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Anotace

Praw se Vam do ruky dostala bak&dka prace, ktera se zabyva dosud miéSp
zkoumanou problematikou — interakci figdafho trhu a makroekonomickych ukazétel
ceské ekonomiky a pakigdevsim ekonomiky Jikkeského kraje. Prace sleduje vyvoj
vybranych prvk finanéniho trhu a makroekonomické ukazatele §ibgké ekonomiky,
piicemz diraz je kladen na popsani problematiky, samotnéisstke Seteni,
interpretaci vysledk

Hlavnim cilem prace je ziskané vysledky vyuzit gmedikci vyvoje ekonomiky
Jihateského kraje s moznosti aplikovat vysledky daleyaj jednotlivych segmeiit
regionalni ekonomiky. Sekundarnim cilem je porovwaledky statistickych Segni
vybranych makroekonomickych ukazatela narodni a regionalni arovni.

Dil¢im cilem prace je snaha o otemi diskuse v odbornych kruzich i mezi laickou
verejnosti nad problematikou vztahu figafho trhu a realnou ekonomikou zejména
s ohledem na probihajici globalni hosps#tau recesi. Tohoto diho cile chceme
dosahnout formou publikace vyslédkv médiich a na odbornych internetovych

serverech.
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Summary

You have in your hands bachelor thesis, which dedls interaction of finance market
and macroeconomics arrows from czech economicsfiestty economics of South
Bohemia. This bachelor thesis monitors developenwntselected element South
Bohemia’s real ecomonics. The accent is laying estiibe this problems, statistical
investigation and explication of results.

The main objective of this bachelor thesis is usmg results for predication of
developement South Bohemia’s real economics wisisipibity to aplication our results
for developement of particular sectors of regie@@nomics. The secondary objective is
confronting our regioanl results with results fretatistical survey in national context.
The subobjective is tendency about opening disongsi this thesis among economics
experts and amateur public. The subobjective ig meportant in this time, when we are
founding in global economics recession. We wargublic our results in media and on

internet professional website.

Key words

Finance market, index PX 50, shares, developmenttamge rate of EUR/CZK, size of
mortgages, unemployment, GDP, avarage income, Graimal bank, export, the
number of businessman, the number of buildnigittee thu number of motor vehicles ,

South Bohemia



1Yo T 1
2. LItEIAINT TESEISE ..ottt e e e e e e 3
2.1 FINAKRINT TFN Lot 3
2.2. Finagni trh, burza a centralni DanKmR ..............ccoveeeeeeeeeeeeeieceeeeeeeeeeeeeeenen, 6
2.3, AKCIE ..t e e e e 18
3. Metodika ZPraCOVANT PraCe ........ccccuiiiiceeeieiee e e e e ee e e e e s anes 20
4. Statisticka Sefeni — pro¢eskou eKONOMIKU.........civeiiiieeeiiiiiiiiieeceeeeeereeeie 21
4.1. Analyza vyvoje indexu PX 50 a miry nezastnanosti v letech 1995 az 2009....... 21
4.2. Analyza mezirgnich procentualnich z¢n HDP a indexu PX 50.............cvvvvvvnnnnnn. 24
4.3. Analyza miry inflace a indeXu PX 50 ......cccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 27
4.4. Analyza pimérné hrubé realné mzdy a indexu PX 50.......commmmeeeeeeeeeieennnnnnnn 29
5. Statistick& Sefeni — pro jihoc¢eskou ekonomiku .............coooeiiiiiiiiiicceee e 31
5.1. Analyza vyvoje indexu PX 50 a obecné miry n@ginanosti v Jinteském kraji v
letech 1996 aZ 2009........ccoo oottt eeeceee et ————————————————— 32
5.2. Analyza mezirgnich procentualnich z&tn HDP Jih@eského kraje a indexu PX 50
............................................................................................................................... 34
5.3. Analyza vyvoje hrubych mezd v Jideskym kraji a indexu PX 50..................... 6.3
5.4. Analyza vyvoje indexu PX 50 agto vydanych stavebnich povoleni@K........ 38
5.5. Analyza vyvoje indexu PX 50 adto podnikatel — fyzickych osob — v Jikeském
= TR URRRPPPPRRP 40
5.6. Analyza vyvoje kurzu EUR/CZK a vyvozu zbo#ilediska obratu Jikeského

kraje v ramci zahradinino ODChOOUTR ...........c.coviviiviieeieece e 42
5.7. Analyza vyvoje indexu PX 50 agto motorovych vozidel v Jikeském kraji..... 44
A\ < PSP 46
7. SezNam POUZILE lITEIAtUIY ......ccciiie e e e e s e e 50

8. Seznam tabulek a grall ... 51



1. Uvod

Bakal&ska prace, se kterou se pf&eznamujete, si klade nelehky ukol. Snazi se popsa
interakci finagniho trhu a vybranych makroekonomickych ukazatedalné ekonomiky
Jihateského kraje. Nutno podotknout, Ze touto problewmati se doposud
pravdEpodobré nikdo detaildji nezabyval (alespoautor prace se se Zzadnym podobn
orientovanym zkoumanim nesetkal). Vysledky pracgolbunasleda interpretovany tak,
aby na jejich zaklad bylo mozné provést predikci vyvoje jednotlivychgseenti
jihoceské ekonomiky.

Zkoumané téma se nezdaldlig zajimavé jinym ekonodm. MaZeme si polozit otazku,
pro¢ tomu tak wibec je. Nasnadje jednoducha odpéd — wtSina ekonora by
pravdspodobré Uplrg zavrhla hledat zavislosti mezi finimim trhem vCeské republice

a ekonomikou Jihteského kraje z celkem opodstatgm argumentem, Ze Jitesky
kraj je @ilis maly ekonomicky celek na to, aby bylo IZmit z takového zkoumani
zawry. Tento argument je racionalni a jeszstho Ize nereflektovat.rpoustim, kterak
by zkoumani interakce finaniho trhu vCeské republice #lo vétsi vypovidajici
hodnotu, bylo-li by zkoumani vztazeno na makroekoic&é ukazatele celé narodni
ekonomiky a nikoli pouze na jejast.

Nicmére shodneme-li se na tom, Ze plati-licitet formule obec# pak tato plati i

v jejich ¢astech, ze kterych sestava (princip dedukce), s@mjmaz mohou existovat
vyjimky potvrzujici pravidlo.Cili pokud mizeme nafiklad tvrdit obeca platny vyrok:
,VysSe urokovych sazeb stanovenych narodni bankdw jden z mnoha faktor
ovliviiuje miru fistu ekonomiky”, nfizeme toto na principu dedukce tvrdit nejenom o
narodni ekonomice, alefgrevSim i o ekonomice jednoho ze 14 samospravnych
region, ze kterych se dana ekonomikaza skladat (vizCeské republika). Ano, tedy
princip dedukce a stim souvisejici prakticka vielhost vysledik pro jednotlivé
segmenty jihdeské ekonomiky nam davaji do rukou dva silné arguynéteré stavime
proti moznym kritikim zvoleného tématu.

Autor povazuje za velmi vyznamné sdeg@evSim v dnesSni deb doks globalni
ekonomické recese #pobené kolapsem finanich trhi, zabyvat mirou zavislosti
financniho trhu a realné ekonomiky nebo jejich mensidkicérace se budegdevsim

shazit dokazat ditou miru zavislosti ekonomiky Jitleského kraje na narodnim



finanénim trhu, by se niize zdat tato zavislost irelevantni.

V praci si nejdive popiSemecesky finani trh, zopakujeme si prdstinictvim
vybranych odbornych literarnich zdéojnékolik zakladnich tezi, definic a teorii
vztahujicich se k tématu a vybereme prvky fitrdho trhu, u kterych budeme hledat
zavislost s makroekonomickymi ukazateli j#eské ekonomiky. Povime si i¢eo
ohledre role Ceské néarodni banky a jejich nastrojimiz maze ovliiovat nejenom
finanéni sektor.

V druhé ¢asti prace — praktické — budeme praostastatisticka Séeni a ziskana data
evidovat, na zar kazdé kapitoly nageka to nejlepsi, vysledky budeme interpretovat a
zasazovat do aplikaiho ramce predikce vyvoje jileské ekonomiky respektive jejich
vybranych ¢asti, bude-li toto mozné. Z&v bude komplexnim shrnutim ziskanych

vysledk.



2. Literarni reSerse

2.1. Finanéni trh

Co si pedstavit pod pojmem fingni trh? Jist bychom ho mohli definovat
nejrizréjSimi zpisoby, autor povaZzuje za nejvysii tyto ti definice dle Jilka (2008)

charakterizujici finagni trhy nasledow

1) takovy typ trhu, na kterém se‘gunttem obchodovani stavaji samy fian

prostedky

2) umozuji, aby finagni systém nasal a d&anil do perzniho okruhu
ekonomického systému i &asre volné finagni prostedky, které by jinak, v dané déb
zustaly nevyuzity

3) prevod volnych pefr se uskui@uje mezi subjekty f@bytkovymi (po transakci -
vétitelé) a subjekty nedostatkovymi (po transakci #tenti cennych papi)

CelistwjSi a zarove jednodussi definici se prezentuje filklad Musilek (1999), ktery
vidi finaréni trh jako systém instituci a instruméntzabezpéujici pohyb pedéz ve
vSech jeho formach meziiznymi ekonomickymi subjekty a to na zakiaooptavky a
nabidky. Os¥Zujici pohled na vymezeni finamich trhi poskytuje Nyvltova, Marir
(2010). Podle&hto autoi je finartni trh sodasti finagniho systému, jemuz umaije
nasat a zdenit datasré volné pewzni prostedky, které by jinak v dané doélzastaly
bez vyuZziti.

Finartni trh je dnes samégjmou sodasti kazdé ekonomiky, o fin&mim trhu nizeme
fici, Ze zajiguje tok uspor k ekonomickym subjékt, které je pdebuji, maji pro &
uplatreni, ale které je v sa@asnosti nemaji k dispozici.Jak vidno existuje celda
moznosti, jakym zjisobem nizeme nahlizet na fin&ni trh, my se spokojime sgemi
nahledy éznych autai.

Nyni jsme se seznamili 8aznymi definicemi finatinich trhi, pojd’me se podivat na

nasledujici stranku a jejich zakladni funkce des#é (2007):



Zajistuji alokaci volnych finaénich prostedki mezi subjekty na trznim principu
Depozitni funkce

Prispivaji k uchovani hodnoty (bohatstvi)
Zabezpeu;ji likviditu

Kreditni funkce

Platebni funkce

Funkce ochrany proti riziku

YV V. V V V V V V

Funkce regulace fingniho systému statem

Finareni trhy se daji rozit podle rekolika kli¢a, prehledrg rozcElme finareni trhy dle
péti hledisek:

1) Hledisko délky splatnosti nasttgjkteré se nagm obchoduji
l. Trh pergzni
Il. Trh kapitélovy
[l Ostatni (nap devizovy trh, trh drahych kdy

2) Hledisko, zda jde o prvotni prodej roemitovaného cenného papiru, nebo o
prodeje dive emitovanych a prodany¢hprodavanych cennych papir
l. Primarni trhy

Il. Sekundarni trhy (obchody s jizide zobchodovanymi instrumenty)

3) Hledisko rozsahudastniki trhu
l. Trh veejny

Il. Trh nevéejny

4) Hledisko organizace trhu
l. Trhy organizované (burzovni x mimoburzovni)

Il. Trhy neorganizované (prdstinictvim obchodnika s CP)



5) Hledisko¢asového vyptadani obchodu
l. Promptni (spotové) trhy
Il. Terminoveé (litni) trhy

Pripomeaime si asi #ejmou \&c, Ze finakniho trhu se &astni ti subjekty — stéat, firmy
a domacnosti. Kazdy ze subjgkto finargniho trhu zasahuje jinym #gpobem a kazdy
subjekt ma diky své aktiwitna konci procesu jinou realnou investici.

U firem jde o investice do jejich rozvoje, nakupasab, surovin apod. U statu jsou
konenymi investicemi nap infrastrukturaci investice do oBanské vybavenosti.
Domacnosti mohou s#rovat své investice najlad do nemovitého majetkiRekli
jsme si o funkcich, typologii atznych definicich, zbyvd nam podivat se na
efektivnost finagnich trhi. Za efektivnost si iveme dosaditeskemuctendi blizsi
synonymum ginnost. Pra¥ na &innost finagnich trhi standardé pohlizime jako na
tvorbu podminek pro inforngai, alok&ni a operani efektivnost.

Alokac¢né efektivni je finakni trh tehdy, zisk&-li zdroj na trhu subjekt, ktexgbidne
nejvic. Inform&né efektivni je takovy trh, u kterého se do ceny pitaih vesSkeré
relevantni dostupné informace. No a kimieoper&ni efektivnost pedstavuje transfer
financnich prostedki pii co nejnizSich moznych nékladech. Ano,digk citime, Ze
jde pouze o teoreticky popis efektivnosti a nikmlpopsani reality finamich trha,
skute&n¢ v realném sité nelze obsahnout celou vySe uvedenou definici §8410
Zawrem se podivejme na to, jak hodnoti cizofay literatura vyvoj finaénich trhi.
Autorovi pripadal nejzajimayjsi prispivek Howellse, Baina (2007), kfeupozonuii,
Ze k velkému rozvoji finamich trhi doSlo v 80.letech 20. stoleti, kdy trhy proSly
vyznamnou deregulaci, se kterou byl spojen vznikyab instrument, novych tyfi
finanénich trhi. Rozdily mezi druhy finamich trhi je podle &chto autoid stale
Conti a Hamaui (1993) vidi patky rozvoje finatnich trhi dokonce uz v 70.letech
20. stoleti, v této dabdochazelo k liberalizaci a internacionalizaci tdapitalu, tyto
procesy s sebou dleichto autodi prinesly rozvoj zejména devizovych trhkde
obchody diky deregulaci tihv letech osmdesatych nabyvaliasto nebezgeé
spekulativniho charakteru.



2.2. Finantni trh, burza a centralni banka CR

Obecrt jsme si o finatinich trzich jiz powdéli mnohé, po'me vSak zacilit na
finan¢ni trh, ktery v globalnim gfitku sice hraje naprosto vedlejsi roli, nicraéras
bude v praci zajimat nejvice — vydejme se za histospecifikyceského finatniho
trhu.

Historie ¢eského fina#iniho ¢i chcete-li kapitdlového trhu spada az do 19.stolet
Nejenom pizvisko stoleti pary, tak to vidi technik, téZ stdlpostupného rozvoje
kapitalovych trii, tak to vidi ekonom, to vSe se d&i o 19.stoleti. S kapitalovym
trhem je nezbyth spojena burza, misto #e&gného obchodovani cennych péapir
eventuald komodit nebo zboZi. Yechach se vejné obchodovalo fedevsim se
zbozim a komoditami, prameny uwfidako misto obchodovani néklad Koisky trh

v Praze (dneSni Vaclavské nésti, poznamka autord) Senovazné nassti.

Prvni pokus o zaloZeni organizovaného obchoduatgo alespt se zbozim sp#t
swtlo swta léta pas 1861, vSe se zrealizovalo v tzv. Produktenhalfraze. Pro
maly zajem vSak pokus po roce vzal za swéské zera si musely na dalSi hezky
pockat az do roku 1871, ve kterém pod zastitou uzngrarosobnosti prazského
hospodéského swta vznikla burza ze stabilnim zazemim. Jen provejost, tyto
osobnosti vynalozily na vybudovani prazské burzykera 29 780 zlatych, pro
srovnani — v této dabbyl rocni prijem cis@ského dednika cca. 300 zlatych a denni
mzda zednika se pohybovala okolo 1 zlatého. Naebsez v psatku obchodovalo
velmi hojré s komoditami i cennymi papiry.

Po prvni sétove valce se raz prazské burzy vyrazmenil, prestalo se obchodovat
s komoditami a fednost dostaly vykiné cenné papiry. Obdobi Prvni republiky bylo
pro prazskou burzu miniadre UsgsSné. Velky rozmach burzy byl zastaven
s prichodem druhé stové valky. | dnesni Burza cennych papfraha, a.s. fize tiSe
zavidit velikosti a sile jeji davné prvorepublikovgedchidkyni.

Po druhé sitové valce nastaly pro kapitalovy trh kruSkesy. Rirozere ani burza
neunikla ged spéry rezimu a byla z@na. Svého obnoveni sectala az v roce 1992,
kdy se 8 bankovnich Ustavozhodlo navazat na burzovni tradici z let minblyervni
obchod se uskutail 6.dubna 1993. J&Si tomto roce bylo uskuteéno na prazske

burze neustitelnych 955 emisi z prvni viny kupénové privatiea®ne 5.dubna 1994



bylo zahajeno vypsitavani burzovni hodnoty oficialniho indexu PX §hz sestaval

z 50 kapitalizané nejwtSich firem kotovanych na prazskeé burze.
Velmi vystizny jeCamského fispsvek pro slovensky internetovy portal

Burza zavedla sy oficialni index PX 50 @ prilezitosti prvniho vyréi zahajeni
obchodovani. Na zakladozboki bylo rozhodnuto vytvist bazi slozenou z 50emisi.
Za zakladni (vychozi) burzovni den byl zvolen 5Sbelu 1994. Podil bazickych emisi
na trzni kapitalizaci burzovniho akcioveho tréinil k tomuto dni 71,5 %. Vychozi
hodnotou indexu PX-50 se stalo 1000 io®fzorec pro vypéet indexu PX 50 je
nasledujici:

PX 508 = K06, %.mm
kde:
M(t) je trzni kapitalizace bazedase t
M(O) je trzni kapitalizace v zakladnim (vychozisase

K(t) je faktor zohledujici zmeny, ke kterym postugndochazi ve zgné baze indexu

Trzni kapitalizaci se rozumi s@in paitu cennych papir registrovanych v emisi a
prislusného kurzu. Trzni kapitalizace baze je rovmats trznich kapitalizaci emisi
zarazenych do baze indexu.

Vybér emisi do béze indexu probihd podié Kritérii: trzni kapitalizace emise,
likvidita emise a reprezentativnost, tj. odpovidiaiastoupeni jednotlivych ohiorOd
cervence 1997 mohou byt do baze zahrnuty pouze eofiseodované na hlavnim
nebo vedlejSim trhu. Baze pro vy indexu neni dlouhodémentnna. Ke zminé
baze dochazi nejerripryméne bazické emise, ale ifipvSech operacich, kteréem
trZzni kapitalizaci bazické emise (zvySeni, respzesmi p&tu cennych papirv emisi,
splynuti emisi). Specialni operace, vyplata divilgennezgisobuje zminu hodnoty
baze.

Dividendové vynosy se nezohladi, jedna se tedy o index cenovy.
Udaje o indexu PX50 jsou s#asti oficialniho kurzovniho listku publikovaného v
Hospodéskych novinach a jsou zkagnovany viadt dalSich celostatnich derik

1o http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=61




Pokraujme dale v mapovani novodobé historie prazskéypuwzoce 1995 dosSlo
k dalSimu masivnimu uvedeni emisi na trh, celkem &1674 emisi z druhé viny
kuponové privatizace. V roce 1997 doSlo k mnohyrekavanému jevu, totiz ke
stazeni 1 301 nelikvidnich emisi z volného trhu zgurRok 1998 je witym
novodobym meznikem, v tomto roce doSlo k zahajéehodovani v systému SPAD
(Systém pro podporu trhu akcii a dluhdpisPrvnitijna 2002 se objevila na prazské
burze prvni zahratini akciové emise v novodobé historii, jednalo sétw ERSTE
BANK. V roce 2004 se Burza cennych padpRraha, a.stadnymc¢lenem ve FESE
(Federace evropskych burz) a téhoz roku dosahlgrasatizni ocegni americké
Komise pro cenné papiry, ktera burzelild statut definované zahramii burzy.

Z uckleni statutu vyplyvalo i Zazeni do prestizniho seznamu neamerickych burz
bezpénych pro investory. Rok 2004 se nesl naévirsgchia prazské burzy, kdyz
28c¢ervna za&alo obchodovani s prvni primarni akciovou emisi.u Takciovou
spole&nosti se stala ZENTIVA, a.s. podnikajici ve farmaci

DalSi uspchy na sebe nenechaly dloukiekat, v roce 2006 se ro#fd portfolio
obchodovatelnych instruménto investéni certifikaty, futures a warranty na
oficialnim volném trhu. Na konci inkriminovanéhadkrtose uskuténila dalSi primarni
akciova emise, tentokrét si pro kapital na prazskartzu vyrazil developer ECM,
a.s.Doba krizi, recesi je pro kazdou burzu nej&idan obdobim. Burza cennych
papiti Praha si i v této situaci vede pégme slusrié — v roce 2008 se uskudtaly dalSi
emise nikoli nezajimavych spéleosti (VIG, a.s. a NWR, a.s.).

Ur¢ité si nsco musimeici i par Wt o organizovaném mimoburzovnim trhu, ktery diky
husté pob&kové siti fisobi na celém Gzendleské republiky, tedy o RM — Systému,

a.s. Informace o RM — Systému, a.s. jséaja z jejich internetovych stranek

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych pajpia.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamgjSich ¢eskych, ale i zahradmich spolénosti, jako je nafiklad CEZ,
Telefénica O2, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. @w-lse zde obchoduje také s
akciemi, které se nevyskytuji na prazské burzeg jmou Vitkovice, ArcelorMittal

Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze jsou akcigt$abe Telekom, Intel, Volkswa-

2< http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-infag®>




gen, Nokia, Microsoft a dalSi, obchodovanéeskych korunach, a rovh nepakove
certifikaty.

Ceska burza RM-SYSTEM je zatiena pedevsim na drobné aetini investory, kié
maji zajem o investovani na kapitadlovém trhu. Vebnadno ziskaifstup na trh
rovréz institucionalni klient. Od 24.k&na 1993, kdy bylo zahajeno pravidelné
obchodovani, vyuZzilo sluzeb spdimsti vice nez 3 miliony zakazriik

Mezi nejwtSi vyhody obchodovani naeské burze RM-S pat Sirokd nabidka
akciovych tituti a certifikdti obchodovanych ¥eskych korunach, on-line vygadani
cennych papir, nejdel$i doba obchodovaniGeské republice, moznost obchodovat

pokyny EasyClick a Stoploss.

Historie:

Spuséni nového obchodniho systému EasySys: 5. ledna 2009
Nové webové strankyww.rmsystem.cz 1. ledna 2009
Zména nazvu spotmosti na RM-SYSTEMg¢eskéa burza cennych  15.prosince
papiit a.s.: 2008
Transformace mimoburzovniho trhu na standardnilburz ;bporgsmce
Uvedeni nepakovych certifikiha trh: 6. k¥tna 2008
LicenceCNB na obchodovani a vypadani derivat (warranty a srpen 2007

pakové certifikaty):
RM-SYSTEM. se statlenem Clearstream Bank Luxembourg:  &erven 2007
Zahranéni akcie obchodovanédeskych korunach na RM-S: 26 1za007

LicenceCNB oprawiujici k vedeni samostatné evidence cennych

e 26. anora 2007
papii:

Zahéjeni obchodovani inteligentnim pokynem EasyClic 18. z&i 2006
RM-SYSTEM se stavéa seéasti Finatni skupiny Fio: 5. 24 2006
Oteweni volného trhu: 1. srpna 2005
On-line obchodovéani prastdnictvim webové aplikace: &en 2001
On-line obchodovani pragdnictvim internetu: ksten 1999

. ) 24 . kwten
Otewveni trhu: 1993
Udgleni licence organizatora mimoburzovniho trhu: igét:rgezen
Zapis do obchodniho rejgtu: 28. leden 1993

Pramen: www.rm-system.cz



Prochazime-li historii obchodovani s cennymi papfiiy naSem Gzemi, nesmime
zapomenout na fenomén své doby, kupénovou privatiz8lo o originalni
privatizatni metodu, jejiz zakladni myslenka gp@la v gevedeni vlastnickych
podili statnich podnik do rukou obBanmi pomoci kuponové knizky respektive kugon
v kniZce obsazenych. Jak uvadi Richter (2005),trattsformaci pouzilo krotnCeské
republiky jes¢ nagiklad Polsko¢i Rusko. Vzhledem k népis dobrym zkuSenostem
Udajre Swtova banka tuto metodu jinym siat dale nedopofriuje.

Nyni se podivame na historii centralniho bankowmicta nasem Gzemi, jelikoz pro
naSe zkoumani bude role centralni banky ve srowénizou nemeéndulezita. Z dob
davno minulych vime, Ze jsme po roce 152@afiaztracet minovou suverenitu
zallerénim naSi zem do Habsburské monarchie. Dokud jsme byli¢gsti tohoto
celku, nendli jsme z logiky \ci ani svou vlastni centralni banku. OvSem po rdapa
Rakouska — Uherska se situace radikamenila. Nejenze jsme ziskali gnovou
suverenitu, ale zal se u nas kultivovat cely bankovni trh, coz sselmeslo
pozadavek na vytieni dozokiho a poradniho organu, ktery by se staral o chod
bankovniho trhu. Tento ¢él zpaatku plnil bankovni fad ministerstva financi.
Nicmére ukazalo se, Ze bankovni trh je velnile¥ity segment ekonomiky a gebuje
vytvorit samostatnou odbornou instituci.

Tim vznikd Narodni bank&eskoslovenska, jeZ zahajujgnost na psatku roku
1926. Jde o historicky prvni centralni banku naemaizemi, bez povSimnuti by
nentla zistat majetkova struktura — jednalo se o akciovanlespost, ve které stat
vlastnil pouhou jednuétinu akcii.

V roce 1934 pak vznik&eskoslovensky reeskontni a lombardni Ustav zabajpe
emisi a trh statnich cennych pdpia likviditu peréznich Gstaw poskytovanim
sménecnych a lombardnich @va.

Druha s¥tova valka byla pro bankovni sektor velkou ranoanBvni systém wa
pod kontrolou Risska banka, kter4 donutila Néarodni banKeskoslovenskou
k takovym operacim, Ze jen za druhotevou valku pislo Ceskoslovensko o 45 488
kg ménového zlata.Po skoéani druhé sstove valky spiSe pod politicko-euforistickym
tlakem se bankovni sektor &aad centralizovat, #xemzZ registrujeme sklon
k sowtskému vzoru jedné monobanky. Nakonec roli centrbamky gebird v roce
1950 no¥ vzniknuvsi Statni bankaeskoslovenskd a v bankovnim sektoru je
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ponechano jendkolik malo bank - samdejmé fungujicich pod fisnym dohledem
Statni bankyeskoslovenské.

Teprve v roce 1993 se d@ svého vzniku nezavisla centraini banka, jejizia@hi
nazev vydrzel dodnes €eska narodni banka. ZakonCeské narodni banaislo
6/1993 Sb. umoznil vznik tomuto nezavisléemu regulaimu a nad kapitalovym trhem
dozor vykonavajicimu strdZzci. Ekonomové se shodwgi dileZitosti existence
nezavislé centralni banky v kazdé ekonomice fuwgujia principu trZzniho
hospodéstvi. Otazkou &stava zda se vyznamnost centralnich bailis megeceaiuje.
NezZ si zéneme povidat podrobj o Ukolech a funkcich centralni banky, autor si
nemize odpustit pozndmku adresovanou centralnim bankgméw probihajici
globalni ekonomické recesi — zadna centralni bamd@dokazala &as upozornit na
blizici se nebezgé které jako kostlivec @éive diimalo ve skini a cekalo na svou
piflezitost. Ani FED, ECBi CNB, zadna z centralnich banki gvych progn6zach
nedokazala upozornit na mozZnostichodu takové recese, jiZz jsme momer#aln
sweédky. Tim jen autor prace nazhge, kterak bychom negh v centralni bance vit
neomylnou instituci nebo si snad myslet, Ze nasrékr banka mize ve vSem spasit.
Autor si dovolil k popséani funkci a Ukolyuzit internetovych stranek samotifiéské

narodni banky:

,CNB je ustedni (centrani) banko@eské republiky a organem vykonavajicim
dohled nad finatnim trhem. Jeizzena Ustavoeské republiky a svotinnost vyviji

v souladu se zékonemh 6/1993 Sb., cCeské narodni bance a daldimi pravnimi
piedpisy. M& postaveni ignopravniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou¢fesy
kompetence spravnihgdadu v rozsahu stanoveném zakonem. Hosjpedanostatéa s
odbornou pé& s majetkem, ktery ji byl $¥en statem. Do jej¢innosti Ize zasahovat
pouze na zakladzakona. Nejvyssinidicim organenCNB je bankovni rada, jejimiz
¢leny jsou guvernér, dva viceguverna ¢tyii vrchnireditelé. VSechnygleny bankovni
rady jmenuje prezident republiky na Sestileté obhdBlodleclanku 98 UstavyCR a
zakonad.6/1993 Sb., oCNB, ve zréni pozajSich gedpisi je hlavnim cilem jeji
¢innosti p€e o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenowabiligy, t.
nizkoinflatniho prostedi v ekonomice, je trvalymiigpivkem centralni banky k
vytvareni podminek pro udrzitelny hospasléy rist.

3¢ http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-infag®>
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Predpokladem &innosti nEnovych nastrdj vedoucich k cenové stabdlit je
nezavislost centralni bank¢NB rovrsZz podporuje obecnou hospdsiéou politiku
vlady, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu keri hlavnim. V souladu se svym
hlavnim cilemCNB uréuje menovou politiku, vydava bankovky a minaégi pergzni
ok¢h, platebni styk a zfovani bank, vykonava dohled nad bankovnim sektprem
kapitalovym trhem, pojivnictvim, penzijnim $pojisténim, druzstevnimi
zéloznami, institucemi elektronickych gena devizovy dohled. Jako iéstini banka
poskytuje CNB bankovni sluzby pro stat aiegny sektor. Vede dly organizacim
napojenym na statni roz§et, kterymi jsou: finaéni a celni @ady, Ceska sprava
socialniho zabezgeni, Gady prace, fispivkové organizace, statni fondygty
napojené na rozget Evropskych spotenstvi apod. Na zaklad powieni
Ministerstva financi provadi operace spojené daistacennymi papiry.”

Z pozice centralni banky je také iniciatorem mométdpolitiky. V jeji moci je
napiklad ovliviovani mnoZstvi pez v ekonomice, 8imz souvisi i wity vliv na
ovlivnéni poptavky investdr po ¢eské korun. Ceska narodni banka sama definuje jeji

roli v m&nové politice taktd:

,Podle UstavyCR a zakona ocCeské narodni bance hlavnim cilefiNB pé&e o
cenovou stabilitu.CNB rovrgZ podporuje obecnou hospdsiéou politiku viady,
pokud neni tento vedlejSi cil v rozporu s cilemvhien. Svého hlavniho cile - cenové
stability - CNB dosahuje zmnami v nastaveni zékladnich urokovych sazeb.
Rozhodovani bankovni radyNB o nastaveni Urokovych sazeb vychazi z aktuélni
makroekonomické progndzy a vyhodnoceni rizik jejitaplréni. Po vstupuCR do
eurozony seCNB vzda samostatné dmové politiky ve prosgch Evropské centralni

banky."

Kazda centralni banka by seila naladit na notu hospad&é politiky viady nebo
alespa by s vladou (stefhjako vlada s ni) ®a politiky konzultovat. OvSem vSe za
predpokladu, Ze svym jednanim neohrozi své hlavrigpos, kterym samdejmg je
udrZet cenovou stabilitu. Samotnou cenovou stablipohleduCeské narodni banky

nam banka hezky vystiuje na jejich strankach, pagte sam:

4<http://www.cnb.c:z/cs/o citb

< http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html
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,CNB, podobr jako wtsina centralnich bank, se sdeduje predevdim na stabilitu
spofebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozurprazidla nikoli doslova
nenennost cen, nybrz jejich mirnyist. Rist cen odpovidajici cenové stalgility nmel
zahrnovat statistické vychyleni sram nahoru, k émuz dochazi f méreni fistu
téchto cen, a ®l by také dat dostatay prostor pro drobné zimy cenovych relaci, k
nimz v kazdé ekonomice s efektivnim cenovym systénmeustale dochazi. Pro
obdobi od ledna 2006 byl vyhlaSen igfié cil ve vysSi 3 % s toler&nim pasmem ve
vySi jednoho procentniho bodu @ba snéry. V breznu 2007 byl vyhlaSen novy
inflagni cil ve vysi 2% platny od ledna 2010 s tim,(2¢B bude steji jako doposud
usilovat o to, aby se skutgd hodnota inflace neliSila od cile o vice neZ fede
procentni bod na @lstrany.”

Nebude jist od wci pfipomenout si slovyeské narodni banky, praisilovat o

cenovou stabilit?s

,Vysoka a nestabilni inflace ma negativnistedky pro dynamiku hospoitikého
rastu. Potvrzuji to dlouhodobé empirické zkuSenostizoje ve s¥tové ekonomice.
VySSi inflace znehodnocujgipny a Uspory, znamena vysSSi nominalni urokové ypazb
a zpravidla i vysSi prodmlivost inflace, coz vyrazhzvySuje jeji naklady. Je to dano
tim, Ze vysSi inflace zvySuje nejistotu o budoucfehativnich cenach i o cenové
hladirg, a tak domaci i zahrami finaréni trhy vyZzaduji vysSi rizikovou prémii jako
kompenzaci za zvySenou nejistotdi Blouhodold vyssi inflaci dochazi obvykletip
rozhodovani ekonomickych subjéktk zafixovani infl&nich a deprectamich
ocekavani.

V dusledku vysSi pronlivosti inflace se investo orientuji vice na kratkodobe
financni investice (spekutai aktivity) a na zajifovani se proti inflaci a naopak n&n
na invesitni projekty v realné ekonomice, které maji dlouHmgiki horizont
navratnosti. Nefedvidana inflace Zisobuje wkteré dalSi ekonomické distorze, které
v delSim ¢asovém horizontu snizuji dlouhodobyistovy potencial ekonomiky:
redistribuuje dchod od ¥#itela k dluznikim, zpisobuje deformace davého systemu

a predstavuje skryté zatizeni vSech, kdoirspmejsou s to zabezpiekupni silu svych

piijmu a uspor.

6<http://WWW.cnb.c:z/cs/menova politika/uloha.html
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Nevyhodou vysoké inflace jsou téz vysoké urokovebga které stimuluji filiv
kratkodobého rizikového kapitalu, ktery mikgdu nepiznivych gimych i nepimych
dopadi.”

A zawrem si musime definovat gnowpolitické nastrojeCeské narodni banky a

k tomu bylo pouZito, jak jinak, informactimo z webu nasi centraini bariky

Ménovépolitické nastroje:

» Operace na volném trhu
» Automatickeé facility

» Povinné minimalni rezervy

Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je ustovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsodt§inou provadny ve forng repo operaci (ha zaklad
dohod o zaji¥ni pergzité pohledavky fevodem dluznych cennych papir Z

hlediska cile a pravidelnosti Ize operace na volitréion rozatlit nasledovis:

Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci progagich formou tendr. Fi
repo operaciclCNB piijima od bank pebyte&nou likviditu a bankam i@dava jako
kolateral dohodnuté cenné papiry.é3ltrany se zarowezavazuji, Ze po uplynuti doby
splatnosti prothne reverzni transakce, v riiAB jako dluznik vrati ¥titelské bance
zapijéenou jistinu zvySenou o dohodnuty Grok &fitelska banka vratiCNB
poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvaggtito operaci je stanovena na 14 dni, proto
je z hlediska rtnové politiky chapana jako kibva dvoutydenni repo sazba (2T repo
sazba). V zavislosti na predikci vyvoje likvidityamkovniho sektoru jsotas odcasu
provadny i repo operace s dobou splatnosti kratSi nednl4

Vzhledem k systémovemugbytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi v sagné
doke repo tendry pouze k edrpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv.

variabilni sazbou.

7<http://www.cnb.cz/cs/menova politika/mp nastrajdéx.html#top
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To znamena, Ze vyhlaSena dvoutydenni repo sazhdisjako maximalni limitni
sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendrukegpeany. Nabidky bank jsou
vyporadany podle americké atrd procedury, tj.CNB ptijme prednosti nabidky
pozadujici nejnizsi arokovou sazbu, a to az do ypygdikovaného igbytku likvidity
na dany den.

V piipac, Ze objem objednany bankamiepahne predikovanyigbytek likvidity,
CNB nabidky za nejvy3si sazbyducela odmitne nebo proporciondlzkrati. Repo
tendr je obvykle provash trikrat tydre s vyhlaSenim kolem 9:30 hod. Banky maji
moznost ve stanovené dolpiredavat své objednavky, t.j. objem a pozadovanou
urokovou sazbu. Minimalni akceptovatelny objem Q@ 8nil. K¢ a dale celé nasobky
100 mil. Ke.

Doplitkovy ménovy nastroj ma podobu ifmésiéniho repo tendru, vémz CNB
prijima likviditu na obdobi i mésial. Trimésicni repo tendr off probihd podle
americké aukni procedury (viz dvoutydenni repo tendtNB nema v Umyslu timto
nastrojem vysilat na trh signaly, a protar&si¢ni repo sazba pouzivana pro tento
tendr neni sazboGNB, nybrz jde o sazbu p&miho trhu aktualni v débvypsani
tendru. V sotiasnosti se tento nastroj nevyuziva, posletimiésicni tendr byl vypsan

v lednu 2001.

Nastroje jemného ladni (devizové operace, operace s cennymi papiry) panB
ad hoc zejména vifpadech ng&ekanych kratkodobych vykywv likvidité trhu, kdy je
ohroZena stabilita vyvoje Urokovych sazeb. PouZihto nastraj je v praxi spise

vyjime¢né.

Automaticke facility

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukddi likvidity pres noc (overnight,
O/N). ProtoZe se z hlediska bank jedn& o permanerdanost uloZeni resp. z2gpeni

pertz, vytvaeji Urokové sazby upkadvané u &chto dvou facilit koridor, v &mz se

pohybuji kratkodobé sazby na génim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).
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Depozitni facilita poskytuje bankam moznost ulozites noc uCNB bez zaji&ni
svou fFebyte&nou likviditu. Banka ma naifstup do depozitni facility narok, pokud
poZada o uzdeni obchodu Odbor korunovych a devizovych interieGdB
nejpozaiji 15 minut ged uza¥rkou etniho dne systému CERTIS. Minimalni objem
je 10 mil. K&, ¢astky nad touto hranici jsouiffmany bez dalSich omezeni. Depozita
jsou ar@ena diskontni sazbou. Diskontni sazba proto zpi@apedstavuje dolni mez
pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb nagpaim trhu.

Marginalni zaptjéni facilita poskytuje bankam, které maji GNB uzawenou
ramcovou repo smlouvu, moznost Wt si pies noc od"NB formou repo operace
likviditu. Banka ma na ifistup do za@jcni facility narok, pokud pozada o uzawmi
obchodu Odbor korunovych a devizovych intervefibiB nejpozdiji 25 minut ged
uzawrkou etniho dne systému CERTIS. Minimalni objem je 10 K¢, ¢astky nad
touto hranici jsou poskytovany bez dalSich omezeni.

Finartni prostedky v rdmci této facility jsou Géeny lombardni sazbou.Vzhledem k
trvalému gebytku likvidity je tato facilita bankami vyuzivamainimalné. Lombardni
sazba pedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokbvgazeb na pénnim
trhu. CNB je kdykoliv opraviina z mimaadnych ngnové politickych divoda dosasre
omezit nebo zcela pozastavit poskytovani lombatdaigri.

Povinné minimalni rezervy

Kazda banka @etn® stavebnich sgtelen) a pobtka zahranini banky, ktera ma v
CR bankovni licenci nebo se rozhodneCR podnikat na zéakladtzv. "Jednotné
licence", je povinna drZet na svéndtui u CNB urity predem stanoveny objem
likvidnich prostedki, tzv. povinné minimalni rezervy (PMR). Banky v gasné dob
udrzuji PMR na svémdtu ve Z&tovacim centrtCNB (tzv. (et platebniho styku) a
téZ na dtu pro vykEry a skladani hotovosti, maji-li tentéei Zizen.

Predepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladnyypaiet PMR. S platnosti
od 12.7.2001 je touto zakladnou objem primarniclaz&i dané banky (ij. i@devsim

vkladi od nebankovnich subjeit jejichz splatnost népvySuje 2 roky. Fslusna
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banka je povinna udrZovat natéich pro drzeni PMR takovy denristatek, ktery je v
praméru za udrzovaci obdobiifplizné 1 mésic - z&ina prvnictvrtek v mesici a korti
ve stedu ged prvnimctvrtkem v nésledujicim gisici) roven minimala stanovené
PMR pro dané udrzovaci obdobi. Pfedky na tomto &u az do vySe igdepsaneho
objemu PMR jsou pginaje 12.7.2001 bankam @eny dvoutydenni repo sazbGiNB
(dtive ura@eny nebyly).

Funkce PMR jako gmowepolitického nastroje je v séasné dob nizka. Prosedky
deponované bankami €NB za &elem plgni PMR v3ak maji jinou vyznamnou
tlohu: slouzi jako "polsta zaji&'ujici plynulost mezibankovniho platebniho styku v
Zuctovacim centruCNB. V roce 1999 dokatila CNB proces postupného snizovani
sazby PMR na Urowe2%, ktera je shodna s vysi sazby PMR stanovenoop8kou
centralni bankou pro banky v Hospésiée a nsnové unii (EMU).

Aby byla zachovana plynulost mezibankovniho plaitlebrstyku i po snizeni sazby
PMR na sotiasnou Urovi, byla zavedena kolateralizovana (tj. poskytovaadakhm
vyménou za cenné papiry) vnitrodennistava facilita. V jejim ramciCNB, jakoZto
operator platebniho systétmu a systému v§paéni obchoil s kratkodobymi
dluhopisy, poskytuje bankam kratkodobé&iyvv prabéhu dne tak, aby byly schopny
plynule provadt platby i v gipac, Ze v dany okamZzZik nemaji na svénitui
platebniho styku €NB dostatek progeédki. Vnitrodenni G¥r je poskytovan za sazbu
0 % a v pipad® nesplaceni automatickygyde v marginalni zageni facilitu.
Ménowspolitické nastrojeCeské narodni banky jsme si prosli dosti podiplavsak

bylo to nutné, jelikoz v praktick&sti naseho zkoumani s nimi budeme operovat.
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2.3. Akcie

Akcie budou dlezitym prvkem, na kterém budeme zkoumat zavislegioje
makroekonomickych ukazatelha finagnim trhu. Proto musi byt jejich teoretické

vymezeni nedilnou soasti prace.

Definujme akcie:

Akcie z#lesiuje pravo akciond#e (spolénika) na:

- fizeni spolénosti

- zisku

- likvida¢nim zistatku @i zaniku spolénosti

- prednostni pravo (na upisovani novych akcii, na mniskarioritnich nebo
vymeénitelnych

dluhopisi).

Podoba akcii \CR:
- listinn&a

- zaknihovana

Formy akcii vCR:
- ha jméno

- ha majitele

Druhy akcii vCR:
- kmenové

- prioritni

- zanestnanecké

- vlastni
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Kohout (2005) o akcitika, Ze je to cenny papitgrstavujici podil na majetkudite
spole&nosti. Syrovy (2005) o akcii mini, Ze je to z hidi investice velmi rizikovy
cenny papir, protoZe jeho cena vyrakolisa, nicmé#é v dlouhodobém horizontu ma
nejwetsi potencial na vysSi zhodnoceni nez dluhogisfondy perzniho trhu. Se
zajimavym nikoli uplg obvyklym tvrzenim fichazi znovu Kohout (2005), podi€jn

je hodnota akcie odvozena od trhetelkdavané sumy budoucich dividend, které by
mohl podnik teoreticky vyplatit. Podivejme se ja& akcii respektive na jeji cenu
nahlizi Malek (2007), ten vychazi z teorie efekidntrhi, podle nizZ je cena akcie
naprosto nahodna, jelikoZz v gese okamzit odrazi vesSkeré cenotvorné informace,
které nelze damdu odhadnout, tudiz hledat spravnou cenu akciianpodle #j

smysl.
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3. Metodika zpracovani prace

Pred zahajenim prace bylo zafsdii nastudovat literaturu tykajici se figafch trha,
konkrétrg literaturu vymezujici definice akcii, dluhopjspopisujici funkceCeské
narodni banky a historii s metodami v¢po prazského burzovniho indexu. To vse
najdeme v teoretickéasti prace pod nazvem ,Literarni reSerse”.

Po literarni teorii nasledovala velmi né&nd a nejdlezitéjSi cast prace¢imz se stalo
sharni potebnych dat. Data byla shfima pro jednotlivé makroekonomické
promgnné jak na drovni narodni, takgalevsim regionalni, coz byl ukol nelehky.
Pe&live byl zpracovan vyvoj indexu PX 50 a kazdého vybhanégakroekonomického
ukazatele, pcemz casoveiady byly analyzovany individuainpro el prislusné
komparace tak, aby bylo Ize tuto statistickymi nd@imi provést.

Na konci kazdého statistického i&s#ti najdeme zhodnoceni, z2é&y vyplyvajici

Z piislusné komparativni analyzy. Zcela na konci prdoe pod ozn&nim ,Zawr"

prezentovany vysledky jednotlivych Bmti zasazené do ob&ggiho ramce.

1. Pouzité metody:
- statistické metody
- komparace

- analyza

2. Zdroje informaci:
- internet
- odborna literatura
- publikace, tiskové zpravy@danky CSU
- publikace, tiskové zpravy@danky CNB
- publikace¢lanky ILO
- zivnostenské odbory #stskych dadi jiho¢eskych rgst
- Ministerstvo pimysluCeské republiky
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4. Statisticka Sefeni — pro¢eskou ekonomiku

4.1. Analyza vyvoje indexu PX 50 a miry neza#stnanosti v letech
1995 az 2009

Jsme jist jiz pIni atekavani, jak dopadlo naSe prvni statistickée$et ve kterém
jsme sledovali vyvoj indexu PX 50 a obecné miryamestnanosti. Nasim cilem pro
vSechna Sétni je popsat interakci, pokusit se vysledky gdimreat. Ri peclivém
zkoumani grafue.3 (index PX 50 byl pro peeby grafu matematicky upraven), kde
vidime pfibéh vyvoje naSich progmnych, dojdeme ke dwma za¢ram. Je&t pred
autorovym koment&m vSak, prosim, pohlé&e do grafi, abyste si i Vy mohli udat

Usudek a posléze ho mohli porovnat s autorovym.

Graf¢.1: Vyvoj indexu PX 50 mezi lety 1996 — 2009
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Graf&.2: Vyvoj obecné miry nezasstnanosti \CR mezi lety 1995 — 2009
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Graf¢.3: Porovnani vyvoje obecné miry nezatnanosti a indexu PX 50 mezi lety
1996 — 2009
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10,0

%

Roky

—e— Vyvoj nezamestnanosti —8— Vyvoj indexu PX 50 ‘

Prameny: BCPP, a.sG8U; pro rok 2009 je pouzita hodnota indexu ze dh&2&2009; vypéty viastni

Graf ¢. 3 je pro nas nejdezit¢jSi, vidime zde ob promenné najednou a ieme tak
pohodIré zkoumat jejich vyvoj. VSiméme si fedevsim zrn trendu indexu PX 50.
Prvni takova zréna prolghla v roce 1999, kdy se index po propadechedphozich
letech dostal do zelenyatisel, kdyZz se jeho hodnota mezin® zvysila o vice jak
20%, na coz obecna mira nezgtnanosti reagovala o rok p@jdzastavenim svého
rastu z gedchozichiech let a o dalsi rok pogd dokonce nezagstnanych ubude.
V roce 2001 burzovni index dosahne meaiiozmeny 20%, tentokrat vSak jde o

pokles, na ktery obecna mira nezatnanosti reaguje zZmou vyvoje opt se
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zpozdnim, nyni vSak se zpoZdim dvou let - v roce 2003 zaznamenavame u miry
nezamdstnanosti narst.

V letech 2002 — 2007 se hodnota indexu PX 50 kadémavysi. Pravidlo dvou let

z predchoziho odstavce hraje roli v grafu3 i nadale, kdyZz se rokem 2004 mira
nezandstnanosti zé&ina pravideld sniZzovat, stalo se tak dva roky po zahajeni
pravidelného mezikmiho ristu burzovniho indexu.

Pojdme kroku 2008, kdy index PX 50 reaguje na prvniazp o z&inajicich
problémech hypotmiho trhu v USA vlat 2008 a zpsobem jez bychom mohli
ozn&it za finartni bungee jumping® se vydava zkoumat své pomysiné d
s mezir@nim vykonem -53%, zatimco nezé&simanost se jeStcely rok drzi a
nezamndstnanych stale ubyva. Rok po skokovém oslabenixindgX 50 vSak ani
nezandstnanost neodola, uz se neéfuadiferentrt a z&ina se zvySovat.

Z prvni kapitoly mame dva zémy. Za prvé, nezasstnanost reaguje na vyvoj indexu
PX 50 s 2 rénim zpozZdnim. Za druhé, nezafstnanost reaguje sdmim zpozdnim

na meziréni zmenu indexu PX 50 vifipact, kdy tato zngna je 50 a vice procentni.
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4.2. Analyza mezir@nich procentualnich zmén HDP a indexu PX
50

Finartni respektive burzovni analytici¢téinou ve svych fedpowdich pro vyvoj
akciového trhu pracuji s HDP jako hlavni pgamou, ktera ma ovlivnit dalSiédi na
burze. Plati toto pravidlo i pro novodobesky finani trh?

Musim zkonstatovat, Zefipvzajemném hodnoceni vyvoje indexu PX 50 a HDPi nen
moznérici, zda a do jaké miry HDP oviiuje prazskou burzti zda a do jaké miry je
tomu naopak. V letech 1999 — 2005 index PX 50 jakos r@&nim zpoZdnim
ovlivioval vysi fistu HDP. To znamend, pokud index me&iko klesl, HDP se
v nasledujicim roce hiipropadici zpomalil tempoitstu - nap. rok 2000, viz. tabulka
¢.1. Dale si vSiméme napiklad roku 2002, kdy mezitm¢ rast HDP klesl
z predchozich 2,5% na 1,9%, zatimco index si v témée mpsal k dobru 16,8%. Na
rust indexu reagoval HDP é&paz s rénim zpozdnim mezirénim natistem o 3,6%.

Vice komentovat tabulk&.l neméa smysktend& nech’ posoudi sam.

Tabulkac¢.1: Ra:ni % znény HDP a indexu PX 50

Roky % A indexu PX50 | % A HDP
1996 26,7 4
1997 -8,2 -0,7
1998 -20,4 -0,8
1999 24,2 1,3
2000 -2,3 3,6
2001 -17,5 2,5
2002 16,8 1,9
2003 43,1 3,6
2004 56,6 4,5
2005 42,7 6,3
2006 7,9 6,8
2007 14,2 6,1
2008 -52,7 2,5
2009 30,2 -4,4

Prameny(CSU; BCPP, a.s.; vypity vlastni

Velmi pekné nam zajimavy jev z let 1999 az 2005 zachycuje §tafRred rEj byl pro
uceleny pohled na problematiku undrsjesSe graf ¢.4, ve kterém je zachycen vyvoj

rastuceského HDP od roku 1996 adppe zde vyjaden v meziréni % znéng.
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Graf¢.4: Procentualni meziéai zména vyvoje HDP mezi lety 1996 — 2009
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Graf¢.5: Mezirani procentualni zémy vyvoje HDP a indexu PX 50 v letech 1996 -
2009
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Nyni jiz tedy vime, Ze ona vyhlaSena ,Zeleznd" @uo ovliviiovani vyvoje burzy
hrubym domé&cim produktemceské stale gad mlal’ounké trzni ekonomice alespo
prozatim piliS neobstala. Dokonce jsme byliéslky v tomto duchu anomalie, ktera
vyplula na povrch mezi léty 1999 - 2005, kdy ind®X 50 mohl slouzit

makroekonomickym igdpovdim jako velmi spolehlivy barometr, protoze jehavejy
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predpowdél smer vyvoje HDP v dalSim roce.

Rokem 2005 nic nekgin podivejme se na tabulkul a graf¢.5 dale, v roce 2005
jeSe index PX 50 posilil o skoro 48%, na coZ zareagod@lP ot s ranim
zpozdnim rekordnim istem 6,8%. V nasledujicim roce 2006 index PX S5Cazmy
zpomalil tempo stu a to o 40%, tento vyvoj kopiroval HDP zase ¢aim
zpozdnim, kdyZ rostl o 0,7% pomaleji.

Pak je zajimavy rok 2008, ve kterém index PX 5@titpies 50% a fitom v tom
samém roce HDP jeStrostl, i kdyZz v porovnani siedchozimi roky tempem
hlemyzdim (2,5%), ale ipce - rostl. V roce 2009 se potvrdila nami vysleday
zvlastnost vyvracejici dosavadni damky casti ekonom, Ze burzovni index je
ovliviiovan vyvojem HDP, kdyZz HDP @&p s ranim zpozdnim reaguje na pokles
indexu PX 50 poklesem o 4,4%.

Neméame k dispozici tolik dat, abychom mokiinit vétSi zavry, nicmér je to
minimalre inspirativni zjis&éni k tomu, abychom se této otdzeamevali nagiklad za
dalSich 1Qi 20 let. Je skuta¢ mozné, Ze finami trhy jsou dnesétni ciniteli, ktefi
ovliviuji realnou ekonomiku? Podle empirie ekoriomy tomu nélo byt naopak. Tuto
otazku si budeme vSak schopni zodfatév bohuzel opravdu aZz s odstupéasu s vice

daty.
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4.3. Analyza miry inflace a indexu PX 50

Akcie jsou zajimavou finami investici, protoZze dokazi v dlouhodobén®ritiku
udrzet své réni zhodnoceni nad Urovni inflace, tolik ob&diteratura. Jaka je praxe
jak se chova nagesky finagni trh? Platilo toto pravidlo i pro novodohiesky
finan¢ni trh mezi léty 1996 az 2009? Odgdwnam poskytne tabulka 2:

Tabulkac. 2: Mira inflace a mezikmi zmeny indexu PX 50

Roky Mira inflace A PX 50
1996 8,8 26,7
1997 8,5 -8,2
1998 10,7 -20,4
1999 2,1 24,2
2000 3,9 -2,3
2001 4,7 -17,5
2002 1,8 16,8
2003 0,1 43,1
2004 2,8 56,6
2005 1,9 42,7
2006 2,5 7,9
2007 2,8 14,2
2008 6,3 -52,7
2009 1 3,1

Y 57,9 161,2

Prameny(CSU; BCPP, a.s.; vygity vlastni

Ano, dle tabulky¢. 2 skutén¢ cesky finagni trh prokazal, Ze se finani literatura
nemyli. Pokud bychom si v roce 1996 ulozili do bkoinad kuchyskou linkou 1 K,
abychom si &co uspdili, na konci roku 2009 by realna hodnota nami kdyspdené

1 K¢ byla 42 hal&. Zatimco kdybychom 1 Kinvestovali do akciovych titalindexu
PX 50, na konci roku 2009 bychomeélmaspdeno 2,61 K. Jako monstruézni rozdil
pak vypada tentoippaet na pikladu 100 000 K — zatimco v hrngku bychom redlé
meli uz pouhych 42 000 € index PX 50 by ndmi odloZené priestky zhodnotil na
261 000 K a to je vyznamny rozdil, ze?

Nyni si poloZme otazku — existujec¢itd souvislost mezi vyvojem miry inflace a
naseho hlavniho burzovniho indexu PX 507 Nema smsigde dokola opakovat —

pracujeme s malym objemem dat, &§vse musi brat s jistou rezervou. K polozené
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otazce budiz ktiem graf¢. 6 a tabulka. 2.

Graf ¢.6: Procentudlini meziéai zmena ve vyvoji inflace a indexu PX 50 v letech
1996 — 2009
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PramenyCSU; BCPP a.s.; vypity vlastni

Vyvoj miry inflace a indexu PX 50 je na prvni pathleezavisly. R troSe snahy
v3ak zjistime pece jen jednu zajimavost. V letech poklesu indeXu3® inflace
mezirané témei vzdy vzroste. Vyjimkourekreme potvrzujici pravidlo je pouze rok
1997, kdy i pes meziréni pokles indexu PX 50 inflace mezir& snizila tempotrstu

z 8,8% na 8,5%. V ostatnich letech poklesu indexXbB se meziréné inflace vzdy
zvysi. Tento jev by bylo zajimavé pozorovat v ddidietech, abychom mohli rozlisit
nahodu od pravidednse opakujiciho jevu.
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4.4. Analyza pmimérné hrubé realné mzdy a indexu PX 50

Nyni si udlame exkurz do tématu, které jistofiste vSech makroekonomickych
ukazatel reSiclovek ,neekonom* nejvice. Ostatn ekonom musi byt z&eho Ziv,

¢ili na druhou stranu i ekonoma tato otazka velnjinza, neni-liz pravda? £aéme se
koncentrovat na analyzu zavislosti vyvojémerné realné mzdy a indexu PX 50.
Nejdrive se zamysleme nad tabulk@wB. Posléze se podivejme pro dokresleni situace

na grafc. 7.

Tabulka¢. 3: procentualni zemy indexu PX 50 a @imérné realné mzdy

Roky APX50 |Areélné mzdy
1996 26,7 8,7
1997 -8,2 1,3
1998 -20,4 -1,4
1999 24,2 6,2
2000 -2,3 2,4
2001 -17,5 3,8
2002 16,8 54
2003 43,1 6,5
2004 56,6 3,7
2005 42,7 3.3
2006 7,9 3,9
2007 14,2 4,4
2008 -52,7 2

Prameny(CSU; BCPP, a.s.

Graf¢. 7: Procentualni mezitai zmeny indexu PX 50 a imérné realné mzdy
Vv letech 1996-2008

Porovnani vyvoje realné mzdy a indexu PX 50
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Graf ¢. 7 krasg demonstruje, kterak setpnérna realnd mzda s indexem PX 50 mezi
lety 1996 — 2000 ,kopirovaly”. TotoZrse jest vyvijely v letech 2002 a 2003. OvSem
v jinych letech neni mozné vypozorovat pra Zadneét$ivsouvislost. Interpretovat
z tohoto statistického Seni zavr je stejre ,lehky” ukol jako predpowdét pocasi na
den Vasich narozenin za 10 let, tedy ukol nemozny.

Pouzita ironie v fedchozi ¥t¢ je skuténé na mist, portvadz nelzefici, zda prvni
roky vzajemného souladu ve vyvoji obou pramych je mozné definovat jakoditou
souvislost¢i zda naopak uednostnit druhou polovinu dat a itwsti tvrdit, Ze mezi
promEnnymi zavislost absentuje. Zkratka v tomi@ppd nam neporizou ani exaktni
védni obory jako jsou matematik& statistka a my se holt musime spokoijit

s konstatovanim — nepdila se vyzkoumat Zadnou zavislost.
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5. Statisticka Sefeni — pro jihoteskou ekonomiku

Vitejte ve druhé praktick&asti této prace, zde budeme spoéeporovnavat index PX
50 a vybrané makroekonomické pr&mé ekonomiky Jihteského kraje a stejrjako

v ¢asti prvni se budeme snaZzit najit spojitosti, vaaby tchto posléze formulovat
obecné za&wy. Autor si mysli, Ze druh&ast bude jest zajimawjSi, nejenze
porovname nova statisticka i s &émi z predchozich kapitol, ale uvidime, jaké

zawry nam ginese regionalni ramec zkoumani.
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5.1. Analyza vyvoje indexu PX 50 a obecné miry nez#stnanosti
v Jiho¢eském kraji v letech 1996 az 2009

Autor se Vam musi fjznat, Zze na prvni pohled mozna jednoducha zakzpoo
¢lovéka z 21.stoleti, tedy najit si obecnou miru nesdnanosti v Jihtieském kraji
mezi léty 1996 az 2009, se prémila v nskolikahodinové zkoumani dat GSU,
Eurostatu a ILO.

Nyni k meritu ¥ci, porovnani indexu PX 50 s obecnou mirou nezananosti
ekvivalent pro celodeskou ekonomiku.

Obecna mira nezasstnanosti v Jihteském kraji nekopiruje vyvoj indexu PX 50
v Zzadné fazi hospotské cyklu prompté, v daném roce. Jedina sk&énest, jez se
autorovi podéla pii zkoumani objevit, se vztahovala na obdobi propadexu PX
50 o vice jak 5%. DoSlo-li ktomuto propadu na leurpak se obecna mira
nezangstnanosti v Jinkeském kraji rok¢i nejpozdiji dva roky nato zvysila (v
mezira@nim srovnani).

Prat nezandstnanost v Jineském kraji reaguje na vyvoj burzovniho indexu hitoc
jinak nez jeji narodni odnoz? Jednoamau odpo¥d pujde dat stzi, autor vidi
piiciny zejména ve strukia zangstnanosti jihdeské ekonomiky, kde oproti
celorepublikovému mmeéru pracuje v zerdélstvi o 1,9% vice lidi, ficemz nap.

VvV peréznictvi a pojigovnictvi o 0,5% méx Zatimco zerxdélec @ilis nepociti propad
burzovniho indexu v daném roce, jeho kolega z bamky — banka, jejiz akcie se
povezou na viévyprodefi a s tim spojenym poklesem hodnoty akcii, budedrau
mnohem lire shast tolik potrebny kapital nezbytny pro jeji business.

Zawrem shiime nabyté poznatky a@gvel’me je do praxe, klesne-li prazsky index PX
50 o vice jak 5% v roce Y, pak by se jileské firmy s hlavnim trhem prév jiznich
Cechéch dle patkud hubenych historickych datssovérada je bohuZel zatim¥ifis
kratka), ngly zacit pripravovat na mozny propad poptavky po jejich slaiha
vyrobcich v roce Y+1,2 a s tim spojenou redukci &tmané nebo pipadné snizeni
nakladi. | zde naive a trochu alibisticky autor dodava (avSak nemayinmznost),
nezbyva nez pikat na budouci data a pak testovat spravnost vctandi si troufnu
tvrdit vySe uvedené hypotézy.
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Tabulkas. 4: Rani procentualni zémy indexu PX 50 a obecné miry nezam(KJ

Roky % A indexu PX 50 | mira nezam éstnanosti
1997 -8,2 3,0
1998 -20,4 4,4
1999 24,2 6,2
2000 -2,3 57
2001 -17,5 54
2002 16,8 4,6
2003 43,1 5.2
2004 56,6 5,7
2005 42,7 5
2006 7,9 51
2007 14,2 3,3
2008 -52,7 2,6
2009 30,2 4,7

Prameny(CSU; BCPP, a.s

Graf¢. 8: Procentudlni mezi¢ai zmeny indexu PX 50 a obecné miry
nezaistnanosti v K mezi lety 1997 - 2009
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5.2. Analyza mezir@&nich procentualnich znén HDP Jiho¢eského
kraje a indexu PX 50

Zakladni makroekonomicky ukazatel HDP ma vygact bohatstvi regionu, kmuz je
vztahovan. Autorovi tento ukazatel riigghe zcela pesny a vypovidajici, pémadz se da
snadno zkreslit. Jak? JednoduSe, napumpujete-iekdmomiky gisluSného regionu
penize formou dotadii vefejnych zakazek, na které si musi stajcpvat penize na
finanénim trhu prostednictvim dluhopisovych tranSi, pak nam sice HDBaném
regionu vzrosteili na prvni pohled si budemeikat, jak onen region bohatne,
podivame-li se ale zevrubnna to, co se za timtoistem bohatstvi skryva, naSe
pocateini nadSeni vyprcha. Krasnyniilkdadem takovéhoto ,virtualniistu bohatstvi“ je
bezesporu Irsko, které dogin rast podpdilo krome dotaci z Evropské unie mohutnou
avérovou expanzi o jejichz nasledcich ¢a$tozna v budoucnu uslySime.

Na druhou stranu ipdmétem prace neni hodnotitéohodnost makroekonomickych
ukazatel, nybrZz pracovat s nimi, jen tim e¢htautor upozornit na to, abychom
nepgrecaiovali vypovidajici hodnotu tohoto ukazatele.

Z obecného avodu této kapitoly, jeZ si autor opuardmohl odpustit &en& prahnouci
po dalSim statistickéem gehi mu jis¢ tento kratky exkurz odpusti, ppe gejit

k tématu. Statistické Jehi nam stegnjako v redchozi kapitole ukazalo, Zze Jéeska
ekonomika slep nekopiruje vyvoj ekonomiky narodni a jde si tabctru svou cestou.
Podivate-li se totiz na graf 9, budete mit misty mozna problém identifikowakterou
kiivku. Paklize v narodnim #fitku jsme zjistili, Ze vyvoj indexu PX 50 je jakyms
barometrem vyvoje HDP pro nasledujici rok, pak tgjistni v jihoteském pevleku
neplati.

Kouknete-li spolén¢ s autorem na graf, uvidite paralelni vyvoj obdivék s jednou
vyjimkou — schvaly, jestli i Vy tuto zajimavost objevite, pozérpohlédrgte na grat.9

a poteé se vitde zpEt za autorovym textem, dojdete ke stejnymézam?

Velmi zajimavé zji&tni zni — pi obratu trendu indexu PX 50 k,me#tovi‘ se
ve druhém roce snizi tempdistu HDP v Jihdeském kraji. Z&r z této kapitoly
formulujme sloveé ku pikladu takto — zmni-li index PX 50 suj vyvoj smeErem

k medwdimu trhu, pak dojde ke zpomaleni tempigstu HDP jih@eské ekonomiky, za
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danych okolnosti nelze vyléil ani moznost poklesu HDP v Jikeském kraji. Pro
firmy pasobici v naSem kraji to pak znamenaripad zachyceni déle trvajiciho (vice
jak pal roku) medediho trhu na PraZzské burze cennych gaprs. povinnost pidtat

s moznym Ubytkem zakazek, zakaZnik roce nasledujicim. Jak by se firmyelyn
piipravovat na negativni scénayvoje jejich trzeb v nasledujicim roce ponecham n
podnikatelich a manaZerech samotnyatiezité je, Ze nyni maji v ruce dalSi barometr,
ktery jim poslouzi jako dobry sluhdiplanovani jejich businessu pro dalsi rok.

Na konec kapitoly Vam autor umistil jiz vySe Ziovany grafc.9.

Graf&. 9: Procentuélni mezitai zmény indexu PX 50 a HDPCK mezi lety
1996 - 2009
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5.3. Analyza vyvoje hrubych mezd v Jihdeskym kraji a indexu
PX 50

V této kapitole prace zkouma vyvoj hrubych mezdilipg ¢ten& této prace si jist
vybavi vysledky statistického $ehi zasazeného do ramce narodni ekonomiky, kde
jsme byli nelsgni a nezjistili jsme zadnou zajimavou skatest. A jak to dopadlo
Seteni pro jih@deskou ekonomiku?

VSimnout si nizeme snad jen let, ve kterych Sel index PX 50 dousu, pokazdé
kdyz se tak stalo, nasledujici rok hrubé mzdy zawemaly vyrazny pokles tempa
rastu. Toto zji&ni asi vice zajima za¥stnance nez zatstnavatele. Zagstnanci

v Jihateském kraji si z tohoto pozorovani mohou odnéstnatek, Ze v fpack
poklesu burzovniho indexu v jednom roce, se jimagji zpomali tempotstu jejich
mezd v roce nasledujicim. Ve sledovanéddeb sice nejednalofipno o meziréni
pokles hrubych mezd, nicmé&ie treba tento fakt reflektovat nejeniivrodinnému
rozpaitu, nybrz ponakeni by si z toho mohly vzit také riéidad odbory. Ty by v roce
padu burzovniho indexu & pocitat stim, Ze jejich firma bude mit s n&gi
pravdEpodobnosti ménzakazek (viz fedchozi kapitola), tudiz by néthprosazovat
za kazdou cenugfaké vyrazné zvySeni plapro nadchazejici rok, aby firmu nedostali
do finartnich problénd.

Na grafu¢. 10 Vas moznaipgkvapi roky, ve kterych jsme &lpromenné zkoumali.
BohuZzel data o hrubych mzdach v Jieském kraji jsou k dispozici az od roku 1998,
paklize byl pozorovan jejich vyvoj v podétmeziragnich znén, bylo tudiz nutné
zahdjit komparaci az rokem 1999. Tolik na Wtwnou a nyni se podivejte na

nasledujici stranu na gr&af10 a budeme pok¥avat dalSi kapitolou.
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Grafé¢. 10: Procentudlni mezitni zmeény rastu hrubych mezd WK a indexu PX
50 v letech 1999 - 2009
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5.4. Analyzav vyvoje indexu PX 50 a ptiu vydanych stavebnich
povoleni v ICK

Rikate si, pré byl do naSeho zkoumaniiazen pray podet vydanych stavebnich
povoleni? Autor se domniva, Ze pgwcet vydanych stavebnich povoleni vyijag
nejlépe ekonomickou naladu sfeidiiteli, v tomto fipadt obyvatel Jihdeského kraje.
Je peci logické, ze se lidé rozhodnou pro stavbu roélmndomuci koupi nového
bytu v ramci developerského projektu v mongektdy se k takovému rozhodnuti citi
dostaten¢ financné silni. Skivko finantné silny pak znamenaipdevsim, Ze tito lidé
nemaji ¥tSi obavy ze ztraty zarstnanici Ubytku zakaznik, Ze jsou jejich eekavani
budoucnosti pozitivni. Tento stav Ize nazvat i jdkwancni sebe¥domi. A naSim
cilem bude ono finami sebe¥domi obyvatel GK zmapovat a zjistit, zda ho burzovni
index PX 50 je schopen oviievat.

Tentokrat vice nez graf nas bude zajimat tab&ilkg ve které bude |épe Wdvyvoj
poctu vydanych stavebnich povoleni a indexu PX 5Qykiev tabulce vyjatken

procentualt v mezir@nich znénach.

Tabulkag. 5: Vyvoj indexu PX 50 a gitu vydanych stavebnich povoleni @K

Roky % A indexu PX 50 po €et stavebnich povoleni
1998 -20,4 10901
1999 24,2 11542
2000 -2,3 12726
2001 -17,5 10257
2002 16,8 9921
2003 43,1 10583
2004 56,6 10739
2005 42,7 9354
2006 7,9 9887
2007 14,2 8936
2008 -52,7 9156

PramenyCSU; BCPP, a.s

Vycetli jste z tabulky &co zajimavého? Data nami zkoumanych phonych jsou, zda
se, na sobténei nezavislé. Téwt autoriika, porkvadz pdet vydanych stavebnich
povoleni v Jihdeském kraji nikdy neklesal dva roky po 8ebaz na jednu vyjimku,

tou vyjimkou byly roky 2001 a 2002, coz nam krakoresponduje s také jedinym
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dvouletym poklesem burzovniho indexu PX 50, ktezyudal v letech 2000 a 2001.
Z toho mizeme vyvodit zaér, Ze finarni sebew¥domi obyvatel Jihgeského kraje
ovliviiuje prazsky burzovni index PX 50 jen &igadech, kdy jeho hodnota klesa a to

alespa po dobu dvou let.
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5.5. Analyza vyvoje indexu PX 50 a ptiu podnikatela — fyzickych
osob — v Jih@&eském kraji

Vymezme si zkoumanou oblast, jedna se o registésgabjekty podle pravni formy k
31.12. kazdého zkoumaného roku - podnikatelé -ckgziosoby podnikajici dle
Zivnostenského zéakona, dale v této kapitole uzpmikatelé. P&et podnikatel byl
vybran hlave kvili tomu, aby bylo zji&no, jak ovliviiuje pokles burzovniho indexu
pocet podnikatal. V predchozich kapitolach jsme totiz zjistili, Ze pakiadexu PX
50 o vice jak 5% m4 vliv naist nezamistnanosti v Jingeském kraji, coZ se v kraji
projevuje s rénim zpozdnim. Ovliviiuje index PX 50 i p&et podnikatel? Koukrete

nejdive na gratislo 11.

Grafé¢. 11: Procentuélni mezikni zmsny pastu podnikatel, FO, v £K a indexu
PX 50 v letech 1997 - 2009
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Na grafuc. 11 se ndm v plné své natigotvrdilo zjiSeni, které nas provazitsinou
statistickych Séeni — index PX 50 nazdaje sr@&nim pedstihem vyvoj nami
zkoumanych dat - v tuto chvili hokime o p@tu podnikatel v Jihateském kraji.
Zaregistrovali jste tu zajimavost také? Vsitensi, Zze kdyz hlavnéesky burzovni
index mezirgné zaznamena pokles, pak o rok pgedizroste pdet podnikatel
v Jihaieském kraji a zarowe viz. kapitola 4.1., jde-li o pokles indexu o vieg 5%,
pak s rénim ¢i maximalre dvou r@&nim zpozdnim dojde k nérstu nezardstnanosti

v Jihateském kraiji.
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Dejme si poznatky z kapitoly 4.1. a této dohromaalydojdeme k za&vu, Ze
nezangstnanost ma vliv na get podnikatal. Cely tentofettzec souvislosti pak
vypada takto, pokles indexu PX 50 o vice jak 5%sppi nafist nezamstnanosti a
zvySeni tempaistu p@&tu podnikatel v Jihnateském kraji.

Jaké jsou ficiny naristu pa@tu podnikatei v daném roce, kdyz wedchozim
burzovni index ,cestoval hodnotami &mam doh“? Jde o hypotézu, kterou nelze
v této praci potvrdit ani vyvrdtit, jelikoZz nahoost této prace zejména pro skdn
t¢Zko dostupnych dat na uarovni kraje nedovolugnowvat se této problematice
zevrubrji. Kazdopad® autorova hypotéza zni — firmy hledaji v dobachb&la
poptavky po jejich sluzbach, zbozi moznosti, ktesakit naklady, zde se Ize tedy se
zanmestnanci domluvit na uk@eni zamdstnaneckého po¥énu a rechodu ke spolupraci
Zivnostnik — prace pro firmu, tedy mame satepme na mysli tzv. ,Svarc — systém®.
Druhym divodem miize byt, v celku logicky, interpretace, Zevek priSedsSi o praci
nez abytekal na svou Sanci n&adu prace, zkusi jit do podnikani, peadz sirekne,
Ze uZ nema vtomto simu moc co ztratit, zatimco lidé s jistym z&tnanimdini

rozhodnuti pustit se do podnikatelského rizika éngnuzre.
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5.6. Analyza vyvoje kurzu EUR/CZK a vyvozu zbozi hlediska
obratu Jiho¢eského kraje v ramci zahranéniho obchoduCR

Z nazvu paté kapitoly vyplyva, ze budeme zkoumaa,daro kterd si nebudeme moci
jit ptilis daleko do historie. Zatimco kurz EUR/CZKiheme sledovat od roku 1999,
tak vyvoz zboZi z Jinského kraji v ramci zahramiiho obchodCR teprve od roku
2003 do roku 2008. iesto bylo rozhodnuto do prace toto zkoumarniadia Co

k tomu vedlo? V prvnfac prace zjisovala, zda a do jaké miryte ovlivnit vyvoj
ceskeé koruny vyvoz a tim i ekonomiku Jdeského kraje. Autora tato otazka zajimala
nejenom z dvodu naplini cili této prace, ale také sekundéohil otestovat do jaké
miry je absence EURA pro nas ztratou, nebo snadlkeuoh? Posoudit fizete sami,

nejdiive pe&liveé projkme grafc. 12.

Grafé¢. 12: Procentudini mezitni zmeény vyvoje EUR/CZK a vyvozu vCK
v letech 2004 - 2008
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Pro ugesréni — procentudlni mezitai zmeény vyvozu &K vychazi z obratu
vyvezeného zbozi v Jak na Vas graf. 12 zafsobil? Nemate pocit, Ze dlxtivky
vychazi ze stejnych hodnot? Kdepak, nenechte samakt| skutén¢ jde o odliSnou
datovou zakladnu. Graf jako by nam &hukazat, Ze skute¢ existuje pima
souvislost mezi exportnim vykonem Jieského kraje a vyvojem kurzu EUR/CZK.
Vidime, jak v roce, ve kterérdeska md¢na viici EURU posiluje, export Jik@ského

kraje mezirgn¢ ztratil ténet 5%. V letech posilovani EURAI ¢eské korua docha
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zi naopak k posileni exportniho vykonu Jdekého kraje. Trivialni vystleni

je nasnad, slabsi koruna znamena pro firm§td3f vynosy z vyexportovaného zbozi
v piipadt zachovani ,eurové” ceny, nebo také slabSi koruidenvést ke zlevmi
nabizeného zbozi a tim ke zvySeni poptavky pm.nAt tak ¢i onak, ol situace
jihoceskym exportém evident® hraji do karet.

Vysledky z tohoto statistického feni mizeme vyvolat diskusi, zdatilkec CR méa
vstoupit do EUROZONY, zda by nebylo vhagii zachovat si vlastni ¢énu a
,Sobecky ukajet své parcialni zajmy tigpou participaci na jednotné evropskénn
EURO"?

Posledni pro ¢koho asi potkud skandalni &ou se autor dopustil pauSalizace tématu
a ma konkrété na mysli, Ze by siCeskéa republika i) zachovani vlastni smové
politiky mohla prostednictvim Ceské narodni banky oviievat kurzéeské koruny
tak, aby v pipad¢ ekonomickych recesi, krizi mohléeskou n&nu v ukitych
mantinelech oslabovat. To by dle zob&tych za¢rt ndmi provedeného statistického
Seteni pomohlo exportém, zakladnimu stavebnimu kameni naSi ekonomiky. Na
druhou stranu v dabkonjunkturalniho vyvoje ekonomiky by s tim spojemérné
posilovaniceské koruny memu a hlava nasSim exporté&m nevadilo. Pro centralni
bankée je hlidani kurzu EUR/CZK mnohem jednodusi, nédah individuélré kurzy
mén vSechilenit EUROZONY v gripads, kdy by EURO nebylo. A pro nés jsou zem
EUROZONY klovymi odtérateli (nag. do NSmecka v roce 2009 sffovala cela 1/3
ceského exportu). Ona vyhoda, nemit EURO a jenontivaitl jeho existence ve
prosgch stimulace nasi ekonomiky, je ovSem podménefektivitou ninové politiky
Ceské narodni banky, jinakseno centralni bankiéby pak museli mit situaci ohledn
vyvoje kurzuceské ndny pod kontrolou. To se jim vSak né&sti, az dosud, d#do,
povazujme tedy tuto podminku za v tuto chvili ptatn

Jsme na konci kapitoly, pro¥ene rekapitulaci zara. Prvni zagr ze statistického
Sefeni — i depreciaci ceské koruny @¢i EURU dochazi ke zvySeni exportu
v Jihaseském kraji. Druhy zay je pouze dedukci prvnihoGeska narodni banka by
méla nadale vyuzivat smové politiky jakoZzto protikrizového/stimulaiho nastroje a
podporovat timéeské exportéry, tedyiipeti EURA se jevi z tohoto pohledu jako

nevyhodné.
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5.7. Analyza vyvoje indexu PX 50 a ptiu motorovych vozidel
v Jiho¢eském kraji

Motorové vozidlo nizeme definovat jako majetek hmotny, a adz majetek
obecrt vyjadiuje bohatstvi lidi, dovolil si autor vzit jednu febast ke zkoumani. Lze
akceptovat fipadnou namitku o tom, jakou procentuaiast majetku lidi motorové
vozidlo predstavuje, to se e ¢asto i velmi liSit, avSak autor si troufa tvrdie podil
motorovych vozidel zaujima v majetkovém portfoliuidil jednu z&ch
nejvyznamgjsich pozic. A chceme-li praciinit komplexni, néli bychom se alespo
jednou podivat lidem blize do jejich ggenek tak, abychom mohli zkoumat krdm
nehmotnych makroekonomickych waéti také konkrétni majetek obyvatel
Jihateského kraje. A protoze statistiky o¢pomotorovych vozidel v kraji jsou snadno
pristupné, a protoZze motorové vozidlo iivanikoli nepodstatnoucast struktury
majetkového portfolia obyvatel, byla vybrana gréato data.

NeZz se z&neme probirat zévy ze statistického S&mni, je Vam k dispozici ke
shlédnuti graf. 13, ktery sitfika o VaSi pozornost na nasledujici strancénufte,
prosim, zvySenou pozornost vyvoji indexu PX 50 wngslosti stim, co se &k

s paitem ffistu motorovych vozidel v Jikkeském kraji o rok pozyi.

Graf&. 13: Procentualni mezini zmény paitu motorovych vozidel vOK a vyvoje
indexu PX 50 v letech 2001 —200
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Tempo fstu p@tu motorovych vozidel v Jikeském kraji bylo mozné ve s
ledovanych letech predikovat na zaklad/voje burzovniho indexu @p na principu
roéni baze. Sami z grafu tuto zpébu skuténost vytete, vzroste-li mezikme
prazsky hlavni burzovni index v roce Y, pak v rdeel dojde ke zvySeni tempastu
poctu motorovych vozidel v Jikeském kraji. A opén¢ to plati take, dojde-li
k mezir@&nimu poklesu tempaistu indexu PX 50 v roce Y, dojde st&jtak v roce
Y+1 ke sniZzeni tempdstu v p&tu motorovych vozidel v Jik@ském kraji.

Aplikovat se da toto zjighi minimalré pro poteby prodejé motorovych vozidel a
provozovatel autobazatr. Tento podnikatelsky segment byélnmbrat v potaz pro
planovani businessu vyvoj burzovniho indexu jakdefe z dalSich néstiigj jeZ jim
pomize s odhadem situace v oboru pro nadchéazejici rok.
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6. Zavwr

Jsme u konce naSi prace, je te@g na celkové shrnuti ziskanych pozhatkty
konfrontovat s déma hlavnimi a jednim dilm cilem prace. Nejive se podivejme
na kapitoly, z nichz vyplynul z&v, ktery jsme pdtbovali k naplani dvou hlavnich
cila prace.

Pti zkoumani indexu PX 50 a obecné miry negstmanosti jak na narodni arovni, tak
na urovni Jihdeského kraje jsme zaregistrovali vliv indexu PX B& vyvoj
nezamdstnanosti. Tento vliv se projevoval zpéadu reakci neza#stnanosti na vyvoj
indexu PX 50, zejména se jednalo o reakci nésémanosti na zgmu trendu
burzovniho indexu, kdyipvice jak 5% poklesu indexu doslo réknejpozdji dva
roky poté v Jihdeském kraji k ndistu obecné miry nezastnanosti. Tuto skuteost
jsme dale rozvedli, kdyZ jsme konstatovali, abyjiseceské firmy s hlavnim trhem
v Jihateském kraji ppravili pti vySe specifikovaném propadu na moznost ubytku
zakaznik, zakazek v pstim¢i nejpozdiji presgistim roce.

Hruby domaci produkt a index PX 50 nam taktéz quasli velmi dol¥e ke splgni
nami stanovenych &l Na narodni Grovni se prazsky burzovni index ukdako
dobry ,meteorolog ekonomického vyvofeR*, kdyz HDP vesmss kopiroval vyvoj
indexu, ovSem s tmim zpozdnim. U ekonomiky Jihteského kraje jsme dosli
k tomuto zajimavému konstatovani - &mli index PX 50 suj vyvoj smirem

k medwdimu trhu, pak dojde ke zpomaleni temfistu HDP jihéeské ekonomiky,
za danych okolnosti nelze vyl&itiani moznost poklesu HDP v Jiteském Kkraji.
Podobr jako z vysledik predchozi kapitoly jsme vyvodili z&w, Ze jih@eské firmy
by mely burzovni index v Praze sledovat atipadt uvedené skutmosti, med¥da na
prazské burze, gitat s moznosti snizeni poptavky po jejich vyrobgisluzbach
v nadchéazejicim roce.

U inflace jsme zjistili jednu zajimavost, v doba&ldy na prazské burze méepahu
medwd, dojde v témzeéase k @istu miry inflace. Tento ukazatel byl zkouman pouze
na urovni narodni ekonomiky, pro Jiesky kraj nejsouifslusna data k dispozici.
Nasi analyze se nevyhnula ani realna hruba mzHteré jsme zjistili zajimavouée.
Poklesne-li index PX 50 v jednom roce, pak dojdesk&eni tempatstu realnych

hrubych mezd v Jikeeském kraji. Z toho jsme vyvodili z&y Ze zamistnanci by si
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meli hlidat vyvoj prazského burzovniho indexu arippct medwdiho trhu by se i
pripravit na sniZzeni tempdstu jejich mezd, ficemz nelze ani Uptvyloudit pokles
mezd. Déale jsme tento poznatek aplikovali i na ogbdteré by v pipad
zminovaného medida nendli tlacit na zangstnavatele ve &ci zvySeni mezd. Firgn
by takovym jednanim mohli Zigobit ukité finartni problémy, coz by se v ko#rgem
dusledku otgilo i proti samotnym zagstnaném.

Vliv indexu PX 50 na stavebnictvi v Jiteském kraji jsme testovali na {to
vydanych stavebnich povoleni. Nejzaji§&im poznatkem bylo zji§hi, Ze po
dvouletém poklesu indexu vletech 2000 a 2001 doletech 2002 a 2003
k jedinému poklesu v @tu vydanych stavebnich povoleni v Jibekém kraji. Jde o
zajimavost, jelikoz to byl jediny dvoulety pokleslexu PX 50 a zarovetaké jediny
pokles v potu vydanych svatebnich povoleni. Stavebni firmyhedeském kraji by se
tedy také nili zajimat o vyvoj prazské burzy, p&radz jiz jednou v historii doslo po
dvoulettm poklesu indexu ke sniZeni ¢gpo vydanych stavebnich povoleni
v Jihateském kraji, a tudiz i ke snizeni poptavky po shekbstavebnich firenCili
ani stavebni firmy by ne#ly podceiovat vyskyt medéda na prazske burze.

U pcttu podnikatel — fyzickych osob — v Jilkeském kraji byla zji$ha vazba nejen
na index PX 50, nybrz i na nezé&stnanost. DlezZitou roli sehral nikoli poprvé
medwdi trh, kdyZ pi poklesu burzovniho indexu doSlo o rok p&idk vyraznému
rastu p@tu podnikatel. Porévadz nezamstnanost v tuto dobu reagovaistem, dosli
jsme k nasledujicimu zéru. Poklesne-li index PX 50 o vice jak 5% za ro&jde
v roce nasledujicim k néstu nezaréstnanosti a ke zvySeni ga podnikatel. Z toho
jsme usoudili, Ze se firmy mohou se zmtmanci dohodnout na spolupraci na zaklad
tzv. Svarc — systému. Déale jsme konstatovali —h&dbstu nezarmstnanosti jsou lidé
ochotrgjSi podstoupit podnikatelské riziko ac#azkouSet postavit se na vlastni
»2Zivnostenské“ nohy.

Jednu z kapitol jsmeénovali i porovnani vyvoje kurzu EUR/CZK s vyvozerozi
z Jih@eského kraje. Statistické Bei nahralo do karet odpum prijeti spol&€né
evropské many, kdyZz se ukazalo, jakiippoklesu hodnoty koruny rostl jikeskym
exportéfim jejich business, zatimco posilujici koruna tabigortni aktivitu dal.
Oslabovat minu schvald jenom kuili exportéfim samorejm¢ neni vzdy pro
ekonomiku vhodny stimul, ale pokud jde o rea#dirizi je jasné, Ze vlastni &nova
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politika v rukouCeské narodni banky e ceské otekené ekonomice jenom pragp
To plati zejména, vyvazime — litgmeviim do zemi EUROZONY (viz. riap
zminované Nmecko). Moznost vhodného ,brusleni mezi kurzovnimantinely*
ceské a spotmé evropske gmy se z toho pohledu jevi jako pro nas velmi péSsp
zélezitost.  Vytvali jsme tim i velmi zajimavy argument proti vstupdo
EUROZONY. Av3ak problematika ifeti EURA je mnohem 3$iri, proto zde
nevyvozujeme zadny zév zda obec# piijmout ¢i negijmout, pouze uvadime jeden
argument, ktery mozno jestiaaiti ke skupig argumeni proti.

Z posledniho statistické $ehi, kde nam Slo o porovnani prazského burzovniho
indexu a pétu motorovych vozidel registrovanych v Jideském kraji, mohou mit
radost jih@eSti prodejci motorovych vozidel i majitelé autod@z Poslednim
zkoumanim jsme totiz tomuto segmentu §ibské ekonomiky dali do ruky nastroj,
ktery jim pomiZze v planovani podnikani pro nasledujici rok. Hjiggme totiz, ze
vyvoj poitu motorovych vozidel v Jikeském kraji jakoby s tmim zpozdnim
kopiroval index PX 50, kdy vifpad poklesu indexu doslo k meztmimu snizeni
tempa fistu p@&tu motorovych vozidel a vifpact rastu indexu byl registrovanéd
opany.

V praci se nam tedy potlm dosdhnout obou hlavnich &il- popsat interakci
finantniho trhu CR s jihaseskou ekonomikou (jako sekundarni cil prace bylo
provedeno srovnani statistickéhoigéat s narodni Urovni ekonomiky).Z celé prace
nam vyslo gkolik vySe uvedenych zé&wi. Pokud bychom i vSechny zavry
pietransformovat do jediného obé&iho, pak zvolime nasledujici formulaci — index
PX 50 miZe poslouzit firmam v Jikeském kraji, regionalnim makroekonom a
regionalnim politikm jako jeden z nastmjpro predikci vyvoje jihdeské ekonomiky
¢i jejich jednotlivych segmeft (viz vySe), index PX 50 tedy iieme poastovat
piizviskem ,ekonomicky barometr”.

Autor prace doufa, Ze jste si tuto pra¢eqetli se zaujetim ad¥i, Ze mu mozna az
piiliS osobity styl psani prominete. MoZna jste seélderymi pasazemi prace
neztotoznili, ale ¥ite, jestlize Vas &dy autofiv zawr rozohnil natolik, Ze jste célt
prisluSnou stranku zndkat a hodit do koSe, dosahl autorédib cile — rozpoutani
diskuse, uveést Vas k zamysleni nad rolicasaych finatnich trhi a nad jejich silou
ovliviiovat realnou ekonomiku i n&igladu regionu jakym je Jikkesky kra;.
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Paklize jste s autorovymi zé&y souhlasili, taktéz bylo dosazeno dgililo cile,
porgvadz Vas prace alespo donutila 0 tématu  iemyslet..
Autor Vam dkuje, Ze jste to vydrzeli az krhto fadkam a bude se§it na nasledné

diskuse o tomto tématu, mozna pfr&wNami!
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