6. Finanéni kapital

Finan¢ni kapital Ize definovat jako proces tvorby finanénich aktiv a jejich fungovani ve finanénim systému,
resp. sménovani penéz za finan¢ni naroky. Finan¢ni systém neni nezavisly na ekonomice a spolecnosti,
ktera jej obklopuje. ,Hospodaiské vzestupy a poklesy, technologické inovace, politické pfevraty, valky
a socialni zmény ovliviiuji rozhodovani na financnich trzich a maji ¢asto ni¢ivé dusledky” (Rose, Hudgins,
1989). Neméné niCivé dlisledky ma vSak posloupnost v opacném sledu — kdy finanéni systém sam je
nositelem krize prostfednictvim vlastnich toxikovanych instrumentd v bilancich subjektu finanéniho systému
a predevsim zvySenych rizik. Jimi pak pronikaji finanéni krize do redlné ekonomiky. ZvySena rizika blokuji
rozvoj firem vlivem zhor$ené dostupnosti &i pfimo nedostupnosti financovani. Spatna hospodaiska situace
firem ma socialni implikace, ty pak ovliviiuji politicky zivot. Lze tedy Fici, ze dopad zmén ve finan&nim
systému na spolec¢nost muze mit charakter komplexni.

Ceny aktiv na finan¢nich trzich mohou prudce klesat. Pfi globalnim charakteru tokd penéz a technologickém
vyvoji spojeném s operacemi na ftrzich zemi a kontinentl pak v logice véci dostava takovato situace rysy
globalni finan¢ni krize. Posledni velka krize za¢ala vznikat jiz ve druhé poloviné roku 2007, nasledujici rok
uvrhla do recese Spojené staty a nasledné i Japonsko a Evropskou unii (v zemich se spole€nou ménou euro
byl zaznamena ekonomicky propad hlubsi nez v EU 27).

Finanéni trhy tak jsou schopny v krizovém scénafi - ktery se potvrdil v nedavné dobé, s prvnimi naznaky
zhruba jiz v poloviné roku 2007 - uvrhnout svét do hospodarské krize, ktera poprvé od doby Velké Deprese
zpuUsobila hospodarsky pokles ve vétsiné vyspélych zemi a ve velkych emerging markets (tzv. BRIC) znaéné
zpomalila do té doby velmi vysoka tempa ekonomického rlstu. Nejvyraznéjsi postihla USA a Evropu, které
se podileji na svétovém HDP témeér 60 procenty. V SirSim kontextu pak uz zfejmé nestaci hovofit o ,krizi
davéry®, kterd vyvoj na financ€nich trzich vyvolal, ani o krizi hospodarské — Sifeji pojato jde s nejvétsi
pravdépodobnosti o krizi Zebfi¢ku hodnot pfedevsim transatlantské aliance.

Je pochopitelné, Ze pokud finanéni kapitél povazujeme za jednu z komponent bohatstvi zemi, pak vy3e
zminény vyvoj znamena jeho redukci. Opaény vyvoj pak pfinasi zvySovani tohoto kapitalu v globalnim
meéfitku, pfi znacné regionalni diferenciaci. Financni trhy jsou totiz schopny v extrémni mife toto bohatstvi
Lvytvaret®, jako tomu bylo po celou velice dlouhou konjunkturu americké ekonomiky po téméF cela 90. léta
minulého stoleti. Tu ovSem Zzivil masivni technologicky boom vyvolany rlistem poctu dot-com firem a jejich
obchodl, tj. obecné rozvojem informacnich a telekomunikacnich technologii, které mély kolébku v USA.
Stejné tak jsou finanéni trhy schopny — s ohledem na jiz vy$e zminény technologickych charakter globalnich
finan¢nich operaci — bé&hem velmi kratké doby toto bohatstvi zhatit. Vyvoj Ize rozebirat podle druhu
jednotlivych financnich aktiv (finanéniho kapitalu), jejich uzitku pro vlastniky, rizik spojenych s jejich
ziskavanim a drzenim a zmény jejich hodnoty, k niz dochazi v Case. Takto obsirné pojeti vSak neni ucelem
rozboru této kapitoly. Pozornost bude soustfedéna pfedevdim na vyvoj bankovnich aktiv v CR jako
objemové nejvyznamnéjsi slozky finanéniho kapitalu a dale pak na vyvoj vybranych akciovych trhi.
Z globalniho pohledu pak na finanéni majetek domacnosti a jeho vyvoj v poslednich letech v souvislosti
s teorii efektivnich trhu.

6.1. Finanéni aktiva

V definicich bankovni teorie je za finanéni aktivum povazovana hotovost a bankovni Ucty, dale pak i cenné
papiry a ucty investiéni povahy, které mohou byt pohotové konvertovany do penéz. Nezahrnuji tedy
nelikvidni hmotna aktiva jako jsou nemovitosti, automobily, klenoty, nabytek, apod.1 Charakteristickym rysem
finanéniho aktiva je okolnost, Ze jeho vlastnik od né&j ocekava vynosy. Finanéni systém dokaze
prostfednictvim multiplikacnich efektl generovat vy$Si penézni objemy aktiv. Slouzi k tomu pfedevSim
bankovni systém v obvyklém pojeti. 2

Aktiva bankovniho sektoru v CR

Velmi zajimavy vyvoj bankovniho sektoru v Ceské republice je pfikladem riisti a propad( cen aktiv, které
vychazely z pomérné Sirokého divodového spektra. PrirGstky a Ubytky finan¢niho kapitalu zde neodpovidaly
pouze kfivkam hospodarského cyklu — jez sam je utvarfen vyznamnou meérou uvérovou expanzi Ci restrikci.
Podilela se na ném i institucionalni nevyzralost dana slabou regulaci v pocatku pfechodu od netrznich

! Takovéto typy aktiv vSak pouZivaji banky a instituce nabizejici finanéni sluzby jako méfitko pro hodnoceni a kategorizaci klientu.
2 Jinak je tomu napf. u bank v islamském svété.



podminek k trzni ekonomice. Samu transformacni fazi, v niz probéhla i v roce 1996 ménova krize vyvolana
prudkym vychylenim ekonomiky z vnitfni i vnéjSi rovnovahy, pak doprovazely - co se finanéniho kapitalu tyka
— nejprve krize sektoru malych a stfednich bank, poté pak zachranné akce statu na podporu velkych bank.
Ty mély charakter odkupu $patnych aktiv (Uvért) z bankovnich portfolii.

Spolu se situaci bank v Madarsku méla Ceska republika nejvy$si procento $patnych uvér(i na celkovém
uvérovém portfoliu bankovniho sektoru v zemich stfedni a vychodni Evropy. Zhruba 35 % z celkovych
pujcek bylo klasifikovano jako uvéry s jistym stupném rizika. Tomu odpowdala i nakladnost sanacni operace,
ktera nebyla presné vyéislena ani po zaniku Ceské konsolidadni agentury® jako entity, do niZ byly $patné
pujcky pfevadény, byla v nich ocefovana jejich fakticka hodnota a poté prodavany — zpravidla v balicich —
firmam na vymahani pohledavek.

Graf¢. 7 Vyvoj bankovnich aktiv a poskytnutych Gvéra v CR (v mil. Kg&)
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Objemy bankovnich aktiv

Objem celkovych aktiv bank dosahl v zavéru roku 2008 vyse 4,157 bil. K&. Proti stavu z po¢atku roku 1993,
kdy vznikla Ceska republika, byla bilanéni aktiva vy$$i zhruba 3,3krat. Vyvoj v grafu &. 9 ukazuje zlom v roce
2001 zplsobeny ocisténim bankovnich portfolii. Na Uroven pfed touto operaci, tj. zhruba srpen 2001 — jiz
v zafi ubylo 279,3 mld. K& celkovych aktiv - se objem bilanéni sumy bank na ¢eském trhu dostal az teprve
v zavéru roku 2006. Nejnizsi urovné dosahovala aktiva bankovniho sektoru v unoru 2002 (1,955 bil. K¢).

Rezidentské subjekty se v poloving roku 1994 podilely na celkovych aktivech bank v Ceské republice
z 94 %, poté jejich podil klesal a ustalil se dlouhodobé& na zhruba 4/5 celkové bilanéni sumy. V zavéru roku
2008 pak cinila suma aktiv rezidentd 3,359 bil. K&, coz bylo 80,8 % celkovych aktiv bankovniho sektoru.
Vyvoj je patrny z grafu &. 10. Ukazuje také - co se objemu bankovnich aktiv v CR tyka - na dlouhodobou
ustalenost proporci.

8 Byla vytvofena jako akciova spole€nost po zaniku Konsolidaéni banky.
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Graf ¢. 8 Struktura aktiv bankovniho sektoru Graf ¢. 9 Aktiva bankovniho sektoru
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Objem finan¢nich aktiv v Ceském bankovnim sektoru byl v obdobi od roku 1993 vyrazné ovlivnén Gvérovou
aktivitou velkého mnozstvi bank operujicich na trhu Ceské republiky - graf & 11 tuto skute¢nost
nezachycuje, nebot vlivem zménéné metodiky vykazovani Uvért dané rovnéz zménami bankovnich hlavnich
UCetnich vykazl neni konzistentni ¢asova fada od roku 1993 centraini bankou vykazovana. V poloviné
90. let dosahovala aktiva bank na ¢eském trhu celkem 1,951 bil. K&.

Struktura bankovniho sektoru

Strukturu bankovniho sektoru tvofilo vroce 1995 celkem 54 bank, ztoho 6 bank velkych, 12 bank
zahrani¢nich a 18 poboc¢ek zahrani¢nich bank. Po krizich likvidity, které postihly na pocatku druhé poloviny
90. let predevsim segment malych a stfednich bank zlstalo na ¢eském trhu podle Udajl ze zavéru roku
2008 celkem 37 bank v¢. 16 pobocéek zahrani¢nich bank, z toho 4 velké banky.

Zminéna masivni oCista bankovnich portfolii o Spatné pujcky, k niz dochazelo pfedevsim u velkych v dobé
pred nakupem statnich podild akcionafi ze zahranici — pfevod téchto $patnych pljéek na specialni instituce —
se promitla do poklesu bankovnich aktiv. Vlivem pfevodu $patnych pljéek na specializované instituce klesl
objem klasifikovanych avérd z 291,1 mid. korun z konce roku 1999 (tj. 32,2 % celkového objemu Gvérd) na
209,9 mld. korun v zavéru roku 2001 (tj. 21,5 % celkovych avérd). Vzhledem k pomérné silné nasycenosti
pasivni strany bilanci bank primarnimi zdroji bylo nutné alokovat tyto zdroje do jinych typu aktiv nez byly
korporatni avéry. Banky nakupovaly pfedevSim statni dluhopisy, statni pokladni¢ni poukazky a poukazky
emitované Ceskou narodni bankou. To bylo FeSenim v dobé&, kdy byla rizika firemniho sektoru vnimana ze
strany bank jako velmi silna. Pravé credit crunch v této dobé& zplsoboval v CR velkou mérou relativné
pomaly rast HDP.

Graf €. 10 Podil avéra v bilancich bank fungujicich v CR (v %)
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Podil avérd v bilancich bank nerezidentd byl vyrazné niz$i nez u rezidentd (graf ¢. 10) — zvySil se az
v béhem obdobi ¢eské ekonomické konjunktury. Ukazoval ztohoto pohledu na vétSi obezfetnost
nerezidentskych subjektl v obchodnich strategiich, mohl vSak souviset pravé s redukci rizikovych Gveéra
v portfoliich privatizovanych velkych bank. Obecné vsak jiz v pfedchozim obdobi — v pfevazné vétsiné 90. let
- byla znama i vétSi obezfetnost nerezidentl pfi posuzovani rizik korporatnich klientd, ktera vedla k vétsi
,Cistoté“ uvérovych portfolii téchto nerezidentskych subjektu.

Aktiva bank a nominalni HDP

Podil bankovnich aktiv na HDP postupné klesa. Jestlize v roce 1995 byl jejich objem zhruba o &tvrtinu vySsi
nez vytvofeny HDP v bé&Znych cenach, v roce 2008 jiz tvofil pouze 91 % nominalniho HDP. To by za
obvyklych podminek vedlo k zavéru, Zze ekonomicky rust je sycen ve vétsi mife zdroji z kapitalovych trh nez
bankovnich avérl. Je vSak znamo, Ze Cesky firemni sektor kapital touto formou neziskava, jak plyne
ovéfenim z dosud realizovaného poctu primarnich emisi. Nabizi se tedy vysvétleni, Ze konjunktura byla
Zivena — v€. predchozi obdobi pocinajici rokem 2002 — také rozvoje alternativ financovani a kultivaci
obchodniho prostiedi v CR obecné. Tuto tezi podporuje i skutednost, Zze se vyrazné zredukoval predchozi
vysoky podil bankovnich uvér poskytovanych firmam pfi nebyvalé expanzi uvér(i segmentu domacnosti.

CR v8ak i pres pokles podilu bankovnich aktiv na HDP zplsobeny predevsim snizujicim se podilem Gvérd
na celkové bilanéni sumé bankovniho sektoru zlistava zemi, kde je tradi¢ni ,zvyklosti“ ziskavat penize ve
formé uvérl od bank spiSe nez z kapitalového trhu.

Globalni finanéni majetek domacnosti

Finanéni majetek segmentu domacnosti spravovany bankami a fondy Cinil na celém svété v zavéru roku
2008 celkem 92,4 bil. USD. Vyrazny vliv na meziro¢ni vyrazny pokles hodnoty tohoto majetku (-11,7 %) mél
vyvoj na globalnich finangnich trzich charakterizovany prudkym propadem cen aktiv v tomto roce. Druhym
vyraznym vlivem byl pochopitelné i Ustup investor( (domacnosti) z pozic — je vSak otazka, do jakych typu
ostatnich aktiv bylo mozné finanéni majetek konvertovat, protoZe napf. hodnota nemovitosti jako fixnich aktiv
v mnoha regionech svéta rovné&z vyznamné ztracela. Finanéni majetek tak byl ve znaéné mife konvertovan
do alternativ financovani &i pfimo drzeni hotovosti. Finan¢ni majetek domacnosti v globalni méfitku poklesl
poprvé od roku 2001.

V roce 2008 se rovnéz vyrazneé snizil po¢et domacnosti, které spravcim svéfily financni majetek v prepoctu
z narodnich mén za vice nez milion USD — na zhruba 9 mil. proti 11 mil. v roce 2007, tj. 0 18 %. V Severni
Americe i v Evropé ¢&inil tento pokles v obou pfipadech necelych 22 %.

Mezi Sestici zemi s nejhustS§im vyskytem domacnosti, jejichZz finanéni aktiva svéfena bankam a fondim
prevysila v roce 2008 milion USD patfily Kuvajt, Sjednocené arabské emiraty a Katar.

Jedinym regionem, ktery loni zbohatl, byla Latinska Amerika s pfiblizné tfiprocentnim ristem. Dlvodem je,
ze tamni banky se prilis nepoustély do obchod(i s americkymi vysoce rizikovymi cennymi papiry. Proto se
tomuto regionu vyhnula finanéné uvérova krize.

Globalni krize také vedla k ¢aste€nému zmenSeni rozdilu mezi pocty bohatych a méné bohatych klient(
bank a fondu co se tyka spravy majetku — pocet domacnosti se spravovanym finanénim majetkem pod
hranici 100 tis. USD se mezirocné zvysSil o 2 %, zatimco majetek téch nejbohatSich (nad 5 mil. USD)
0 21,5 % klesl.

Vyznamnym zji§ténim v souvislosti s bohatstvim domacnosti v podobé finanénich aktiv v globalnich
proporcich byla vroce 2008 skuteCnost, Ze objem té&chto aktiv pfevysSil v Evropé (32,7 bil. USD) jejich
tradi¢né vyssi objem v Severni Americe (29,3 bil. USD). Tuto zménu ovlivnil fakt, Ze pokles finan¢nich aktiv
evropskych domacnosti byl mirné&jsi (-6 %) nez jejich pokles v Severni Americe (USA a Kanada), kde Slo
o propad o vice nez pétinu (-21,5 %).



Graf €. 11 Finanéni majetek domacnosti Graf €. 12 Hodnota spravovaného finanéniho
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Teorie efektivnich trhl a vyvoj finanéni krize

Na teorii efektivnich trh vzniklo celé jedno odvétvi finanéniho pramyslu — finanéni derivaty, jejichz ocenéni
Cisté zaviselo na predpokladu takika dokonalého fungovani efektivniho trhu, tj. takového ktery okamzité
a beze zbytku zpracuje vSechny dostupné informace (napf. po zverejnéni &tvrtletnich vysledkd firmy se efekt
béhem okamziku projevi v cenach akcii). Pfedpoklad, Ze ,burza vSe racionalné a spravné vyhodnoti“ byla
brana vazné i vpraxi a od 70. let minulého stoleti vznikaly indexové podilové fondy a pravé zminéné
derivaty. Paradoxné se v3ak ukazalo, Ze €im vice se trhy spoléhaly na svou efektivitu, tim méné efektivné
fungovaly (tzv. ,Lucasova kritika“ platila i pro sebe samotnou).

Robert Lucas v &lanku z roku 1976 publikoval myS$lenku, ktera je nyni znama pod struénym oznacenim
,Lucasova kritika“. Lucas tvrdi, Ze v dusledku racionalnich oéekavani* ztraceji osvédCené makroekonomické
modely trvanlivost: co platilo dfive, v budoucnosti platit nemusi, navzdory robustnim &asovym fadam
a pouzitym matematickym modelim. Byt tyto modely mohly byt pivodné spravné, jejich parametry se Casem
zménily az do stadia nepouzitelnosti. Lucasova kritika zménila v prabéhu 80. a 90. let hospodarské politiky
vétSiny vlad. Od puvodné velmi oblibené keynesianské stimulace se ustoupilo. Makroekonomie a hlavné
ekonometrie ztratily na prestiZi, kdyz se ukazalo, Zze sofistikované modely nejsou fakticky schopny
predpovidat budoucnost ani poskytovat politicka doporuceni. Pozornost ekonom( se zacala obracet
k mikroekonomickym otdzkam a také k matematickym financim. JenZe i zde bylo ovéfeno, Ze trvanlivost
modeld neni vé¢na.

Kapitalové trhy vyspélych zemi prosly od roku 1999 sérii euforickych bublin a naslednych hlubokych
propadu. Teorie efektivnich trh v cyklech eurofii a depresi béhem desetileti platily jen béhem velmi kratké
doby (mohla se pocitat fadové v tydnech) — rozhodné nebylo tuto teorii mozné pouzit pro vysvétlovani téchto
spekulativnich bublin a iracionalnich depresivnich propadii®. Definitivné (empiricky) vyvratila teorii
efektivniho trhu sou€asna globalni financni krize (grafy 14 az 19). DalSi cestou ekonomické teorie jsou
alternativni modely, neignorujici davové chovani, psychologii a iracionalitu u¢astniku trhu.

Co se samotného financnim sektoru tyka, ukazuje se, ze zejména zde je nutné obohatit modelovy aparat pro
fizeni rizik, a to nejen ve sledovani trznich, ale i kreditnich rizik - opomijena se zda zejména komunikace
vysledk modelovani®, zapojeni vrcholového managementu do jejich fizeni a pravidelné ovéfovani

* Podle teorie racionalnich odekavani reaguji ekonomické subjekty (investofi, spekulativni investofi i domacnosti) na informace rozumné
- dopfedu uvazuji napf. s tim, jaké disledky mGze mit dana hospodarska politika.

® Na jafe 2007 po prvnich vefejnych zpravach o krizi na hypoteénim trhu USA ceny akcii prakticky vibec nereagovaly — k poklesiim
doslo az teprve po pul roce (je$té pozdéjsi byla reakce bank).

® Statistické techniky v modelovani (ani jejich zlepdeni) nemusi vzdy spravné odrazet potieby obchodl piinést odpovidajici trzni efekty.
Na druhou stranu by specialisté na modely méli byt schopni pfetavit obchodni zadani do matematické optimalizace a vyvijet modely v
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vykonnosti modeld stranou nezavislou na jejich vyvoji. Tento nedostatek je patrny i pfesto, Zze vétSina bank
jiz delSi dobu aktivné modeluje podstupované kreditni riziko pomoci rlznych, ¢asto velmi sofistikovanych
statistickych technik a nékteré banky maji tyto modely schvalené regulatorem i pro potfeby vypoctu
kapitalové pfimérenosti.

V dobach ristu, kdy portfolio vykazuje nizkou miru rizikovosti, modelovani na "optimistickych" datech je
stabilni a ziskané predikce se shoduji s pozorovanym chovanim, se obohaceni modelu rizik vy§e zminénymi
doplnénimi nejevi jako bezpodminecné nutné. ,Béhem hospodarského ristu, jehoz jsme byli v minulych
letech svédky, se nemusi zminéné aspekty povazovat za kritické. V dobé& zhorSujicich se ekonomickych
podminek vSak absence zfetelné nastavenych indikator(i, odpovédnosti a pfipravenych scénaru, jak na
zhor$eni reagovat, vyrazné ztéZuje odhady dopadu krize. Navic ad hoc reakce v navaznosti na pozorované
uvérové ztraty jiz pfichazi pozdé a pfipadné zmény modelt nezvrati negativni zmény v chovani portfolia“
(Prchal, 2009).

Graf €. 13 Index Dow-Jones (v bodech) Graf €. 14  Index Nasdaq (v bodech)
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Graf €. 15 Index Nikkei (v bodech) Graf €. 16  Index Eurostoxx (v bodech)
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souladu s jejich naslednym pouzitim (Boston Consulting Group, 2009). Soucasti pravidelného reportovani by mélo byt rovnéz
vyhodnoceni "varovnych" signald zhor§eni vypovidaci schopnosti modelu, pfipadné zhorSeni kreditni kvality portfolia (tamtéz).
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Graf €. 17 Index Hang Seng (v bodech) Graf €. 18  Index PX (v bodech)
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6.2 Rizika a finan¢ni stabilita

Za klicové prvky, které ovlivni dal8i rozvoj finan¢niho sektoru, jsou povazovany zejména formalizace fizeni
rizik a vétsi diraz na snahu o predikovani rizika neocekavanych jevl a jejich dopadd. V reakci na globalni
finangni krizi vyustujici v krizi ekonomickou navrhla Evropska unie vznik dvou novych instituci, které by mély
pomoci udrzet stabilitu globalizovaného finanéniho systému. Jde o European Systemic Risk Board, instituci
orientovanou na v&asné odhaleni makroekonomickych rizik pro finanéni stabilitu a o European System of
Financial Supervisors, ktera je zaméfena na dohledové a regulacni otazky. Je vSak ziejmé — s ohledem na
silu sou€asné krize - Ze dohledova &innost predstavuje jenom mensi €ast celého problému. Mnohem
zavaznéjSi je otazka, kdo a z jakych zdroji pokryje naklady FfeSeni této krize, coz byva predevsSim
pfedmétem insolventni legislativy a nastaveni systému pojisténi vkladd. Navrhované zmény v regulaci uz
neovlivni krizi, ktera vrcholi v roce 2009, ale az krizi pfisti.

Predpokladana rizika, kterym finanéni systém Celi a bude Celit jsou modelovana moznymi scénafi budouciho
vyvoje (zatéZzovymi testy je pak ovéfovano, jaké zatézi bude schopen finanéni sektor odolavat). Vzhledem
k okolnosti, ze dlvéra ve stabilitu finan¢niho systému v USA a Evropé i pfes intervence vlad a uvolfiovani
podminek ze strany centralnich bank, pfipadné pouziti méné konvencnich opatfeni, nebyla piné obnovena,
Ize i v CR oznagit obdobi n&kolika nasledujicich let za obdobi vyjime&né silnych rizik — t&8mi je podle Ceské
narodni banky napf. pokles politické podpory pro fiskalné nakladna opatfeni potfebna pro stabilizaci
bankovni sektort v USA i dalSich zemich. Rizikova je rovnéz snaha o zménu Ucetnich standardd vedouci k
optickému vylepSeni stavu bilanci financnich instituci, namisto pfijeti opatfeni na vyc¢isténi téchto bilanci.
Jako jisté riziko se podle centralni banky CR jevi i politické tlaky na okamzitou a zasadni celoevropskou
zménu regulace finanénich trha.

Obecné tak déle trvajici tlaky finan¢niho trhu mohou zpuUsobit vétsi zranitelnost finanéniho systému vici
vzniku jinych rizik (napf. vyraznéjSi vyvoj globalniho uvérového cyklu, prudké vykyvy kvali globalnim
nerovnovaham nebo dopad volatilnich cen energii na finanéni stabilitu).
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