediné daleko vyssinez jejich rlst v rdmci vypoctu index( spotrebitelskych
cen, ktery je stanoveny na zdkladé imputovaného ndjemného). Autor této diplomové
prace doufd, Zze se Ceské narodni bance pomoci dostupnych ekonomickych néstroj
podari udrzet inflaci na prijateinych hodnotdch a Ze nebude dochazet k dalSimu rdstu
tohoto makroekonomického ukazatele, protoze rlst inflace predstavuje vysoké ne-
bezpedi pro drtivou vétsinu naspofenych prostfedkd ¢eskych domdacnosti (vétsina
téchto Usportotiz v dlouhodobém horizontu svym naslednym zhodnocenim inflaci ne-
pfekonava).

Obréazek 14 Mira inflace CR dle index( spotfebitelskych cen
MIRA INFLACE CR DLE INDEXU SPOTREBITELSKYCH CEN (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu
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V rdmci provazanosti jednotlivych ekonomickych jevd souvisejicich s inflaci bude za-
vérem této podkapitoly popsan vyvojovy trend meziro¢ni zmény ménovych agregatl
M1 aM2 v réamciCeské republiky, pfi¢emz definice pouZitd pfi vypoctu téchto ukazateld
byla opé&t pfiloZzena v pFislu§ném souboru analyzovanych dat dostupného z webu Ces-
kého statistického Uradu: ,Uzké penize (M1) zahrnuji obéZivo, tj. bankovky a mince,
a také zlstatky, které Ize okamZité prevést na obéZivo nebo pouZit k bezhotovostni
platbé napf. jednodenni vklady. Stiedni penize (M2) zahrnuji Gzké penize (M1) a navic
vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni Ihitou do tif mésici.”

Penézni inflace je spojend s rlstem celkového objemu penéz v ekonomice a méa za-
sadni vliv na vyvoj cen jednotlivych statkd v daném staté (mnohdy pravé penézni in-
flace, nejpfesnéji vyjddrend mé&novymi agregaty M1 a M2, popisuje redlny vyvoj kupni
sily penéz ve vybrané ekonomice). Pfi nadmeérném rlstu ménové zdsoby mUze docha-
zet k prehrati ekonomiky a k ndslednému prichodu hospodéiské recese (v hor$im pfi-
padé krize). Pfi pomalém rlstu penéznizdsoby je naopak predikovan budouci rlst eko-
nomiky (jeji tzv. oZiveni). Ménové agregaty M1 a M2 nastifuji, kolik je na trhu dostup-
nych celkovych finan¢nich prostfedkd, které Ize okamzité (pripadné v blizké budouc-
nosti) zainvestovat na financnich trzich. Vyvojovy trend meziro¢nich zmén ménovych
agregatd M1 a M2 v Ceské republice je pfehledné zndzorn&n na obrazku ¢. 15. Objem
penéz v ¢eské ekonomice se v ramci sledovaného obdobi vyvijel pokazdé pozitivhim
zplUsobem (at uz ve vétsi & nizdi mife), coz potvrzuje skuteénost nepretrzitého rlstu
objemu penéz v ekonomice (které navic nejsou kryty zadnym jinym podkladovym ak-
tivem). Vyrazny rast penézni zdsoby mezi lety 2004-2007 predikoval pfichod hospo-
darské recese, kterd se dostavila ve formé& financni krize v roce 2008. V nasledujicich
letech rostl objem penéznich prostfedkd pomérné stabilnim tempem, pficemz dalsi
neprimeéreny rlst méla za nasledek az celosvétovd pandemickd krize, kterd naplino vy-
pukla v roce 2020.

Zajimavé je srovnani velicin rlistu objemu penéz v ekonomice a rlstu cen nemovitosti,
kdy tyto dvé veli¢iny maji podobny pozitivni vyvojovy trend, ktery je ponékud odlisny
od vyvojového trendu inflace stanovené na zdkladé indexd spotfebitelskych cen (tato
inflace roste daleko pomalej$im tempem). Velkou nezndmou tedy zGstavd budouci
vyvoj rdstu objemu penéz v eské ekonomice, ktery ve vétsiné pripadd prohlubuje
statnf dluh Ceské republiky. Pokud bude zachovan aktudini vyvojovy trend s nékoli-
kaprocentnim prirlistem kazdym rokem a bude zachovan sloZity proces ziskani novych
stavebnich povoleni, drtiva v&t&ina nemovitostni po celé Ceské republice na své hod-
noté uz zfejmé nikdy neztrati (nemluvé o stéle rostoucim trendu poskytovanych dlou-
hodobych Gvérd na bydleni). V pripadé akciovych trhl mize byt taktéZz dlouhodobé
predikovan podobny pozitivni rlst, ktery véak bude daleko vice volatilni (akciovy trh je
ovlivnén daleko vétsim mnozZstvim ekonomickych proménnych).
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Obrazek 15 Meziro¢ni zmé&na ménovych agregatl M1 a M2 CR

MEZIROCNI ZMENA MENOVYCH AGREGATU M1 A M2 CR (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceského statistického Ufadu

7 VYBRANE INVESTICNIi INSTRUMENTY

V této kapitole bude charakterizovan vyvoj vybranych investi¢nich instrumentd finané-
nich trhd, které byly autorem této diplomové prace zvoleny za Gcelem ukézat reakci
investi¢nich instrumentd na rGzné druhy krizi (opét bude poukazovédno zejména na fi-
nancni krizi probihajici pfevazné mezi lety 2007-2009 a na celosvétovou pandemickou
krizi probihajici od roku 2020). Vyvojovy trend téchto vybranych instrumentl je pre-
hledné zndzornén na obrdzku ¢ 16. Autorem byly vybrany dva zcela odlisné investi¢ni
instrumenty (avSak instrumenty, které jsou nedilnou soucasti vétsiny investi¢nich port-
folif retailovych klientd po celém svété), které reagovaly na vzniklé krize v rdémci sledo-
vaného obdobi pomérné rozdilnym zplsobem. Prvnim analyzovanym instrumentem
bude americky akciovy index S&P 500, ktery obsahuje 500 nejvétsich burzovné obcho-
dovanych podnikd napfi¢ Spojenymi staty americkymi (akcie jednotlivych podnik
jsou vazeny podle trzniho podilu), a ktery je v nejriznéjsich podobdach obchodovan
na kapitdlovém trhu. Druhym analyzovanym instrumentem bude drahocenny kov,
konkrétné trojska unce zlata, kterd je standardné obchodovana na trhu drahych kov(
(na komoditnich burzach). Statistickd data téchto analyzovanych instrumentd byla au-
torem ziskdna z webu Yahoo Finance, ktery je vefejné dostupny. Tato data budou ana-
lyzovéna v americkém dolaru na zvoleném dvacetiletém ¢asovém horizontu (od roku
2000 do roku 2020).
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Hodnota akciového indexu S&P 500 v rémci sledovaného obdobiznacné kolisala, avsak
za celé sledované obdobi témé&r ztrojndsobila svou hodnotu. Bylo tedy potvrzeno in-
vesti¢ni pravidlo definujici skute¢nost, ze kazdy vyssi vynos je mozny pouze za pod-
stoupeni vy$siho rizika (v tomto pripadé byla rizikem zna¢nd volatilita sledovaného in-
dexu). Trojskd unce zlata se taktéz vyvijela pomérné pozitivnim zpUsobem a za sledo-
vané obdobi jeji hodnota vzrostla témér sedminasobné — toto obdobi bylo doslova
doprovazeno ,zlatymi Casy".

Zajimava byla reakce akciového indexu S&P 500 na finandcni krizi probihajici mezi lety
2007-2009, kdy index reagoval na negativni vyvoj celosvétové ekonomiky davno pred
oficialnim vyhlasenim financni krize. Trojskd unce zlata reagovala na tuto finanéni krizi
témér ,uc¢ebnicovym prikladem" a pravé v obdobi této krize rostla na své hodnoté tim
nejrychlejsim zplsobem (je obecné zndmo, Ze v dobéch téZkych krizi se lidé uchyluji k
investicim splfiujicich tyto vliastnosti: vzacnost, délitelnost, trvanlivost, skladovatelnost
a manipulovatelnost). Od roku 2012, tedy po vétSinovém odeznéni finanéni krize, troj-
skd unce zacala ztradcet na své hodnoté a to prevazné z dlvodu, ze byla obnovena di-
véra retailovych klientld ve standardni investi¢ni instrumenty (vyraznym zptsobem
tedy klesla poptdvka po zlaté, které reprezentuje uchovatele hodnoty v tézkych ca-
sech, avsak svymi vlastnostmi zddnym ekonomickym ndstrojem nezajistuje rlst své
hodnoty — podobné jako ostatni komodity).

Jesté zajimavéjsi reakce téchto dvou vybranych investi¢nich instrumentd byla na ce-
losvétovou pandemickou krizi probihajici od roku 2020. Akciovy index S&P 500 na jare
roku 2020 zaznamenal v reakci na tuto krizi az neuvéfiteIné ztraty (i diky nastalé panice
na finan¢nich trzich), avSak tato ztrata byla (i diky velkému objemu novych penéz
v ekonomice) brzy smazana, a dokonce bylo zdhy dosazeno nesmirného rdstu tohoto
sledovaného indexu (nutno podotknout, ze na tomto rastu mély zna¢ny podil techno-
logické firmy, které maximalné vyuzily sv(j on-line potencial nastalé pandemické situ-
ace). Trojskd unce na tuto krizi reagovala opét pomé&rné standardnim zplsobem, tedy
nékolikaprocentnim rlistem své hodnoty. Rychlym rlistem akciového indexu S&P 500
byla ovsem daleko rychleji navracena ddvéra retailovych klientl ve standardni inves-
ti¢ni nastroje a zlato zacalo na své hodnoté mirné klesat.

Otédzkou zU0stava, jaky bude budouci vyvoj téchto dvou sledovanych investi¢nich in-
strumentd. Autor se domniva, Ze v pripadé akciového indexu S&P 500 by nemélo
z dlouhodobého hlediska dochazet k vyraznym poklesdm. Vétsina téchto spolecnosti
ekonomicky prosperuje témeér po celém sveété a neni mnoho naznakd, Ze by tomu tak
nebylo aniv ¢asech budoucich (pokud tedy nenastane néjaka zcela nepravdépodobnd
ekonomickd katastrofa, jako napriklad padd amerického dolaru, tedy celého amerického
ménového systému). V pripadé trojské unce zlata jsou predikce ponékud nejasnéjsi,
a to zejména z ddvodu rychlého nastupu digitdlnich mén, které maji potencial svymi
modernimi technologickymi vlastnostmi vyrazné snizit poptavku po tomto drahém
kovu (tyto digitdIni mény budou s nejvétsi pravdépodobnosti daleko efektivnéjsim
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zpUsobem plnit roli uchovatele hodnoty, nez kterym jsou jiz nékolikrdt zmifiované ko-
modity).

Obrazek 16 Vyvoj vybranych investi¢nich instrumentd

VYVOJ VYBRANYCH INVESTIENICH INSTRUMENTU (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Yahoo Finance

8 VYBRANE FINANCNI PRODUKTY

V posledni kapitole této diplomové prace budou vybrané finanéni produkty (spotfebi-
telské Gvéry, hypotedni Uvéry, zivotni pojisténi, podilové fondy, dopliikové penzijni
spofeni) analyzovény vrdmci zvolenych tfiletych ¢asovych horizontl ,protkanych”
mezi nejvétsimi krizemi 21. stoleti. Data vybranych financnich produktd prvniho sledo-
vaného obdobi budou analyzovdna mezi lety 2008-2010, tedy presné v obdobi, kdy
probihala celosvétova finanéni krize zplsobend prevéazné Gvérovymi bublinami (nea-
dekvatnimi hypotecnimi Uvéry na bydleni poskytovanych komercénimi bankami
zejména ve Spojenych statech americkych). Data vybranych financnich produktd dru-
hého sledovaného obdobi budou analyzovdna od roku 2018 do roku 2020, tedy do ob-
dobi probihajici celosvétové pandemické krize, kterd zplsobila zastaveni mnoha eko-
nomik po celé planeté, a kterd diky svym obrovskym rozmérdm trva az do dnesnich
dnt (a zfejmé jesté mnoho dnd potrvd). Tyto konkrétni ¢asové Useky byly taktéz vy-
brany na zdkladé dostupnosti dat jednotlivych analyzovanych finanénich produktd.
Statistickd data byla autorem této diplomové prace ziskdna z verejné dostupnych
zdroj{, a to prevézné z webu Ceské ndrodni banky.

Na zakladé vyvoje dat finan¢nich produktl bude zkoumana reakce téchto analyzova-
nych produktl na financni a pandemickou krizi, pficemz autor této diplomové prace
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se maximalné vynasnazi, aby poznatky zteoretické Casti byly efektivné aplikovany
do ¢asti praktické. Tyto analyzy budou opét doplnény o autorovy komentéare k jednot-
livym nastalym ekonomickym jev(m, které poskytnou komplexni pohled na proble-
matiku. TaktéZz budou predstaveny prognézy budouciho vyvoje téchto vybranych fi-
nancnich produktd.

Celd ekonomika je vyraznym zplsobem ovlivnéna makroekonomickymi jevy, a taktéz
finan¢ni trhy a finanéni produkty jsou ovlivnény celou ekonomikou (statni aparat se, at
chceme nebo ne, dojisté miry podili na vyvoji finan&niho trhu, tedy na vyvoji financnich
produktl). Je nesmirné dudlezité, aby vlidda vhodnym zpldsobem reagovala na vzniklé
problémové ekonomické skutecnosti, protoze tato rozhodnuti znac¢nym zpClsobem
ovliviiuji vyvoj ceny majetku vSech Ucastnikld ekonomiky, zejména pak obcang.

V rdmcianalyzy dat jednotlivych financnich produktd byly autorem stanoveny zakladnf
hypotézy o vlivu vybranych krizi na vybrané financni produkty. Pro oZivenijsou zde pfi-
pomenuty. Prvni hypotéza zni: ,Krize maji pfimy vliv na vybrany finan¢ni produkt, tedy
na zménu mezirocniho vyvojového trendu daného financniho produktu vlivem krize
o vice neZ 5 procentnich bod{ v ramci sledovaného obdobi.” Druhd hypotéza ma toto
znéni: ,Krize maji zasadni pfimy vliv na vybrany financni produkt, pricemz zasadnim
vlivem se rozumi zména mezirocniho vyvojového trendu daného financniho produktu
o vice neZ 15 procentnich bod( vramci sledovaného obdobi.” VVysledek zkoumani
pravdivosti (platnosti) obou stanovenych hypotéz bude autorem fddné popsén a ko-
mentovan v zavéru pfislusného analyzovaného finanéniho produktu. Zkoumani obou
hypotéz a nasledny vysledek pak zajisti naplnéni cile celé diplomové préce.

8.1 Vliv financni krize na vybrané financni produkty

V kapitole vyhodnoceni vlivu celosvétové financni krize na vybrané financni produkty
(konkrétné na spotrebitelské Gvéry, hypotelni Gvéry, Zivotni pojisténi, podilové fondy),
kterd probihala prevdzné od roku 2007 do roku 2009, bude detailné analyzovan vliv
této krize (zpUsobené ,prehfatim” ekonomiky zejména z divodu neefektivné poskyto-
vanych hypotecnich Gvérl na bydleni, které nebyly fadnym zpUlsobem zajistény do-
state¢nym zdstavnim majetkem) na vy$e zminéné finan¢ni produkty, pfi¢emz tyto pa-
sdze budou doplnény o autorovy komentéare k dané problematice. Trilety ¢asovy hori-
zont analyzovanych dat byl autorem této diplomové prace zvolen na Useku mezi lety
2008-2010, pFicem?z drtiva vétdina analyzovanych dat byla ziskdna z webu Ceské na-
rodni banky. V zavéru kazdého vybraného finan¢niho produktu budou vyhodnoceny
stanovené hypotézy. Zména vyvojového trendu daného finan¢niho produktu zpUso-
bend vlivem financni krize bude analyzovana standardnim matematickym zpClsobem,
konkrétné tedy porovnanim rok 2009/2008 a 2010/2009.
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8.1.1 Spotiebitelské uvéry

Finan&ni krize mé&la vliv na tvorbu spotfebitelskych Gvérd v Ceské republice pfevazné
v obdobi mezi roky 2008-2009, pficemz pravé vtomto obdobi byl zaznamenan 9,6 %
rdst tohoto finanéniho produktu (vyvoj tvorby spotfebitelskych Gvérd ¢eskymi domac-
nostmi je pfehledné zndzornén v absolutnich ¢islech na obrézku ¢. 17). Tento rist byl
pravdépodobné zapfi¢inén vypadkem stalych pfijm0 finan¢nich prostfedkl ceskych
domacnosti z ddvodu rlstu nezaméstnanosti. Tento vypadek byl ndsledné kompen-
zovan spotrebitelskymi Uvéry, které prechodné zajistily ¢astecnou finanéni stabilitu
dané domacnosti. Tento rlistovy trend spotrebitelskych GvérQ se zahy zpomalil a mezi
roky 2009-2010 vzrostl pouze 0 2,7 %.

Na tomto sledovaném obdobi vyvojového trendu spotrebitelskych Uvérd byla potvr-
zena prvni stanovena hypotéza. Financni krize zapficinila vyssi tvorbu spotfebitelskych
avérd mezi roky 2008-2009 o0 9,5 % a znacnym zplsobem tak prispéla ke kratkodo-
bému a stfednédobému zadluzeni ¢eskych domacnosti (v téchto letech také vyznam-
nym zpGsobem klesly Urokové sazby stanovené Ceskou ndrodni bankou za G¢elem ob-
novy ekonomického rlstu zpdsobeného prilivem ,levnych” penéz). Druhd hypotéza
nebyla potvrzena, finanéni krize nezplsobila zdsadni rlst tvorby tohoto financniho
produktu.

Obréazek 17 Spotrebitelské Gvéry CR celkem CZK

SPOTREBITELSKE UVERY CR CELKEM CZK (v mil. K¢&)

2008 2009 2010

m Spotfebitelské uvéry celkem

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.1.2 Hypotecni uvéry

Financni krize méla vyrazny negativni dopad na nadchazejici tvorbu hypotecnich
avérd na bydleni prevazné ve Spojenych statech americkych, které byly ,ohniskem®”
této krize nejen diky nezodpovédnému a neefektivnimu zplsobu poskytovani téchto
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Gvérd komerénimi bankami tamnim domacnostem. Ceskéa republika viak nebyla z hle-
diska tvorby téchto uvérl zasazena takovym vyraznym zpUsobem a mezi lety
2008-2009 dokonce vzrostlo procento poskytovanych hypotecnich Gvérld na bydlent
0 39,5 %. Od té doby (a to az do dnesnich dnl) jsou pravé hypotelni Gvéry (podle ak-
tudiniho zdkona spotrebitelské Gvéry na bydleni) tim nejbéznéjsim a nejzadanéjsim
financnim produktem, ktery diky svému nastaveni efektivné slouzi k obstarani si vlast-
niho bydleni drtivé vétsiné Ceskych domacnosti. Pomérné zajimavym faktem doplfiu-
jici vySe popsanou skutecnost bylo, Ze financni krize vSak méla negativni dopad na vy-
vojovy trend ostatnich druh0 Uvér( slouzicich k pofizeni si vlastnich nemovitosti,
a to zejména na preklenovaci Uvéry ze stavebniho sporeni. Poskytovani téchto Gvérd
mezi lety 2008-2009 pokleslo o neuvéfitelnych 55,8 %, a to prevazné z dlivodu jejich
rizikového nastaveni z hlediska Gvéruschopnosti (bonity) daného klienta vychazejiciho
pfimo z podstaty téchto Uvérd. TaktéZ spotrebitelské (véry na nemovitosti zazname-
naly vtomto ¢asovém obdobi pokles jejich tvorby 0 11,0 % a mezi lety 2009-2010 do-
konce 0 21,7 %. Vyvoj celkové tvorby Gvérd na bydleni poskytovanych ¢eskym domac-
nostem je v absolutnich &islech prehledné zndzornén na obrdzku ¢. 18. Celosvétova
finan&ni krize svym nevyzpytatelnym priib&hem nastartovala po celé Ceské republice
nové obdobi dominance hypotednich Gvérd (spotiebitelskych Gvérd na bydleni), které
jsou az do dnesnich dnl obsazeny témér v kazdém portfoliu pracujiciho ¢eského ob-
¢ana majiciho za cil vlastnit nemovitost.

V rdmci analyzovaného ¢asového horizontu vyvojového trendu hypotecnich Gvérd na
bydleni poskytovanych ¢eskym domacnostem byla potvrzena prvni stanovena hypo-
téza. Celosvétova finandnf krize méla pozitivni vliv na vyssi tvorbu hypotecnich Gvérd
na bydleni mezi lety 2008-2009 o vyraznych 39,5 % a mezi lety 2009-2010 0 9,1 %. Ne-
jen diky této skutelnosti vyrazné vzrostla dlouhodobda zadluzenost ¢eskych doméac-
nosti, kterd je rostouci az do dnesnich dnd. Ristem poptévky po viastnich nemovitos-
tech byl také zap¥i&in&n rapidnf rlist cen nemovitosti po celé Ceské republice, pritem?
tento rdst trvd az do aktuélnich dni (vyhlidky poklesu cen nemovitosti jsou v nedo-
hlednu). Zaroven byla potvrzena druhd stanovend hypotéza, kdy meziro¢ni zmény
hodnot poskytovanych hypotecnich Uvérl na bydleni byly vlivem finanénfi krize znac-
nym zpUsobem ovlivnény, konkrétné mezi lety 2008-2009 byl zaznamenan jejich rlst
o zminovanych neuvéfitelnych 39,5 % (na této skutelnosti se také podilely snizené
Grokové sazby stanovené Ceskou ndrodni bankou majici za cil ,rozproudé&ni” ekono-
miky).
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Obrazek 18 Uvéry na bydleni obyvatelstvu CR celkem CZK

UVERY NA BYDLEN{ OBYVATELSTVU CR CELKEM CZK (v mil. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.1.3 Zivotni pojisténi

Odvétvi Zivotniho pojisténi v Ceské republice nebylo vlivem celosvétové finanénf krize
vyraznym zpUsobem zasazeno. V rdmci sledovaného obdobi byl zaznamenan pokles
objemu aktivnich smluv zivotniho pojisténi, konkrétné mezi lety 2008-2009 o 7,5 %
a mezi lety 2009-2010 o0 4,6 %. Zajimavy je vyvojovy trend objemu nové uzavienych
smluv zivotniho pojisténi, ktery nejprve poklesl mezi roky 2008-2009 o 8,6 %, avsak
zadhy mezi roky 2009-2010 vzrostl o slusnych 26,8 %. Prudky rdst objemu nové uzavie-
nych smluv Zivotniho pojisténi v tomto konkrétnim &asovém Useku s nejvétsi pravdeé-
podobnosti zapficinila potfeba pojistného kryti zdravotnich rizik, kterd v pfipadé na-
stalych necekanych zdravotnich problém( poskytla zna¢nou ochranu klientdm majici
rGzné druhy financ¢nich zavazkd (napriklad spotiebitelsky nebo hypotedni Gvér). Vyvoj
celkového poctu aktivnich smluv Zivotniho pojisténi a nové uzavienych smluv Zivot-
niho pojisténi je v absolutnich ¢islech zndzornén na obrazku & 19.

Na analyzovaném obdobi vyvojového trendu objemu aktivnich smluv Zivotniho pojis-
téni byla potvrzena prvni stanovena hypotéza. Financni krize méla negativni vliv na
objem aktivnich smluv tohoto financniho produktu, konkrétné zapficinila pokles jeho
hodnoty mezi lety 2008-2009 o 7,5 %. Druhd hypotéza zlstala nepotvrzend, finan¢ni

krize nemé&la vyrazny vliv na pokles objemu aktivnich smluv Zivotniho pojisténi.
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Obréazek 19 Zivotn{ pojisté&ni CR

ZIVOTNI POJISTENI CR (v ks.)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.1.4 Podilové fondy

Celosvétova financni krize méla samozrejmé vliv na cely segment financénich trhd,
které jsou soucasti financnich systémd, tedy celé ekonomiky. K analyzovani vlivu fi-
nancni krize v rdmci kapitoly podilovych fondd byla autorem vybrana aktiva fond{ ko-
lektivniho investovani v rdmci Ceské republiky, konkrétné jejich akcie a podilové fondy.
Ve sledovaném triletém casovém horizontu stoupla hodnota akcii téchto fond( kolek-
tivniho investovani béhem let 2008-2009 o rapidnich 60,5 %, o rok pozdéji béhem
let 2009-2010 o dalsich 23,3 %. Tento vyrazny r0st byl zfejmé zapfric¢inén vinou opti-
mismu znovuobnoveni ddvéry v akciové trhy ze strany investord po hlubokych propa-
dech a ztratadch hodnot akciovych tituld v kritickém roce 2007 (akciové trhy reaguji na
prislusné krize daleko dfive pred jejich oficidlnim vyhlaSenim, a to i diky vlivu panickych
nepfimérenych reakci z fad retailovych investord). Podilové listy fondd kolektivniho in-
vestovani paradoxné reagovaly na tuto krizi vletech 2008-2009 nejdfive poklesem
0 6,8 %, avsak béhem nasledujiciho roku se vyvojovy trend pozitivnim zplsobem ob-
ratil a hodnota podilovych fond( vzrostla 0 14,1 %. Moznym vysvétlenim mUze byt sku-
tecnost, ze podilové fondy diky své vysoké diverzifikaci jak ze strany sloZzeni portfolia,
tak ze strany retailovych klient(, reaguji na vzniklé krize s vétSim zpozdénim nez zmi-
néné akciové tituly. Pribézny vyvoj téchto vybranych aktiv fond( kolektivniho investo-
vani je v absolutnich &islech prehledné zndzornén na obrazku & 20. V neposledni fadé
byl zajimavy vyvojovy trend objemu odkoupenych podilovych listl od pocatku roku
z fad retailovych klient(, kdy se béhem let 2008-2009 svym zpUsobem ustalila situace
na financnich trzich a odkup téchto investi¢nich instrumentd klesl 0 48,7 % oproti mi-
nulému roku, nasledné se pak tyto objemy drzely stabilnich hodnot.
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V rdmci sledovaného obdobi vyvojového trendu téchto vybranych aktiv fondd kolek-
tivniho investovani v Ceské republice byla potvrzena prvni stanovend hypotéza. Fi-
nancni krize méla vliv na vyvoj téchto vybranych aktiv, pficemz mezi lety 2008-2009
ovlivnila vyvojovy trend objemu akcii fondd kolektivniho investovani pozitivnim zpd-
sobem 0 60,5 %, o rok pozdé&ji o dalsich 23,3 %. Vyvojovy trend objemu podilovych list{
byl nejprve ovlivnén financni krizi mezi lety 2008-2009 negativnim zplsobem o 6,8 %,
v nasledujicim roce vsak doslo k vyraznému rlstu tohoto ukazatele a byl zaznamenan
pozitivni rlst o 14,1 %. V pripadé akcii fond{ kolektivniho investovani byla potvrzena
také druhd stanovend hypotéza. Celosvétova financni krize méla pfimy zdsadni vliv na
vyvoj objemu akcii fond{ kolektivniho investovani, kdy se v letech 2008-2009 podilela
na pozitivnim vyvojovém trendu tohoto ukazatele o 60,5 % a v nasledujicim roce
0 23,3 %. Bylo tedy potvrzeno pravidlo poukazujici na pfimé propojeni vlivu jednotli-
vych krizi na cely segment financ¢nich trh(, tedy na cely finan¢ni systém.

Obrazek 20 Vybrana aktiva fondd kolektivniho investovani CR

VYBRANA AKTIVA FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI CR (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.2 Vliv pandemické krize na vybrané financni produkty

V rdmci kapitoly vlivu pandemické krize na vybrané financni produkty, konkrétné na
spotrebitelské Uvéry, hypotelni Uvéry, zivotni pojisténi, podilové fondy, doplrkové
penzijni spofeni, bude analyzovan vliv této krize v ramci tfiletého ¢asového horizontu
a bude detailné rozebradn vyvojovy trend téchto finanénich produktl mezi
lety 2019-2020 (matematicky bude porovnan vyvojovy trend podle standardnich vy-
poctl, tedy porovnanim let 2020/2019). Pravé v tomto obdobi vypukla prvni vina celo-
svétové pandemické krize, kterd méla za nasledek témér globaIni zavieni drtivé vét-
siny svetovych ekonomik takzvané ,ze dne na den”. Je dUleZité podotknout, Ze tato
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pandemicka krize trva az do dnesdnich dng, pficemz jeji fatalni (nejen ekonomické) dd-
sledky budou doprovézet nasi planetu mnoho dalsich let. VétSina statistickych dat
byla autorem ziskdna z webu Ceské narodnf banky a taktéZ byla zachovana zvolend
metodika analyzy téchto dat, kterd byla vyuzita v kapitole vlivu finanéni krize na vy-
brané financni produkty. Jednotlivé pasdze budou opét doplnény o autorovy komen-
tafe kdané problematice a v zavéru jednotlivych analyz vybranych finan&nich pro-
duktd budou potvrzeny i nepotvrzeny stanovené hypotézy popisujici miru vlivu pan-
demické krize na tyto produkty (definice téchto stanovenych hypotéz byly zminény
v Uvodu kapitoly vybranych finan¢nich produktd).

8.2.1 Spotrebitelské uvéry

Vliv pandemické krize na vyvojovy trend objemu novych spotrebitelskych UvérQ
v Ceské republice nebyl natolik vyrazny, meziro¢ni zmé&na tvorby novych spotiebitel-
skych Gvérd mezi roky 2019-2020 vzrostla o pouhych 2,6 %. Vyvoj tvorby téchto Gvérd
¢eskymi domacnostmiv ramcisledovaného obdobije v absolutnich &islech zndzornén
na obrazku ¢. 21. Pandemicka krize tedy neméla natolik vyrazny dopad na kratkodobé
a stfrednédobé zadluzeni ¢eskych domacnosti, a to zejména z dlvodu poskytnutych
vlddnich zachrannych balickd Sirokému spektru komerénich spolecnosti, drobnych
podnikatell a zivnostnik(. Nezaméstnanost nerostla takovym vyraznym zpUlsobem
jako v dobdch celosvétové financni krize, a tudiz potfeba Ceskych domacnosti narychlo
kompenzovat nastalé vypadky pfijm0 byla minimalni.

Za sledovany casovy horizont nebyla potvrzena prvni stanovend hypotéza, pande-
mick& krize nemé&la vliv na vyvoj tvorby novych spotiebitelskych Gvérd v Ceské repub-
lice. Tvorba novych spotrebitelskych Gvérd mezi lety 2019-2020 vzrostla pouze 0 2,6 %
a tento trend tedy nepfispél ke hlubSimu kratkodobému a stfednédobému zadluzeni
C¢eskych domacnosti. Taktéz nebyla potvrzena druhd stanovend hypotéza, pandemicka
krize opravdu neméla vyrazny pfimy vliv na objem tvorby novych spotrebitelskych
avérd. Otazkou zUstava, jaky by byl vyvojovy trend tohoto finanéniho produktu, kdyby
statnim apardtem nebyly poskytnuty penézni zdchranné balicky Sirokému spektru
Gcastnikl ceské ekonomiky za cenu markantniho schodku statniho rozpoctu za rok
2020, na ktery bylo v této diplomové praci autorem nékolikrat poukazovano. Z kratko-
dobého hlediska byla krize ,zazehndna", z toho dlouhodobého pravdépodobné nikoliv.
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Obréazek 21 Spotrebitelské Gvéry CR celkem CZK

SPOTREBITELSKE UVERY CR CELKEM CZK (v mil. K&)

2018 2019 2020

m Spotfebitelské uvéry celkem

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky
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8.2.2 Hypotecni uvéry

Pandemickd krize svym zplsobem ovlivnila vyvojovy trend objemu poskytovanych hy-
pote&nich Uvérd na bydleni ob&anfm Ceské republiky, kdy mezi roky 2019-2020 vzrostl
objem téchto Uvérld o 8,6 %. Tato krize potvrdila dlouhodobou dominanci hypotecnich
Gvérd (spotrebitelskych Gvérd na bydleni), které jsou nejbéznéjsim finan&nim produk-
tem poskytovanym ceskym domacnostem za Ucelem ziskdni jejich vlastni nemovi-
tosti. Ke tvorbé levnych hypoteclnich Gvérd také prispély nizké Urokové sazby stano-
vené b&hem roku 2020 Ceskou n&rodni bankou. Je nutné podotknout, Ze pravé finan&ni
cil zhmotnény v podobé vilastni rodinné nemovitosti je hojné zastoupen ve finanénich
planech drtivé vétsiny ceskych doméacnosti. Ostatni produkty, taktéz slouzici k ziskani
vlastni nemovitosti, nebyly zdsadnim zplsobem ovlivnény celosvétovou pandemic-
kou krizi. Vyvoj celkové tvorby hypotecnich Uvér( na bydleni, standardnich Gvérd ze
stavebniho spofeni, preklenovacich Gvérl ze stavebniho spofeni a spotrebitelskych
avérl na nemovitosti je v absolutnich ¢islech prehledné zndzornén na obrazku & 22.

Béhem sledovaného tfiletého ¢asového horizontu byla potvrzena prvni stanovend hy-
potéza. Pandemickd krize méla pozitivni vliv na tvorbu hypoteénich Gvéra (spotrebi-
telskych Gvérd na bydleni), kdy béhem let 2019-2020 vzrostla tvorba téchto Gvérd
0 8,6 %. Zaroven nebyla potvrzena druha stanovend hypotéza, pandemicka krize ne-
méla, na zdkladé dostupnych dat, znacny pfimy vliv na objem poskytovanych hypotec-
nich Gvérd na bydleni. Tato krize vSak prohloubila dlouhodobé zadluzeni ¢eskych do-
macnosti a také znacnym zplsobem pfispéla k rapidnimu rdstu cen nemovitosti po
celé Ceské republice. Rist cen nemovitosti byl zap¥i¢inén pomé&rné levnymi a dostup-
nymi hypotecnimi Gvéry, které jesté prohloubily vyraznou poptdvku po nemovitostech
prevysujici jejich dostupnou nabidku. Je nutné podotknout, ze poptdvka po
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nemovitostech byla taktéz zvysena zamérem ziskani investi¢niho bydleni za Gelem
nasledného dlouhodobého prondjmu. Tento zamér byl v pldnech ¢eskych i zahranic-
nich investord diky témto levnym hypotékdm o to proveditelnéjsi. Nabidka novych ne-
movitosti je nadale brzd&na zastaralym a zcela neefektivni stavebnim zakonem, ktery
brani v efektivnim procesu ziskdni stavebniho povoleni. Otdzkou tak i nadéale zlstava,
kdy dlouhodobé zadluzeni ¢eskych domacnosti narazi na svlj strop a rdst cen nemo-
vitosti se alespon zbrzdi — pravdépodobné az se zpomalenim tvorby novych hypotec-

Vv

nich uvérQ, pficemz toto zpomaleni zapfricini zfejmé az rapidni rlst Urokovych sazeb,
tedy zdrazeni hypotecnich Gvérg.

Obrazek 22 Uvéry na bydleni obyvatelstvu CR celkem CZK

UVERY NA BYDLEN[ OBYVATELSTVU CR CELKEM CZK (v mil. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.2.3 Zivotni pojisténi

Vliv pandemické krize neovlivnil vyvoj celkového poctu smluv zivotniho pojisténi, pro-
toze vyvojovy trend smluv zivotniho pojisténi poklesl béhem let 2019-2020 pouze
0 2,0 %. Zajimavy byl vliv této krize na tvorbu nové uzavienych smluv zivotniho pojis-
téni, prficemz tato krize zapficinila pokles tvorby tohoto sledovaného ukazatele mezi
lety 2019-2020 o znacnych 14,7 %. Tato skutecnost je pomérné zardzejici, vtomto ob-
dobi totiZ bylo vytvofeno velké mnozstvi hypotecnich Gvérl (detailni popis této sku-
te¢nosti byl nastinén v pfedeslé podkapitole), které zplsobily prohloubeni dlouho-
dobé zadluzenosti ¢eskych domacnosti. Tyto dlouhodobé hypotedni Gvéry znamenaji
znacny zavazek ¢eskych domaéacnosti vici prislusnym komerénim bankdm a v pfipadé
jejich platebni neschopnosti by pomohlo dochéazet k zdvaznym problém0m ze strany
téchto dluznikd. Je tedy pomérné zvladstni, Ze vétsina téchto dlouhodobych dluznikd
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neni zajisténa v0c¢i zcela nahodilym nastalym zivotnim komplikacim, které v urcité
vysSsi &i nizsi mife svym negativnim plsobenim ovliviiuji mési¢ni rodinny rozpocet
dané zadluzené domécnosti. Dokonce ani pandemickd krize, kterd diky ni¢ivému viru

s

majiciho v tézkych pfipadech fataini dlsledky na lidské zdravi, nepfiméla ceské ob-

¢any k uzavfeni pojistnych smluv zZivotniho pojisténi. Vyvojovy trend zivotniho pojis-
té&ni Ceské republiky je v absolutnich &fslech zndzornén na obrézku & 22.

V rdmci sledovaného obdobi nebyla potvrzena prvni ani druhd stanovend hypotéza
z hlediska celkového po¢tu smluv zivotniho pojisténi v Ceské republice, protoze mezi
roky 2019-2020 byl zaznamenan pokles r0stu tohoto ukazatele o 20 %.
Z hlediska ukazatele nové uzavfenych smluv zivotniho pojisténi v8ak byla potvrzena
prvni stanovend hypotéza, kdy v obdobi mezilety 2019-2020 byl zaznamenan jeho po-
meérné znacny pokles o 14,7 %. Pandemicka krize méla paradoxné negativni vliv na
tvorbu novych smluv zivotniho pojisténi. Druhd stanovena hypotéza byla taktéz témér
potvrzena, mdze byt tedy usuzovano, Zze pandemické krize se opravdu znacénym zpU-
sobem podilela na negativnim vyvojovém trendu nové uzavienych smluv zivotniho
pojisténi v Ceské republice. Autor této diplomové prace pevné doufd, Ze nezajisténé
hypotedni Gvéry (spotrebitelské Gvéry na bydleni) nepovedou v pfipadé nastalych zi-
votnich komplikaci k fatalnim nésledkdm znic¢ujici financni zivot danych zadluzenych
C¢eskych domacnosti.

Obréazek 23 Zivotn{ pojisté&ni CR

ZIVOTNI POJISTENI CR (v ks.)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky

8.2.4 Podilové fondy

Celosvétova pandemicka krize trvajici od roku 2020 az do dnesnich dnf méla neob-
vykly vliv na segment financnich trh. Nejdfive na jare roku 2020, pfevazné vlivem pa-
nického chovani investord pUsobicich na financnich trzich (zpdsobeného znicujicim
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plsobenim pandemického viru v Italii), poklesly hodnoty témér vsech dostupnych in-
vesti¢nich instrumentld. Zanedlouho se vsak situace na financnich trzich uklidnila
a zahy zazivaly firmy prfedevsim technologického zaméreni vlivem nafizenych celo-
statnich ,lockdown({” mnoha svétovych ekonomik rapidni rdst jejich akcii, pficemz
tento r0st trva ve vétsiné pripadd az do dnesdnich dnd. Tato skutecnost se také promitla
do segmentu otevienych podilovych fond(. Autorem byly vybrany, stejné jako v ramci
podkapitoly vlivu celosvétové financni krize na podilové fondy, aktiva fondU kolektiv-
niho investovani v Ceské republice, konkrétn& jejich akcie a podilové listy. BE€hem
let 2019-2020 stoupla hodnota akcii podilovych fond(l kolektivniho investovanf
0 17,0 %. Také hodnota podilovych listl téchto fondd stoupla ve stejném obdobi
0 12,4 %. | diky této skutecnosti mize byt dochdzeno k zavéru, ze reakce ceskych in-
vestorl na pandemickou krizi byla adekvatnéjsi nez reakce pfi celosvétové financni
krizi o vice nez dekddu zpétky. Tito investofi vyuzili pfileZitosti naskytlé poklesem hod-
not investi¢nich instrumentl na jare roku 2020 a uz ke konci roku 2020 byli svym roz-
hodnutim pravdépodobné spokojeni. Vyvoj akcii a podilovych listd fondd kolektivniho
investovani v Ceské republice je v absolutnich ¢islech pfehledné zndzornén na ob-
razku ¢. 24. Zajimavym zjisténim byl vyvoj odkoupenych podilovych listd od pocatku
roku, kdy odkupy téchto aktiv sice vzrostly, avsak z hlediska tak rozsdhlé pandemické
krize o pouhych 11,1 %. Opét tedy m(Ze byt dochdzeno k zavéru, ze Cesti investori se
opravdu poudili z predeslé financni krize a v této krizi si zachovali raciondlni investi¢ni
uvazovani.

Na zvoleném casovém horizontu byla potvrzena prvni stanovend hypotéza. Pande-
micka krize méla pozitivni vliv na vyvojovy trend akcii fondd kolektivniho investovani,
které zaznamenaly v obdobi meziroky 2019-2020 rlst jejich hodnot o 17,0 %. Tato krize
méla také pozitivni vliv na vyvojovy trend podilovych listl fond( kolektivniho investo-
vani, které na stejném obdobi zaznamenaly rlst o0 12,4 %. Druh& stanovend hypotéza
byla potvrzena pouze v pfipadé akcii téchto fond({ kolektivniho investovani, pande-
mickd krize méla znac¢ny pfimy vliv na vyvojovy trend tohoto investi¢niho instrumentu.
Z hlediska rdstu absolutnich hodnot akcii a podilovych listl fondd kolektivniho inves-
tovani béhem posledniho desetileti mdZe byt usuzovana skutecnost, Ze stale vice Ces-
kych investorl plsobi na finan¢nich trzich (a také na nich hospodafi se stale vy$sim
objemem zainvestovanych prostfedk(). Tento fakt je pomérné opodstatnény, protoze
z dlouhodobého hlediska, vlivem rlznych druhl inflaci zminénych nejen v teoretické
¢asti této diplomové prace, mize Cesky investor pouze slozitym zpldsobem nachézet
jind aktiva redlné zvysujici jejich hodnotu.
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Obrazek 24 Vybrana aktiva fondd kolektivniho investovani CR

VYBRANA AKTIVA FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI CR (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské ndrodni banky

8.2.5 Dopliikové penzijni spoieni

Pandemickd krize méla protichldny vliv na dostupné produkty penzijniho sporeni
v Ceské republice. Z hlediska doplftkového penzijniho spofeni, dostupného v Ceské re-
publice od roku 2013, byl zaznamenan mezi roky 2019-2020 rlst Gc¢astnikd tohoto pro-
duktu o 12,8 %. Vyhlidka d{stojného financniho zajisténi na stari pouze prostrednic-
tvim starobniho dlchodu je, nejen diky markantnimu zadluzeni celé zemé&, pro aktu-
4Iné pracujici obcany Ceské republiky neredlnd, a pravé spravné nastavené dopliikové
penzijni sporeni mdze byt vhodnym dopliikem zajistujici financni prostredky na stari.
Na druhou stranu z hlediska penzijniho pfipojisténi byl ve stejném sledovaném obdobi
zaznamenan pokles Ucastnikd tohoto produktu o 5,2 %. Je nutné podotknout, Ze tento
produkt jiz nelze od roku 2013 sjednat a je tedy jasné, Ze procenta jeho Ucastnikd uz
budou pouze klesat. Zajimavou skutecnosti z0stava, Ze vétsina Gcastnikd penzijniho
pfipojisténi nadale vyuziva tento produkt a neni ochotna jej zménit na doplfikové pen-
zijni sporeni, které mdze svym Ucastniklim diky spravné zvolené strategii v dlouhodo-
bém horizontu prindSet zhodnoceni prevysujici inflaci. Vyvoj dostupnych produkt(
penzijniho sporeni vramci sledovaného obdobi je vabsolutnich &islech prehledné
zndzornén na obrdzku &. 25. V neposledni fadé byl vypozorovan vliv pandemické krize
na po&et U¢astnikd dostupnych produktd penzijniho spofeni v Ceské republice, kterym
na tyto produkty pfispivaji zaméstnavatelé. Pfispévek zaméstnavatele na penzijni spo-
feni je Casto vyhleddvanym benefitem, ktery m{ze byt pfi spravné zvolené strategii
dopliikového penzijniho sporeni taktéz prospésny pfi odchodu Ucastnika do penze.
ROst Gcastnikd penzijnich spofeni sprispévkem zameéstnavatele vSak meazi
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lety 2019-2020 stagnoval, pravdépodobné viivem pandemické krize, ktera firmy donu-
tila zaméfit se na jiné priority.

V rdmci analyzovaného obdobi byla z hlediska produktu doplfikového penzijniho spo-
feni potvrzena prvni stanovend hypotéza. Pandemicka krize se podilela na rlstu Ucast-
nikd tohoto produktu mezi lety 2019-2020 o 12,8 %. Z hlediska produktu penzijniho
pripojisténi byla taktéz potvrzena prvni stanovend hypotéza, avsak opacnym zp(so-
bem. Pandemicka krize se do jisté miry podilela na poklesu Ucastnik({ tohoto produktu
ve stejném obdobi 0 5,2 %. Druhd stanovend hypotéza nebyla potvrzena u zadného
z dostupnych penzijnich produktl v Ceské republice. Celosvétova pandemickd krize se
tedy vyraznym zplsobem nepodilela na rlstu ¢i poklesu Gcastnik{ penzijnich pro-
duktl vyuzivanych ¢eskymi obyvateli. Otdzkou naddle zUstava, jaky bude nasledujici
vyvoj starobnich dlichodd, tedy jakd bude jejich redind kupni sila a od kolika let budou
obc&andm vyplaceny.

Obréazek 25 Pocet a struktura G¢astnikd penzijniho sporeni CR

POCET A STRUKTURA UCASTNIKU PENZIJNIHO SPORENI CR (v ks.)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora podle dat z webu Ceské narodni banky
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Zaver

Diplomovad prace méla za cil charakterizovat krizi v ekonomice ve 21. stoleti prevazné
z hlediska jejich dopad({ na vybrané makroekonomické ukazatele a nasledné pak,
na zakladé verejné dostupnych dat, za pomoci zvolenych vyzkumnych metod specifi-
kovat vliv této krize na vybrané financni produkty. Sdm autor je ndzoru, ze predlozend
prace svij cil naplnila. Nize jsou uvedeny zavéry vysledované autorem, které naplnéni
stanoveného cile dokazuji.

Tato diplomové prace je ¢lenéna na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické Casti je
detailné definovana krize spolecné s rliznymi druhy krizi a indikatory znacici pfichod
rlznych druh@ krizi, jsou zde uvedeny vybrané nejdllezitéjsi makroekonomické uka-
zatele nejvice ovliviiujici chod ekonomiky v dobach krizi, ndsledné jsou stru¢né cha-
rakterizovdny financni trhy a jejich ¢lenéni, a nakonec jsou také predstaveny autorem
vybrané financni produkty analyzovani hodné z hlediska jejich pridané hodnoty retai-
lovym klientdm. V praktické ¢asti je definovén ¢asovy horizont analyzované krize, jsou
zde charakterizovany rlzné druhy krizi v souvislostech 21. stoleti, pouzitymi vyzkum-
nymi metodami je pak analyzovan vliv vybranych krizi na zdkladni makroekonomické
ukazatele a zavérem jsou potvrzeny &i nepotvrzeny hypotézy zkoumajici vliv téchto
krizi na autorem zvolené financéni produkty.

Nabyté poznatky z teoretické ¢asti byly na zdkladé autorovych schopnosti aplikovany
do ¢asti praktické. Autor se v zavéru této diplomové prace pokusil komplexné shrnout
redlné dopady celosvétové financni krize probihajici v letech 2007-2009 a celosvétové
pandemické krize probihajici od roku 2020 na prostredi celé ¢eské ekonomiky. K ana-
lyze dopadl téchto krizi na ¢eské makroekonomické prostredi a k analyze vlivu téchto
krizi na vybrané financni produkty byla pouzita verejné dostupnd data prevazné
z webu Ceského statistického Ufadu a z webu Ceské narodnf banky. Tyto i daléi zdroje
vyuzité v praci jsou uvedeny na samém konci diplomové prace. Vliv téchto krizi na
makroekonomické ukazatele byl analyzovan v ¢asové fadé dvou dekad 21. stoleti, tedy
v obdobi od roku 2000 do roku 2020. Vliv téchto krizi na vybrané financni produkty byl
analyzovan v obdobich danych krizi, tedy mezi roky 2008-2010 a mezi roky 2018-2020.

V kapitole popisujici rGzné druhy krizi (hospodarskou recesi, rozpoctovou, bankovni
a ménovou krizi) bylo autorem poukazovano na vyvojovy trend meziro¢nich zmén
hrubého doméciho produktu Ceské republiky. Nejvétsi vykyvy tohoto trendu byly vy-
sledovany pravé v obdobich nejvétSich krizi ve 21. stoleti, tedy v obdobich finanéni
a pandemické krize. Z dlouhodobého ekonomického hlediska a statni prosperity je d-
lezité, aby bylo dosahovéno stabilniho rlistu HDP o zhruba 2-3 % ro¢né. V rdmci sledo-
vaného obdobi byl také vypozorovan vyrazny rlst objemu poskytovanych dlouhodo-
bych Uveér(, které pomahaji eskym domacnostem na cesté za svym vlastnim bydle-
nim. Pokud bude tento trend zachovén za dikladného provérovani Uvéruschopnosti
danych Zadateld, nemélo by dochdzet k vyraznym ekonomickym problémdm (tedy
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pokud tyto dlouhodobé Gvéry neprekrodi hranici finanéni Unosnosti danych doméc-
nosti). Je vdak dalezité podotknout, Ze levné a dostupné dlouhodobé Gvéry Zenou ceny
nemovitosti po celé Ceské republice do ,astronomickych” vysin, a to i diky neschop-
nosti statu zefektivnit zdkonny proces ziskani stavebnino povoleni (ktery diky své ne-
efektivnosti patfi mezi nejhorsi spravni fizeni na celém svété). Kvali vysokym cendm
nemovitosti po celé Ceské republice a dale z dfivodu vysoké dostupnosti hypote&nich
avéra (spotrebitelskych Gvérld na bydleni) je razantné zvySovana dlouhodobé zadluze-
nost ¢eskych domécnosti. Vlastni bydleni je v dnedni dobé opravdu dlouhodoby pe-
nézni zdvazek, ktery s sebou nese nejen ekonomické disledky na danou zadluZzenou
domacnost, ale taktéZ i ddsledky psychické a zdravotni. Na vysoké dostupnosti hypo-
te¢nich Uvérd se také podili nizké Urokové sazby, které jsou odvozeny od sazeb Ceské
narodni banky, a které ,pumpuji” levné penize do celé Ceské ekonomiky za Ucelem
znovuobnoveni ekonomické aktivity. Pandemickd krize zasédhla statni rozpocet ne-
smirnym zplsobem a je velkou nezndmou, jak se s touto nepfijemnou zkusenosti vy-
poradaji nasledujici vlady. Tento markantni schodek statniho rozpoctu bude pravdé-
podobné kompenzovan z kapes danovych poplatnikd, pfipadné by mohlo dochazet ke
snizovani statnich vydajd. Kurzovy zévazek Ceské ndrodni banky z let 2013-2017 (pro-
stfednictvim rdstu devizovych rezerv) m. j. zajistil stabilni kurz ¢eské koruny vici za-
hrani¢nim ménam, a to zejména vici euru a americkému dolaru. Tuto skute¢nost na-
sledné potvrdil i pfichod pandemicka krize, kdy béhem roku 2020 nedoslo k vyraznému
ménovému vykyvu Ceské koruny vici zahrani¢nim ménam (jako tomu bylo napfiklad
v obdobi finan&ni krize).

Kapitola vybranych makroekonomickych ukazatelG (konkrétné hrubého domaéciho
produktu, nezamé&stnanosti a inflace) v rdmci sledovaného dvacetiletého obdobi pfi-
nesla detailni pohled reakce vyvojovych trendd téchto ukazatell na finan¢ni a pande-
mickou krizi. Celosvétova financni krize méla negativni vliv na vyvoj hrubého domaciho
této krizi. Je velkou nezndmou, jaky vliv na budouci vyvoj hrubého doméciho produktu,
tedy celé ekonomiky Ceské republiky bude mit stale trvajici pandemicka krize, kterd
v roce 2020 zpusobila nékolikameési¢ni obdobi ekonomického plstu. Zajimavy byl vy-
vojovy trend obecnd miry nezaméstnanosti, ktery reagoval na dané krize zcela rozdil-
nym zpdsobem. Celosvétova financni krize zpdsobila razantni rlst nezaméstnanosti
a tento trend se naplno zacal obracet klepsimu az od roku 2013. Na druhou stranu
pandemicka krize nezplsobila tak vyrazny rlst tohoto ukazatele, a to zejména diky
vliddnim zachrannym balickim v podobé penéZnich injekci poskytnutym firmam,
drobnym podnikateldm a zivnostnik@im. Otédzkou vsak z{stava, zda je tento ,socidlni
trend” dlouhodobé udrZitelny a jakou cenu za né&j ob&ané Ceské republiky zaplati
v souctu neustale se prohlubujiciho stdtniho dluhu, ktery kazdym rokem nachazi své
nové dno (a zfejmé v nadsledujicich letech jesté nékolikrat najde). Nachazet optimalni
,balanc” mezi ,zdravou” mirou nezaméstnanosti a statnim rozpoctem (spise tedy
schodkem) v dobé pandemické krize se jevi jako Ukol velmi slozity. Inflace stanovend
na zakladé rdstu cen index{ ve spotiebitelském kosSi reagovala svym rlstem velice
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negativné na financni krizi, avSak v ramci té pandemické si dokazala udrzet pomérné
stabilni hodnoty (3,2 % na konci roku 2020). Otaznik vdak visi nad penézni inflaci, ktera
je vyjadrena meziro¢nimi zménami ve vyvojovych trendech ménovych agregétd
M1 a M2, a kterd v roce 2020 zazila obrovsky narUst. Tento rist mGze mit v nepfimére-
ném mnozstvi za nésledek ,prehrati” ekonomiky vedouci k hospodarské recesi (pri-
padné k ekonomické krizi). Uz ted je vSak zfejmé, Ze dlouhodobé inflace stanovena na
zakladé indexU spotiebitelskych cen pravdépodobné nebude klesat pod 2 % (pokud
se tedy opét nezméni vypocty cen indexd ve spotrebitelském kosi, které urcuji finalnf
hodnotu této inflace). Uspory ¢eskych domdcnosti, které kazdoro&né& neposkytuji svym
majiteldm zhodnoceni minimalné 2 %, ztraci svou redlnou kupni silu a mdze byt tedy
spekulovdno, zda neni lepsi tyto financni prostfedky radéji utratit ve stylu ,zijeme je-
nom jednou, tady a ted".

Finanéni trhy, reprezentovany akciovym indexem S&P 500 a trojskou unci zlata, reago-
valy na nastalé krize velice senzitivnim zp(lsobem a bylo potvrzeno pravidlo, Ze vy-
razny pokles hodnot financnich trhd s vysokou pravdépodobnosti predikuje prichod
hospodaiské recese (mnohdy i ekonomické krize). Ponékud rozdilné vsak byla reakce
téchto vybranych investi¢nich instrumentd na finanéni a pandemickou krizi, pficemz
financni krize poznamenala tyto instrumenty daleko vyraznéjsim zplsobem. Budouci
vyvoj téchto instrumentd je autorem predikovan zcela rozdilné. Akciovy index S&P 500
by nemél v nasledujicich letech zazivat vyrazné propady svych hodnot. Spolecnosti
zahrnuté vtomto indexu ekonomicky prosperuji po celém svété a je nepravdépo-
dobné, ze by tomu v dlouhodobém horizontu bylo jinak. Trojska unce zlata vsak celi
vyraznému konkurentovi v segmentu investi¢nich instrument( predstavujicich ucho-
vatele hodnoty v tézkych casech krizi, a to digitdlnim ménam. DigitadIni mény se diky
svym charakterovym vlastnostem kazdym rokem dostdvaji do povédomi retailovych
investor( a zacinaji tak predstavovat novodoby médni investi¢ni trend.

V rdmci analyzy dat jednotlivych financnich produkt( byly autorem stanoveny zakladni
hypotézy o vlivu vybranych krizi na vybrané financni produkty. Prvni hypotéza znéla:
JKrize maji pfimy vliv na vybrany financni produkt, tedy na zménu mezirocniho vyvojo-
vého trendu daného financniho produktu vlivem krize o vice neZ 5 procentnich boda
vramci sledovaného obdobi.” Druhd hypotéza méla znéni: ,Krize maji zasadni pfimy
vliv na vybrany finanéni produkt, pricemz zdsadnim viivem se rozumi zména meziroc-
niho vyvojového trendu daného financniho produktu o vice neZ 15 procentnich bodi
v ramci sledovaného obdobi.” lysledek zkoumani pravdivosti (platnosti) obou stano-
venych hypotéz byl autorem radné popsan a komentovan v zavéru pfislusného analy-
zovaného finan¢niho produktu.

Finan¢ni krize a jeji vliv na vybrané finan¢ni produkty (konkrétné na spotrebitelské
avéry, hypotedni Gvéry, zivotni pojisténi a podilové fondy) byl analyzovan na zvoleném
¢asovém horizontu mezi lety 2008-2010. Sektor spotfebitelskych Gvérd byl dotcen
touto krizi, kdy v rdmci sledovaného obdobi dochézelo krdstu tvorby téchto Gvérd,
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pravdépodobné z dlvodu nutné kompenzace nastalych vypadkd mési¢nich prijm0
Ceskych domdcnosti vlivem rostouci nezaméstnanosti. Hypotedni Uvéry dominuji od
financni krize az do dnesnich dnd dlouhodobym Uvérlim na bydleni a podporuji tak
dlouhodobou zadluzenost ¢eskych domacnosti. Tato krize méla paradoxné obrovsky
vliv na tvorbu hypotecnich Uvérl, avSak nezddouci vliv na ostatni Gvéry zajistujici fi-
nancni prostfedky ke koupi vlastnich nemovitosti do rukou ¢eskych obcand. Celkovy
pocet smluv zivotniho pojisténi nebyl vyraznym zplsobem ovlivnén finanéni krizi. Vy-
razny byl pouze rlst objemu nové uzavienych smluv Zivotniho pojisténi mezi
roky 2009-2010, pravdépodobné vlivem potreby zajisténi dlouhodobych Gvérl na byd-
leni v pfipadé nenadalych zdravotnich komplikaci danych dluznikd. Financni krize
méla vyrazny vliv na vyvoj poctu aktiv fond({ kolektivniho investovani, konkrétné na
jejich akcie a podilové listy. V nasledujicich let po krizi byla obnovena ddvéra ve fi-
nancni trhy a tato skutecnost se znacnym zplsobem promitla do rlstu poctu akcif
a podilovych listd fond kolektivniho investovani.

Pandemickad krize se také podilela na vyvojovych trendech vybranych financnich pro-
duktl, konkrétné na spotrebitelskych Gvérech, hypotednich Gvérech (spotrebitelskych
Gvérech na bydleni), Zivotnim pojisténi, vybranych aktiv fondd kolektivnino investovani
a doplnkovém penzijnim sporeni. Tento vliv byl analyzovan na zvoleném obdobi mezi
roky 2019-2020. Spotrebitelské Gvéry nebyly vyraznym zpUlsobem ovlivnény pande-
mickou krizi, a to prevazné z dlvodu nedostatecné poptévky po tomto finanénim pro-
duktu zplsobené viddnimi zadchrannymi bali¢ky, diky kterym nedochézelo kvyraz-
nému rdstu nezaméstnanosti. Tato krize vsak znacnym zpUlsobem pfispéla k dalsi
tvorbé hypotec&nich Gvérd, které byly, diky nizkym Urokovym sazbdm stanovenych Ces-
kou narodni bankou, za pfijatelnych podminek pomérné snadno dostupné. Tato vy-
sokd poptavka po vlastnich nemovitostech po celém Gzemi Ceské republiky jeté zvy-
Sila r0st jejich cen. UZ po nékolik let je prevySovana poptavka po nemovitostech nad
jejich dostupnou nabidkou, coz je vdlouhodobém horizontu ekonomicky nezdravé
a hlavné neudrzitelné. Pandemicka krize neméla vyrazny vliv na tvorbu smluv zivotniho
pojisténi ani na tvorbu nové uzavienych smluv zivotniho pojisténi. Tato skutecnost je
ponékud zardzejici, protoze v tomto obdobi bylo vytvofeno velké mnozstvi hypotec-
nich Gvérd, které predstavuji, pfi platebni neschopnosti daného dluznika zplsobené
zdravotnimi komplikacemi, pomérné velké financni riziko. Tato krize také zpdsobila
anomalii v chovani investorl pdsobicich na finanénich trzich. Nejprve byl na jare
roku 2020 zaznamendan obrovsky propad finanénich trhi (zejména téch akciovych),
zahy se vSak tyto trhy srovnaly a zavérem roku byla vétSina z nich na svych historickych
maximech (obzvlasté technologické firmy vyuzivajici svij on-line potencidl byly ,k ne-
zastaveni"). Diky tomuto rychlému ndavratu hodnot jednotlivych financnich trh
,do normalu" mGze byt m. j. usuzovana skutecnost, ze investofi se poudili z finanéni
krize a zacali nad svymi aktivy uvazovat ponékud racionalnéjsim zpldsobem. Pande-
micka krize vyraznym zpUsobem nepfispéla ke tvorbé novych smluv doplfikového
penzijniho spofeni. Rist Gcastnikl tohoto penzijniho pilife je tak i nadale pozvolny, coz
je pro drtivou vétSinu Ceskych domdcnosti ponékud neefektivni. Doplrikové penzijni
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sporenf totiZz nabizi, pfi spradvné volbé investi¢ni strategie, v dlouhodobém horizontu
zhodnoceni financnich prostfedk( prevysujici inflaci. Nehledé na budouci vyvoj sta-
robnich dlchod(, kde se jejich dostupnost zda byt ponékud nejistd, a to nejen diky
stale se prohlubujicimu statnimu dluhu.

Autor pevné v&¥, e Ceska republika aktudlné probihajici pandemickou krizi dokaze
porazit a nakonec z ni vyjde o to siln&jsi. Doufejme, Ze statni aparat zvlddne nastarto-
vat prostredi ¢eské ekonomiky dfive, nez dojde k dalsim krachdm drobnych podnika-
tell a Zivnostnikd. Drzme palce vSem zdravotniklim, ktefi v téchto téZkych ¢asech za-
Zivaji opravdu naro¢né dny pfi zachranovani lidskych Zivotd. Tak jako jsme nérod pre-
¢kali mnoho krizi v nasi pestré historii, preckdme urcité i tuto. Doufejme vsak, ze za
podminek zajistujicich dlouholeté prosperujici fungovani naseho naroda. Cesi mohou
meénit svét, pojdme ho ménit spolecnél
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