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Uvod

Evropské financéni a predevSim bankovni trhy zazivaly v posledni dobé bouilivd obdobi.
Zpocatku, tedy od roku 2009, byly vyrazné ovlivnény globalni financni krizi, pozdéji se
politikou vlad nékterych ¢lenskych stati EU, které se v prib&hu nekrizovych let stile vice
zadluzovaly. Mezi dal$i pfiCiny stagnace na finan¢nich trzichse fadily i rizikové obchody
s toxickymi aktivy nebo nespolehlivé hodnoceni ratingovych agentur. Tento vyvoj pak vyustil
v neschopnost mnoha bankovnich a finanénich instituci dostat svym zavazkiim. Do problému
se dostaly i1 nékteré tzv. ,,systémove dilezité” bankovni domy, pro které musela byt pfipravena
zachranna pomoc ze strany jednotlivych vlad, mezindrodnich organizaci nebo instituci v ramci
EU.

Negativnim duasledkim krizového obdobi se nevyhnula ani nejvétsi ekonomika EU —
Némecko. Tamni bankovni sektor byl krizi zasazen dokonce mnohem vice nez v piipadé
jinych ¢lenskych stati. V disledku vypuknuti finanéni krize se spolkova vlada uchylila
k n¢kterym zachrannym krokiim, pomoci nichz se snazila stabilizovat finan¢ni sektor a
nastolit opétovnou rovnovahu. Za ucelem eliminace negativnich dopadu krize byly tyto
nastroje zavedeny velmi rychle, a tudiZ postradaly hlubSi analyzu. Nasledky finan¢ni a
dluhové krize v Némecku je mozné sledovat i v dne$ni dobé a lze tedy konstatovat, ze
senckteré némecké financni trhy, pfedevSim trh bankovni, s krizi jesté stale definitivné

nevypotadaly.

Tato diplomova prace se zabyva vyvojem finanéniho systému v Némecku v obdobi dluhové
krize. Cilem prace je zpracovani analyzy vlivu dluhové krize na stabilitu némeckého
finan¢niho systému, zhodnoceni jednotlivych disledkl pfi komparaci s ostatnimi svétovymi
ekonomikami a ptfedloZeni predikce mozného vyvoje v ramci finan¢nich a kapitalovych trzich
v Némecku do budoucna. Z hlediska metod se tato diplomova prace koncentruje pfevazné na
pozorovani statistickych dat Cerpanych z pravidelné¢ vydavanych zprav némecké a evropskeé

centralni banky, pfipadné jinych némeckych regulatornich organti. PfedloZzena data nejsou



sledovana pouze v ¢asovych tsecich, ale i pfi komparaci s jinymi vyznamnymi finan¢nimi
trhy v Evropé nebo ve svété. Dalsimi metodami je analyza pfi¢in jednotlivych negativnich
jevl na vyvoj finan¢niho systému nebo aplikace induktivnich usudkii za ucelem formulace
obecnéjSich zavért pro finan¢ni oblast. V neposledni fad¢ tato diplomova prace predklada
nékteré postoje a nazory specializovanych ekonomu, které pomahaji zhodnotit soucasny stav

na financnich trzich, a které piispivaji k lepSimu pochopeni predlozeného tématu.

Prvni kapitola definuje finan¢ni systém obecné a teoreticky uvadi jednotlivé slozky v rdmci
finan¢niho systému. Zaroven popisuje definice nékterych finan¢nich krizi, které hraji v této
diplomové praci vyznamnou roli. Druha kapitola se jiz zamétuje na konkrétni vymezeni
finan¢niho systému v Némecku a podrobnéji rozebird jednotlivé finan¢ni trhy i z hlediska
historického. Pro pochopeni aktualni problematiky je totiz nutné znat okolnosti, které finan¢ni
systém v minulosti ovliviiovaly. Spole¢né s némeckou centralni bankou se némecka spolkova
vlada na tvorbé rdmcovych podminek pro fungovani kapitdlovych trhli vzdy velmi angazovala
a spoluvytvarela disledné regulatorni prostiedi. Navic vznikly na izemi Némecka netypické
uveérové instituce, které nemély ve svét€¢ obdoby. V neposledni fadé nabizi druha kapitola
kratky pohled na proces evropské integrace, ktery nepochybné Vv posledni dobéna finan¢ni

systém permanentné plisobi.

Ve tfeti kapitole se nachazi analyza soucasného vyvoje finan¢niho systému v Némecku
z ruznych pohledu. Znaény zietel je bran na bankovni sektor, ktery ma v Némecku dominantni
postaveni, a tvoti hlavni pilif celého némeckého finanéniho systému. Diplomova préce ale
vénuje pozornost i kapitalovym trhim, které v posledni dob& nabyvaji na vyznamu. Ctvrta
kapitola zpoc€atku nastinuje dopady finan¢ni krize na konkrétni Gvérové instituce a popisuje
zavedeni nékterych protikrizovych vladnich opatieni. Déle se zamétuje na vzrustajici odliv,
jak soukromych, tak vefejnych finan¢nich prosttedkti z Némecka do jinych ¢lenskych statd
EU a zachycuje aktualni vyvoj v ramci mezibankovniho zaétovaciho systému TARGET2.
Z hlediska medialniho nejsou principy fungovani tohoto systému zatim ptili§ znamé a je tedy
nutné se na né v této praci koncentrovat. Pomoci riznych metod pak posledni kapitola hodnoti
dasledky dluhové krize, pfedkladd mozna fteSeni a pfind$i moZnou predikci ve vyvoji

finan¢niho systému v Némecku do budoucna.



Na tomto misté je dilezité zminit, ze némecka ekonomika do ur€ité miry podléha vlivim
monetarni politiky ECB. PfedloZzend diplomové prace se ale nastroji a mechanismy této
instituce zabyva spiSe okrajové.Zaroven zde nejsou uvedena vSechna ochranna opatieni ze
strany EU, ktera byla za G¢elem zamezeni krize aplikovana. Pozornost byla totiz vénovana

spise némeckému finanénimu prostiedi véetné tamnich vefejnych a soukromych instituci.



1. Finanéni systém

Finan¢ni systém lze definovat jako mechanismus, jehoz prostfednictvim se financni

prostiedky k zapijceni dostavaji k tém, ktefi si je chtéji vyphjcit. Zaroven je souhrnem vsech

dil¢ich segmentl finan¢niho trhu a vSech na nich obchodovanych finan¢nich instrumentd.

Finan¢ni systém je rovnéz soubor vSech ekonomickych subjekti, ktery vyuziva financni

nastroje pifi respektovani legislativou stanovenych zakond pomoci odbornych znalosti a

technik. Lze rozliSovat mezi néasledujicimi funkcemi finan¢niho systému (Rejnus 2011, s. 34,

35):

Depozitni funkce - umoziuje investovat uspory poskytované piebytkovymi
jednotkami.

Kreditni funkce - poskytuje finanéni prostiedky v§em druhtim ekonomickych subjektu.
Funkce uchovatele hodnoty - uchovava kupni silu investi¢nich instrumenti az do doby
realizace.

Funkce likvidity — pteméniuje jednotlivé druhy finan¢nich aktiv na likvidnéjsi finanéni
prostiedky.

Platebni funkce —vytvaii mechanismus pro provadéni v§ech druhi plateb.

Funkce ochrany proti riziku — snizuje riziko pfi vytvafeni diverzifikovanych portfolii a
zajisStuje ochranu ekonomickych subjektd proti riznym druhtim rizika pomoci
pojistnych smluv.

Regulacni funkce -zajiStuje kontrolu nad pohybem jednotlivych finan¢nich

prostiedki.

1.1 Finanéni trh

V trzni ekonomice je moné rozeznavat trh vyrobki a sluzeb, trh prace a pady a trh finangni™.

Vsechny uvedené trhy jsou navzajem propojené a funguji vedle sebe. Na finan¢nim trhu

dochazi k ptevodiim finan¢nich prostredki od piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim.

"™Nekdy také oznadovany jako trh kapitalu.



Prebytkové jednotky jsou v ekonomice zdrojem uspor a lze mezi né fadit napiiklad
domacnosti, banky, obchodniky s cennymi papiry, fondy, pojistovny, firmy nebo stat. Naopak
deficitni jednotky maji nedostatek volnych finan¢nich prostfedki a pokouseji se
prostiednictvim finan¢nich trhi néjaké volné finanéni prostfedky ziskat. Vétsinu deficitnich
jednotek predstavuji emitenti, coz jsou subjekty vydavajici ur€ity druh cennych
papirti.V ramci finan¢nich trhl existuji jesté¢ bankovni a nebankovni zprostiedkovatelé, jejichz
ucelem je poskytovani financnich sluzeb. Smyslem téchto finan¢nich zprostfedkovateli je
snizeni rizik pii pfesunu finan¢nich prostiedkii a minimalizace transakénich naklada (Vesela
2011, s. 20, 21). Pro lepsi ptredstavu je pohyb financnich prostfedkti mezi jednotlivymi trhy a

subjekty v ekonomice znazornén na Obrazku 1.

Obrazek 1 - Pohyb finanénich prostiedki mezi trhy a subjekty v ekonomice

Trhy zbozi a sluzeb
(konecna spotieba)

Toky zboizi
a sluzeb

Toky zboii
a sluzeb

Toky pFijm Toky vydaijl
za zboii a sluzby za zboii a sluzby

Toky Uspor Toky Uspor
Produkéni jednotky < Financni trhy T Spotrebni jednotky
(firmy) (trhy financniho (domacnosti)
kapitalu)
quy invgest. ap Toky invest.
nastroju nastrojd
Toky vydajd

Toky pfijmi
za vyrobni faktory

za vyrobni faktory

Toky vyrobnich
faktor(

Toky vyrobnich
faktord
Trhy vyrobnich faktord

(prace, plda, kapital)

(Zdroj: Vesela, 2011, s. 22)



Cilem financnich trhii je napomahat efektivnimu vyuziti v§ech volnych finan¢nich prostredka
v ekonomice za ucelem hladkého chodu ekonomiky. Lze tedy rozliSovat mezi tfemi druhy

efektivnosti (Vesela 2011, s. 23):

e Alokac¢ni efektivnost piesouva volné finan¢ni prostiedky k deficitni jednotce, kterd
nabizi nejvyssi rizikove o€istény vynos.

e Operacni efektivnost znamend alokaci volnych finan¢nich prosttedki od
ptebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim pfi vyuziti minimalnich transakénich
nakladt.

e Informacni efektivnost zkouma rychlost reakce kurzl investi¢nich instrumentli na

novou neoc¢ekavanou informaci.

V ramci finanéniho trhu je nutné rozezndvat mezi investiénimi, finanénimi a realnymi
instrumenty. Investicni instrumenty jsou aktiva, které investortim pfinéseji ndrok na budouci
ptijem napfiklad v podobé dividend, kurzovych ziskt, urokti nebo kupoénovych plateb. Do
skupiny finan¢nich instrumentt lze fadit prakticky vSechny druhy cennych papirt, finan¢ni
derivaty, pojisStovaci kontrakty nebo terminové a spofici ucty. Pro redlné instrumenty je

typicky hmotny nebo hmatatelny charakter (Vesela 2011, s. 24).
1.2 Struktura finané¢niho trhu

Z hlediska emise a prodeje cennych papirQ 1ze na finan¢nim trhu rozlisit dva druhy trhti:

1. primérnitrha

2. sekundarni trh.

Primarni trh Ize charakterizovat jako trh s prvotnim prodejem pravé emitovanych cennych
papirt. Na tomto trhu jsou tedy obchodovany pouze nové finanéni instrumenty. Emitent zde
vystupuje jako deficitni jednotka a prodejem cennych papirti ziskdva financéni prostiedky.
Pokud si provedeni emisniho obchodu zajistuje sam, jedna se o emisi vlastni. Naopak pokud
vyuZije sluzeb investi¢ni banky nebo obchodnika s cennymi papiry, oznacuje se emise jako
emise cizi. Existuji dv€ podoby primarniho trhu — primarni vetfejny trh a primarni nevefejny

trh. V ramci primarniho vefejného trhu jsou emise financnich instrumentl nabizeny Siroké



investorské vetejnosti formou vetejné nabidky nebo tendru. Tyto emise jsou vzdy pod
dohledem registrovaného regulatorniho organu a oznacuji se jako emise vetejné. V piipadé
primarniho nevefejného trhu jsou cenné papiry nabizené pouze piedem vymezené skupiné
investori. Tato emise neni tak ndkladnda, protoze cenné papiry nejsou obchodovany na

organizovanych trzich (Veseld 2011, s. 28).

Na sekundarnim trhu se obchoduji cenné papiry, které byly jiz diive emitované. Financni
instrumenty se na tomto trhu pohybuji pouze od jednoho investora ke druhému. Jako
vetejny sekundarni trh, kde se cenné papiry obchoduji zpravidla na organizovaném trhu typu
burzy, a nevefejny sekundarni trh, ktery je charakteristicky tim, Ze prodeje a nakupy cennych
papirta byvaji individualné dohodnuty (Vesela 2011, s. 29).

Sekundarni trh maze byt zarovenn trhem organizovanym nebo trhem neorganizovanym. Na
organizovaném trhu sméji obchodovat pouze subjekty s licenénim opravnénim. Jako
organizovany trh je oznaCovan trh burzovni, kde se obchoduji cenné papiry s ptesné
vymezenym zpusobem a podle pfesné¢ vymezenych burzovnich pravidel. Na téchto trzich Ize
najit likvidni akci, dluhopisy, podilové listy nebo finan¢ni derivaty. Mezi nejzndméjsi
burzovni trhy patii NYSE nebo DAX. Zvlastnim ptikladem burzovniho trhu je burza
bankovni, ktera byla typicka pro staty s univerzalnim modelem bankovnictvi. Na tomto trhu
totiz mély rozhodujici vliv banky a to i pfesto, Ze burzy se jevily jako privatni nebo vetejné-
pravni instituce. Tento druhy trhu je charakteristicky pro zemé s némeckym vlivem (Musilek

2011, s. 46).

Oproti burzovnim trhiim se mimoburzovni trhy vyznacuji méné regulovanym prostfedim, kde
na finan¢ni instrumenty nejsou kladeny tak pfisné poZadavky a pravidla. Na druhou stranu je
tteba konstatovat, Ze 1 tento trh ma svij trzni fad, ktery v sob& zahrnuje urcité predpisy.
Nejvétsim  mimoburzovnim trhem do roku 2006 byl elektronicky trh NASDAQ.
Neorganizované trhy byvaji voln€ pfistupné a nabidka a poptavka neni zddnym zpisobem

organizovana. Tento druh trhl je mezinarodné oznacovan jako trh OTC (Vesela 2011, s. 29).



Podle charakteru finan¢nich instrumentt 1zena finan¢nich trzich rozeznat:

penézni trh,
kapitélovy trh,

devizovy trh,

Eal A

trh realnych aktiv.

Penéznim trhem se rozumi trh s kratkodobymi finanénimi instrumenty s maximalni splatnosti
do jednoho roku. Charakteristickym rysem téchto cennych papirti je jejich nizky vynos, nizké
riziko a vysoka likvidita. Proto jsou vétSinou drzeny pouze na kratky casovy okamzik.
Zakladnimi cennymi papiry na pené¢znim trhu jsou pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty
nebo kratkodobé uvéry a pljcky poskytované bankovnimi i nebankovnimi subjekty. Na tomto
trhu obchoduji pfevazné centralni banky, obchodnici s cennymi papiry, fondy penézniho trhu

nebo velké primyslové podniky (Rejnus 2011, s. 55).

Pro kapitélovy trh jsou charakteristické obchody s dlouhodobymi finanénimi instrumenty se
splatnosti del$i nez jeden rok. Mezi typické cenné papiry pro tento trh lze fadit akcie,
dlouhodobé dluhopisy, hypotecni zastavni listy, investicni certifikdty nebo nckteré finanéni
derivaty. Z obecného hlediska je s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty spojen vy$$i vynos,
ale zaroven vyssi riziko. Co se tyce likvidity, je nutné brat ohled na druh trhu, kde se dany
cenny papir obchoduje. Obchody na kapitalovém trhu nejcastéji vyuzivaji bankovni instituce,
pojistovny, rizné fondy, rizni obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spolecnosti nebo stat

(Vesela 2011, s. 31).

Na devizovém trhu, nékdy také oznacovaném jako trh ménovy, se obchoduji devizy, coz jsou
likvidni bezhotovostni pohledavky v cizich ménach s riznou dobou splatnosti. Podil
hotovostnich obchodli na devizovém trhu je v souc¢asné dobé€ jiz nepatrny. Devizovy trh je
trhem OTC a vyznacuje se vysokou efektivnosti a likviditou. Mezi nejobchodovanéjsi mény
na devizovém trhu patii americky dolar (USD), euro (EUR), japonsky jen (JPY) a britska libra
(GBP). Dilezitym znakem je také to, Ze na devizovém trhu probihaji obchody 24 hodin denné.
Obchody jsou realizovany prostiednictvim dealert, ktefi nakupuji a podavaji devizy na svij
vlastni ucet a riziko. Jako nejvyznamnéjsi a nejlikvidnéjsi devizovy trh je oznac¢ovan FOREX
(Veseld 2011, s. 32).



Poslednim trznim segmentem je trh realnych aktiv. Na tomto trhu se obchoduji redlna aktiva,
mezi ktera patii naptiklad cenné kovy, umelecké sbirky, nerostné suroviny, nemovitosti nebo
zemedelské produkty. Zajimavou charakteristikou nékterych vyznamnych realnych aktiv je
vysoka citlivost vynosovych mér pii vyskytu riznych ekonomickych a politickych udalosti.

V porovnani s kapitdlovym nebo devizovym trhem hraje trh redlnych aktiv spise vedlejsi roli.
1.3 Kolektivni investovani

Ceské narodni bankadefinuje kolektivni investovani takto (CNB, 2003 — 2015): ,, Kolektivni
investovani je zalozeno na spolecném zdjmu veétsiho poctu individualnich investorit co moznd
nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostiedky pri soucasné snaze minimalizovat
investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia. “Subjekty kolektivniho
investovani jsou instituciondlni investofi, ktefi spravuji majetek velkého rozsahu pomoci

profesionalnich investi¢nich metod.

Fondy se obecné dé¢li na oteviené a uzaviené. Otevieny model kolektivniho investovani je
charakteristicky tim, Ze pocet emitovanych cennych papiru neni pfedem stanoven. Zaroven
maji investofi pravo cenné papiry vzdy zpétné prodat emitentim. V piipadé Némecka jsou
oteviené instituce vytvoreny investicnimi spole¢nostmi, coZ znamend, ze funguji bez vlastni
pravni subjektivity. Investi¢ni spole¢nosti zpravidla disponuji vétsim poctem téchto fondu
v jejich portfoliu, avSsak majetek fondi je od majetku investicni spolecnosti oddélen.
V soucasné dobé lze rozliSovat v rdmci otevienych fondi mezi fondy cennych papirti, fondy
penéznich trhii, nemovitostni fondy, penzijni fondy nebo fondy fondt. Fondy fondt investuji
do certifikath jinych otevienych podilovych fondh s vyjimkou certifikati pochézejicich ze

stejné rodiny fondu.

Uzaviené fondy na druhou stranu maji piesné stanoveny pocet emitovanych cennych papiru.
Z toho vyplyva, ze po umisténi cennych papiri na primarnim trhu existuje pouze omezeny
pocet investort. Investofi nemaji u uzavienych fondi pravo zpétného prodeje cennych papirt
emitentim, ale mohou s nimi obchodovat na sekundarnich trzich. Diky témto charakteristikam
maji uzaviené fondy pomérné nizkou likviditu a jsou vhodné pro investovani do nemovitosti

nebo do malych akciovych spole¢nosti.



Na némeckém trhu lze zaroven rozliSovat mezi fondy maloobchodniho a institucionélniho
charakteru. Z tohoto pohledu v Némecku puisobi fondy vefejné? a fondy specialni®. Vefejné
fondy se skladaji z velkého po¢tu zejména drobnych investort. Naopak u fondu specialnich je
omezen pocet investorti na maximalné deset subjektl a financni instrumenty jsou nabizeny

pouze vybranym instituciondlnim investortim.
1.4 Dluhova krize

Pro posouzeni vlivu dluhové krize na finan¢ni systém v Némecku je v prvni fadé nutné tuto
krizi definovat. Ackoliv existuje mnoho odbornych publikaci zabyvajici se touto
problematikou, je obtizné najit vSeobecné definice pro jednotlivé druhy krizi. Zaroven je
potieba zdiraznit, Ze na némeckou ekonomiku od roku 2008 pusobilo hned nékolik krizi

najednou.

Finan¢ni krize mtze byt zpisobena krizi bankovni, krizi ménovou nebo krizi dluhovou.
Vsechny tyto druhy krizi ovS§em mohou na finan¢ni sektor plisobit spole¢né. V tomto piipadé
se da hovofit o systémové finan¢ni krizi (Dvoiak 2008, s. 169). Pti vzniku bankovni krize se
finan¢ni instituce dostavaji do problému se splacenim svych zavazkd, coz mize vyustit az
k jejich bankrotu. Dusledkem bankovni krize pak muze byt pokles hodnoty aktiv nebo tzv.
,run na banky“.* Ménova krize se vyznauje neoekavanym oslabenim mény (za podminky
volné plovoucich kurzi) alespoit 0 30 % vuci americkému dolaru a zaroven je mira oslabeni
vétsi alespont 0 10 % ve srovnani s pfedchozim rokem (TheWorld Bank, 2011, s. 21).
V ptipad€ dluhové krize existuji dvé varianty. Vnéjsi dluhova krize je charakteristickd tim, Ze
zemé neni schopna splacet své zahranicni zdvazky. Naopak vnitini dluhové krize znamena, Ze
domaci podniky nemaji finan¢ni prostiedky na thradu svych zavazki, coz vyrazné zplisobuje
problémy na bankovnim trhu (Dvotdk 2008, s. 169). Ze soucasné perspektivy je mozné videt,
ze zpocatku doslo v Némecku i ve vét§iné zemi eurozony k propuknuti krize bankovni, na
kterou rychle navézala i1 krize dluhova. Jelikoz se ale v rdmci Evropské unie pro nynéjsi

finan¢ni krizi ujal ptivlastek dluhové, bude tato diplomové prace tento pojem také pouzivat.

“Publikumsfonds
* Spezialfonds
*Situace, kdy vkladatelé ztrati diivéru banky a zaénou hromadné& vybirat svoje vklady.
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Mezi pti¢iny finan¢nich krizi 1ze zahrnout celou fadu riznych faktort, které se v§ak ve vétSing
ptipadli kombinuji a prolinaji. Patfi mezi n¢ napt. makroekonomicka nerovnovéha, nadmérna
uvérova expanze, velky priliv kapitalu, cenové bubliny, rychla inovace novych financ¢nich
produktti bez podchycené regulace nebo nékteré podrozvahové operace bank (Musilek 2011,
S. 145). Tyto pric¢iny byvaji nejcastéji zpisobeny umélymi nebo mimotrznimi silami ve formé

monetérni politiky centrdlnich bank nebo fiskalni politiky vIad.

Po vypuknuti finan¢ni krize se vétSinou vlady snaZzi najit vychodiska pro opétovné nastoleni
stability a eliminovat potencionalni hrozby. Za timto ucelem se vlady nejprve uchyluji
k ziskani kontroly nad nepfiznivou situaci a posléze zavadéji urcita feSeni. Mezi

nejpouzivanéjsi zdsahy vlad v prvni fazi patfi:

e pievzeti kontroly nad fizenim finan¢ni instituce;

e poskytnuti likvidity (v tomto ptipadé toto opatieni zajist'uje spiSe centralni banka);
e poskytnuti garanci za vklady;

e omezeni prevoditelnosti vkladi;

e docasné uvolnéni kapitalovych pozadavk.

Je nutné podotknout, Ze poskytovani pomoci ze strany statu sebou nese urcité rizika. VIady by
pred zasahem mély dikladné analyzovat situaci, aby naptiklad pfi ptfevzeti kontroly nad
finan¢ni instituci nedoSlo pouze k odsunu problémi do budoucnosti. Automatické poskytovani

pomoci totiz mize vést k moralnimu hazardu.

Ve druhé fazi se vlady vétSinou uchyluji k riznym dlouhodobym protikrizovym opatfenim,

Které mayji za ukol postupné navratit ekonomiku do ptivodniho stavu. Jedna se zejména o:

e podminénd finanéni pomoc institucim;

e vytvoreni vladni organizace, kterd by skupovala problémova aktiva;
e (astecné nebo celkové odpusténi dluhi;

o kapitalové injekce do jednotlivych instituci;

e prodej finan¢nich instituci za asistence vlady.

*Morélni hazard znamena, Ze instituce nenese plné riziko za své &iny a jejich nasledky. V této souvislosti se
pouziva pojem TBTF (too-big-too-fail).
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Pti pohledu na soucasnou celosvétove rozsitenou krizi je mozné konstatovat, ze vSechna vyse

uvedend opatfeni byla alespon z Casti aplikovana. Prechod finan¢nich problému na stat ale

wrwe

vlady si totiz za ucelem feSeni krizovych problémi musely piij¢ovat a postupné se zadluzovaly

(MMF 2008 s. 7 - 13).
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2. Charakteristika finan¢niho systému v Némecku

Pred popisem historickéhovyvojefinanénihosystému v Némecku je dilezitézminit dva faktory,
které po celou dobu finan¢nisystém do zna¢némiryovliviiovaly, a staleovliviiuji. Za prvni
faktor l1ze oznacitdominantniexternifinancovaninefinan¢nich subjektiprostiednictvim bank,
cozNémecko fadi mezi zemé s nejrozvinutéj§imbankovnim sektorem. Na rozdil od Velke
Britanie, kde se akumuloval kapital zejména diky mezinarodnimu obchodu, v Némecku se tak
stalo prostfednictvim poskytovani dlouhodobych uvérd. Némecky finanéni systém je tedy
mozné  oznaCit  jako  bankovné  orientovany.Druhym faktorem  je pak
rozvojdruzstevnihobankovnictvi a vefejné vlastnénych spofitelen, které byly ptivodnézalozeny
za ucelemfinancovaniprimyslovéhoodvétvi.Tyto zvlastni Gvérové instituce mély spise

regionalni rozmér a zamétovaly se na mensi podniky a domacnosti (Detzer, 2013, s. 19).

2.1 Historie bankovniho sektoru v Némecku

K prvnimuvét§imu rozmachufinanéniho systému v Némeckudoslo v obdobi industrializace,
kterd zacala v prvnipoloviné¢ 19. stoleti. V této dobé poskytovaly banky Gvéryzejména na
vystavbuzeleznic(Tilly, 1994, s. 230). Na rozdil od pramyslové revoluce ve Velké Britanii,
ktera vdécila za svij rozvoj zejména mezinarodnimu obchodu, byla némecka industrializace
primarné taZzena bankovnimi uv€ry. Mezi lety 1850 az 1872 vzniklo hned nékolik velkych
soukromych finan¢nich domu, jako napiiklad Deutsche Bank, Dresdner Bank nebo
BerlinerHandelsgesellschaft. Tyto banky pak hraly vyznamnou roli pfi rozvoji sekundarniho
sektoru, kdy sviij vlastni kapital investovaly do primyslovych koncernii(Feldenkirchen, 1991,
s. 123).

Po sjednoceni Némecka v roce 1871 doslo k zaloZeni prvni némecké narodni banky
DeutscheNationalbank. O dva roky pozdéji se 7 riznych mén zkonsolidovalo do mény jedné a
zaroven byla zavedena samostatna centrélni banka (Reichsbank). V roce 1875 byl vydan tzv.
Bank Act, ktery povoloval uréitym bankam emitovat penize.Regulace bank v této dobé
prakticky nefungovala, protoze na banky bylo z pravniho hlediska nahliZzeno jako na normalni

spolecnost. V roce 1905 doSlo k omezeni tohoto zékona, protoZe povoleni emitovat penize
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obdrzely pouze 4 tzv. ,Notenbanken®, které byly charakteristické tim, Ze ptisobily pouze v
urcitém regionu (Frohlin, 2007, s. 21-23).

I pfi prvni fazi industrializace se nepodafilo zabranit vypuknuti nékolika krizi, coz bylo
zejména zapfi¢inéno splacenim odskodného po vojenské pordzce vroce 1871 Francie.
Postupnym pftilivem téméf 5 miliard frankt, coz v t€ dobé byla Ctvrtina némeckého HDP, se
vytvotila bublina, kterd splaskla v roce 1873. V Némecku doslo k zbankrotovani nékolika
firem, k poklesu mezd a ziski, a k zpomaleni rustu ekonomiky (Blackburn, 2003, s 144-145).

Druha féaze industrializace v Némecku se konala mezi roky 1880 a 1914. Za tuto dobu se
Némecku podaftilo pfeménit z respektované evropské primyslové zemé na svétovou velmoc
(Blackburn, 2003, s. 237). Nejvétsi podil na tomto uspéchu mély opét banky, které se snazily
reinvestovat své zisky a zvySovat podil vlastnich akcii za ucelem kryti vysokych investi¢nich
pozadavkli némeckého primyslu. Z 25 nejvétsich némeckych podnikii bylo v roce 1913 17
bank. Mezi dal$i tkoly bank patfila mimo jiné i odbornd pomoc pii emisi akcii pro

prumyslové koncerny (Feldenkirchen, 1991, s. 116).

Na rozdil od prvni faze industrializace se jiz banky vyhybaly vstupu do podnikl pfimym
zpiisobem, tedy nakupovanim podnikovych akcii, protoZe nechtély utrpét ztratu, pokud by
doslo k poklesu hodnoty akcie. Kdyz uz se néktery podnik dostal do financnich potizi,
preménily se poskytnuté Gvé€ry na podnikové akcie, ¢imz se z hlavniho véfitele banka stala
vétSinovym vlastnikem. Diky tomuto procesu pak obsadila vétSinu mist v dozor¢ich radach a
podilela se velkou mirou na rozhodovani v jednotlivych spole¢nostech (Feldenkirchen, 1991,
s. 129).

Protoze velkych primyslovych projekti stale ptibyvalo, specializovaly se velké banky
prevazné na tuto ¢innost. Tim ale vznikl prostor pro financovani zemédélstvi, domécnosti a
malych soukromych podnikli. Dusledkem této zmény bylo zaloZzeni novych uvérovych

instituci jako naptiklad spofitelen, druzstevnich zaloZen nebo malych privatnich bank.

Spotitelny (némecky ,,Sparkassen®) byly zakladany bud’to mésty nebo vladnimi organizacemi
a rychle se z nich stal také dilezity zdroj pro financovani v obdobi industrializace. Naptiklad

vroce 1900 existovalo v Némecku 2700 spofitelen, ve kterych méla ucet jedna tfetina
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obyvatelstva (Detzer, 2013, s. 36). Takto ulozené finan¢ni prostfedky domacnosti byly pouzity
zejména na vetejné ucely. Jelikoz ale jejich plisobeni bylo zna¢né omezené, soustied’'ovaly se
spofitelny pouze na urcité regionalni oblasti. Zisky a provize pak ale také sméfovaly vyhradné
do danych regionti. Soubézné se spofitelnami vznikaly za ucelem regionalniho rozvoje i
tzv.Landesbanken. Ty byly piivodné zaloZeny za ucelem funkce ,,centralni banky* spofitelen
na daném Uzemi. Prvni z nich byla zaloZena v roce 1832 ve mésté Miinster a jmenovala se
Provinzial-HilfskasseWestfalen. Podle némeckého svazu spofitelen (DSGV) byl podil
spofitelen na poskytovani veri v Némecku mezi lety 1851 a 1910 okolo 26 %. Stejnou mérou

se na financovani v této dobé podilely i komeréni banky (DSGV, 2010, s. 7).

Druzstevni bankovnictvi se v Némecku vyvinulo v poloviné 19. stoleti. Prvni ,,méstska“
druzstevni banka byla zalozena v roce 1862 ve mést¢ Darmstadt a jmenovala se Volksbank.
Naopak prvni ,,venkovska“ druzstevni banka, Raiffeisenbank,vznikla az v roce 1864 (DGRYV,
2012). I tento bankovni sektor rychle rostl, coz dokazuje odhad DSGV, podle kterého byl
podil druzstevnich bank na celkovychivérech mezi lety 1851 az 1910 okolo 8 % (DSGV
2010, s. 7).

V mezivaletném obdobi musely banky a cely finanéni systém v Némecku celit celé fadé
dochézelo k velkému odlivu kapitdlu. Na to velké banky reagovaly pfevzetim menSich
soukromych bank nebo fizemi, protoze potiebovaly stabilizovat své ucetni vysledky. Mezi
nejznamé&jsi fize v této dobé lze tadit fazi Commerzbank s Mitteldeutsche Bank nebo
Deutsche Bank s DiscontoGesellschaft, které se obé staly v roce 1929 (Detzer, 2013, s. 37).

Dalsi hrozbou pro némecké banky byla rostouci konkurence zahrani¢nich bank. Ty zacaly byt
na némeckém Gzemi stale aktivnéjsi a navazovaly obchodni styky s némeckymi primyslovymi
podniky.V dusledku vyssi konkurence se snizila ziskovost bank a banky zacaly vyhledavat

rizikové§j$i zdroje financovani.

V neposledni fadé¢ byla némecka ekonomika v roce 1923 zasazena inflaci, ktera pozdéji
vyustila i v tzv. hyperinflaci. Na zacatku prvni svétové valky byl v Némecku zrusen zlaty
standard, coz umoznilo vydavat nekryté bankovky. To ale zptlisobilo nartist mnoZzstvi penéz

v ob¢hu az na pétinasobek stavu zroku 1914. Dalsi piicinou vzniku hyperinflace byla
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povinnost zaplatit povalecné reparace ve vysi 154 miliard marek. Na to tehdejs$i centralni
banka (Reichsbank) reagovala spotfebovanim vSech devizovych statnich rezerv, dal$im
zadluzovanim a emitovanim dalSich bankovek. Timto se ale pouze urychlil proces
znehodnocovani mény, coz mimo jiné zpusobilo i vyraznou nespokojenost obyvatelstva, ktera
se stala zivnou pudou pro vznik pravicovych a levicovych extremistickych politickych stran
(Volek, 2002).V Tabulce 1 je mozné vidét, jak se vyvijel kurz marky vici dolaru v obdobi let
1919 az 1923.

Tabulkal - Kurz amerického dolaru k némecké marce v letech 1914 az 1923

Cervenec | 1914 4,2 marky
Leden 1919 8,9 marky
Cervenec | 1919 14,0 marky
Leden 1920 64,8 marky
Cervenec | 1920 39,5 marky
Leden 1921 64,9 marek
Cervenec | 1921 76,7 marek
Leden 1922 191,8 marek
Cervenec | 1922 493,2 marek
Leden 1923 17.972 marek
Cervenec | 1923 353.412 marek
Srpen 1923 4.620.455 marek
Zari 1923 98.860.000 marek
Fv{’jen 1923 25.260.208.000 marek
Listopad 1923 4.200.000.000.000 marek

(zdroj: Volek, 2002)

Za ucelem zastaveni rostouci inflace byla vladou zfizena Rentova banka, ktera zacala vydavat

novou ménu, tzv. rentovou marku. JelikoZ stét jiz nemél dostate¢né mnozstvi zasob, byla nova
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meéna kryta primyslovym a zemédé€lskym pozemkovym vlastnictvim. V prosinci roku 1923
pak doslo ke stanoveni vyménného poméru mezi rentovou a papirovou markou. Za jednu
marku rentovou se dalo smeénit jeden bilion marek papirovych. Tim se hyperinflaci podatilo
potlacit a nasledujici rok nahradila rentovou marku marka fi$ska, ktera byla jiz opét fixovana
na zlato (Volek, 2002). Po hospodaiské a financni stabilizaci byl Némecku ptedlozen novy
reparacni plan, ktery jiz obsahoval mnohem mirnéjsi pozadavky. Zaroveit Némecko obdrzelo

mezindrodni Gvér, aby stabilizovalo svoje vetfejné finance.

Némecka ekonomika se po hyperinflaci pomérné rychle vzpamatovala a az do roku 1929
vyraznym zpusobem expandovala. Pak ale doslo ke krachu na newyorské burze a krize se
postupné pielila i do Evropy. Vzhledem k budouci finanéni nejistoté zacali lidé v Némecku
hromadné vybirat své vklady, coz zapfiCinilo bankovni krizi, kterd vypukla v roce 1931.
Centralni banka nechala ze dne na den zavfit vSechny bankovni domy v Némecku, aby
zabranila kolapsu bankovniho systému. Druha nejvétsi banka Danat Bank se sloudila
s Dresdner Bank, pficemz vétsinovym vlastnikem s 91 % se stal stat. I nejvétsi némecka banka
byla ¢asteéné vlastnéna statem, konkrétne 35 %.0d roku 1930 ale postupné dochazelo ke
stagnaci bankovniho primyslu. Divodem byly ¢asté kontroly v dusledku bankovni krize, ale i

omezeni pusobnosti bank po nastupu nacisti k moci (Detzer, 2013, s. 38).

Spofitelny a druZstevni banky se v mezivalecném obdobi déle vyvijely a upeviiovaly svoji
pozici na trhu. Jesté pfed prvni svétovou valkou byl zaveden prvni zactovaci systém (clearing
system), ktery ale nabyl na vyznamu az vroce 1918 spolu se zaloZenim spofitelny
DeutscheGirozentrale v Berlin¢ (DSGV, 2010, s. 8). Ta pomoci né&j spojila v§echny spofitelny
V regionu a stala se inspiraci pro dal$i ivérové instituce v jinych ¢astech Némecka. Stejné jako
banky byly i spofitelny a druZstevni banky zasaZzeny bankovni krizi v roce 1931 a musely
pozadat o statni pomoc. Ze strany centralni banky se jim dostalo zaruky, ze pokud by doslo
k bankrotu né&jaké vyznamné lokalni jednotky, nesmé&ji byt na zachranu pouzity rezervy
spofitelen. Tim byla pro spofitelny zajiSténa financni stabilita. Zatimco rlst vkladi u
privatnich bank rostl mezi roky 1933 a 1938 0 39 %, u spofitelen to byl téméf dvojnasobek,
konkrétné 68 %. V piipad¢ druzstevnich bank se jednalo v ramci stejného obdobi o zvySeni o
62 % (Balderston, 1991, s. 600-603).
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Po ukoncéeni druhé svétové valky byli nejvyssi predstavitelé bank uvéznéni za jejich
spolupréaci pti valecnych zlo¢inech. Zarovein doslo u kazdé z trech nejvétsich némeckych bank
(Deutsche Bank, Dresdner Bank a Commerz Bank) k rozd€leni na 10 regionalnich instituci za
ucelem oslabeni dominantniho postaveni na trhu. Tato pro banky nepiizniva situace ale
netrvala dlouho a v pribéhu 50. let jim bylo opét umoznéno, aby se znovu staly jednotné

soukromé instituce (Detzer 2013, s. 39).

I ptes velké mnozstvi piekazek, kterym némecké hospodatstvi muselo v povalecném obdobi
Celit, se stale nejvétsi banky zaméfovaly na financovani pramyslovych podnika. Podle Tilla
plynulo na zacatku 70. let okolo 60 % putjéek do sekundarniho sektoru (Tilly, 1996, Graf J2).
Navzdory tomuto ukazateli ale podil velkych bank v ramci némeckého bankovniho systému
postupné ztracel na vyznamu, coz doklada nasledujici Tabulka 2. Z tabulky je patrné, ze
druZstevni banky a spofitelny zvySovaly v pribehu druhé poloviny 20. stoleti svlij podil na

bankovnim trhu zejména na Ukor velkych soukromych bank.

Tabulka 2 - Podil jednotlivych vérovych instituci nazdpadonémeckém bankovnim sektoru mezi lety 1950

az 1988 v %
1950 1960 1970 1977 1988

Univerzalnibanky

Soukromébanky 36,4 24,4 24,9 24,9 23,6
Velkébanky 19,1 11,3 10,2 10,4 8,9
Regionalnibanky 12,8 10,4 10,7 10,9 11,4
Zahrani¢nibanky 1,5 1,9 1,8
Jinésoukromébanky 4,5 2,7 2,5 1,7 1,5
Sektorspofritelen 30,8 35,7 38,4 38,5 37,3
Regionalnisdruzeni 10,8 13,5 15,6 16,5 15,6
Spofitelny 20,0 22,2 22,9 22,0 21,7
Sektordruzstevnich bank 12,4 8,6 11,5 14,0 16,9
Regionalniinstituce 3,7 2,8 3,8 4,2 2,6
Druzstevnibanky 8,7 5,8 7,7 9,8 12,3
Specializovanébanky

Hypotécénibanky 5,9 17,2 13,6 13,0 13,9
Banky s jinouspecializaci 10,2 8,4 6,5 6,7
Postovnibanky 2,4 1,9 2,0 1,5

(Zdroj: Edwards, 1996)
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Pfi¢inou nartstajiciho podilu spofitelen na bankovnim trhu bylo pfevazné financovani
lokalnich malych a stfednich podnikii v Zapadnim Némecku. V disledku celosvétovych krizi
v 70. letech 20. stoleti se rapidné snizila poptavka po tverech u primyslovych koncerna, coz
podniky. Tato specializace ale skon¢ila neuspéchem, protoze velké banky nemély dostatek
zkusenosti v tomto oboru. V ptipadé druzstevnich bank bylo v roce 1974 povoleno podnikat i
s ne¢leny a dva roky poté doslo k vyrazné pravni liberalizaci druzstevniho bankovnictvi. Tim
se druzstevni banky stalyv rdmci provadéni rozsdhlych uvérovych operaci vyznamnou

konkurenci pro velké banky (Detzer, 2013, s. 41).

2.2 Historicky vyvoj akciovych trhii v Némecku

Ackoliv byl akciovy trh v Némecku v porovnani s jinymi svétovymi trhy vzdy relativné maly,
vétsinu akciovych emisi u nefinanénich subjekti provadély nejvétsi némecké banky. Jelikoz
ale dochéazelo k poklesu tradi¢ni spoluprace s primyslovymi podniky, navrhly némecké banky
zfizeni konsorcia na podporu rozvoje akciovych trhui tzv. FinanzplatzDeutschland (Detzer,
2013, s. 41). Cilem bylo vytvofit vedle tradiéniho bankovniho systému novy trh kapitalovy,
ktery by prostfednictvim investicniho bankovnictvi dokazal zvysit zisky bank a pfispél by
K vyssi konkurenci na finanénich trzich. Jako finanéni centrum ale nebylo zvoleno hlavni
mésto Némecka Berlin, nybrz Frankfurt nad Mohanem, coz bylo dané zejména z historického
hlediska. Dal§imi menSimi finanénimi centry se postupné staly Hamburg, Berlin, Diisseldorf,

Mnichov a Stuttgart.

Frankfurtska burza vznikla jiz v 16. stoleti a az do roku 1991 fungovala diky Frankfurtské
obchodni komote. V roce 1990 byla zaloZena nova spole¢nost FrankfurterWertpapier AG,
kterd se zmocnila Frankfurtské burzy. Pozd&ji byla tato spoleCnost piejmenovana na
DeutscheBorse AG. Od roku 1997 byl zaveden novy elektronicky obchodni systém Xetra,
DAX (DeutscherAktienindex). Byl zalozen spolecnosti DeutscheBorse AG, obchoduje se

snim zejména na Frankfurtské burze a v souCasné dobé je vném zahrnuto 30 tituld.
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Zajimavosti je, Ze jednim z nejlikvidngjsich tituld je pravé DeutscheBorse AG (Musilek, 2010,
s. 55). Krom¢& DAX patii mezi dalsi segmenty burzovniho trhu MDAX, SMAX, Novy trh a
XTF. MDAX zahrnuje 70 podniki stfedni velikosti z ufedniho a regulované¢ho trhu, SMAX
zahrnuje téchto podnika 100, Novy trh byl vytvofen v roce 1997 pro nové vzniklé a rychle
rostouci akciové spolecnosti a XTF se specializuje na transakce s burzovné obchodovatelnymi

fondy.

Pro obchodovani na frankfurtské burze se rozliSuji tfi trhy. Prvni dva podléhaji evropskym
regulaénim pravidlim a vyZaduji od emitenti maximalni transparentnost. Jedna se o Prime
Standard a General Standard. Do segmentu General Standard jsou zafazeny spolecnosti, které
spliuji alespont minimalni pozadavky pro vstup na burzu. Pfi vstupu na burzu pomoci
segmentu Prime Standard musi jiz spole¢nosti byt dostupné zahrani¢nim investoriim a musi
splilovat veSkeré regulatorni pozadavky. Ttetim trhem je pak tzv. Entry Standard, ktery neni

tak regulovany a je urcen pro malé a sttedni spolecnosti (Klub Investort, 2012).

Z iniciativy velkych bank doslo vroce 1988 ke vzniku némecké derivatové burzy
DeutscheTerminborse (DTM). Diavodem bylo vytvofit konkurenci Vvradmci Evropy
k londynské derivatove burze London International FinancialFutures Exchange. Piavodné se
zde obchodovaly ptevazné futures a opce. V roce 1998 se DTM sloucila se Svycarskou
derivatovou burzou SwissOptions and FinancialFutures Exchange (SOFFEX), ¢imz vznikla
derivatova burza Eurex. Ta v soucasné dob¢ patii, zejména kvuli pfevzeti chicagské burzy
International Securities Exchange v roce 2007 za 2,7 miliard dolarti, do skupiny tii nejvétSich

derivatovych burz na svété (Detzer, 2013, s. 84).

Rychly rozvoj kapitalového trhu na uzemi Némecka v 90. letech 20. stoleti zpiisobil pirechod
statnich podnikd do soukromého vlastnictvi. Za nejvétSi lze oznacit privatizaci letecké
spole¢nosti Lufthansa nebo telekomunikaéni spole¢nosti Deutsche Telekom. Zvysena aktivita
na akciovych trzich také souvisela s mnoha akvizicemi ze strany zahrani¢nich investord,
jejichZz cilem bylo ziskat podily ve vyznamnych némeckych spolecnostech jako naptiklad

Siemens, E.On, Commerzbank nebo Deutsche Bank (Detzer 2013, s. 84).

Navzdory rozmachu v 90. letech bylastale role akciovych trhtt méné vyznamna v porovnani

S jinymi svétovymi velmocemi. To doklada statistika Mezinarodniho ménového fondu (IMF),
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kde trzni kapitalizace némeckych podnikli, konkrétné 43 % ve vztahu k HDP, v roce 2010
nedosahovala ani priméru EU, konkrétné 67 % ve vztahu k HDP. Jelikoz ale vyspélé
prumyslové podniky hledaly jiny zdroj financovani, doSlo k velkému rozvoji na trhu
dluhopist. I ten vSak nedosédhl takovych rozméra jako v pifipadé anglosaskych zemi. Pocet
obc¢anu, ktefi investovali do akcii, vzrostl z 3,2 miliont v roce 1988 na 6,2 milioni v roce

wrwe

odliv akcionari. V roce 2011 jiz mélo akciovy podil ve spole¢nostech opét pouze 3,9 miliona

obc¢anu (Detzer, 2013, s. 85).

2.3 Historie regulace a dohledu na finan¢nich trzich v Némecku

Prvni znamky bankovni regulace v Némecku je mozné najit v tzv. Kreditwesengesetz (KWG),
ktery vstoupil v platnost v roce 1934. Tento zédkon reagoval na hlubokou bankovni a finanéni
krizi, kterd v Némecku vypukla na zacatku 30. let. Vysledkem byl vznik povinného dohledu
pro vSechny banky a zavedeni licenci pro Gverové instituce. Za timto Ucelem byla zfizena
bankovni dohledova instituce AufsichtsamtfiirdasKreditwesen.V neposledni fadé se zakon
zaméfoval i na regulaci kapitdlovych pozadavkli bank nebo na regulaci institucionalnich
investic do nemovitosti. Az do roku 1980 se Kreditwesengesetz stal zakladem pro némecky
bankovni dohled (Detzer, 2013, s. 115).

Po druhé svétové valce nebylo z hlediska povale¢ného uspofdddni mozné, aby finanéni
instituce pusobily na celém tizemi Némecka. Proto dochazelo k vétsi regionalizaci bankovniho
systému. V roce 1957 doSlo v Zapadnim Némecku ke vzniku centralni banky Deutsche
Bundesbank (Detzer, 2013, s. 115). Vzorem pro ziizeni této banky se stala americka centralni
banka FED. Jesté pied zavedenim centralni banky pusobila v Némecku instituce nazyvana
Bank DeutscherLander, ktera méla za kol provadét monetarni politiku po ménové reformée
v roce 1948.Povoleni pusobit na narodni urovni dostaly banky opét az v roce 1956. Tim byla

znovu oteviena diskuze ohledné¢ dal$iho rozvoje bankovniho dohledu.

V roce 1961 se novou nezavislou autoritou stala instituce
BundesaufsichtsamtfiirdasKreditwesen (BAKred), jejimz zakladnim cilem bylo formulovat tfi

principy kapitalové ptimétenosti a likvidity. Prvnim principem bylo omezit Givérové riziko a
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dalsi dva principy se zabyvaly nesouladem splatnosti finan¢nich instrumentd. Na tomto misté
je tieba konstatovat, ze i pres zavedeni BAKred némecka centralni banka dale provadéla
bankovni dohled v souladu s jeji monetarni politikou. To poté vedlo k nepfehledné situaci
ohledné bankovniho dohledu a kontroly (Detzer, 2013, s. 116).

V roce 2002 vesel v platnost novy zakon 4. Finanzmarktférderungsgesetz, ktery byl zalozen za
ucelem implementace basilejskych zakladnich principti efektivniho bankovniho dohledu.
Hlavnim cilem byla modernizace pravniho ramce na némeckych finan¢nich trzich v reakci na
aktualni globalni strukturalni zmény (FAZ, 2002). Tento zadkon v sobé zahrnoval i burzovni
zakon (Borsengesetz), zakon cennych papiri (Wertpapierhandelsgesetz), zdkon o bankach
(Kreditwesengesetz) a zakon 0 kapitalovych spole¢nostech

(GesetziiberKapitalanlagegesellschaften).

Zaroven doslo v tomto roce jeste k zalozeni nové dohledové
instituceBundesanstaltfiirFinanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), ktera vzeSla zjiz zminéné
BAKred a dale pak zBundesaufsichtsamtfur den Wertpapierhandel (BAWe) a
BundesaufsichtsamtfiirdasVersicherungswesen (BAV). Tato dohledova autorita do sebe
integrovala vSechny ostatni dohledové instituce pusobici na financnich trzich v Némecku.
V dtsledku neustalych zmén ve finanénim svété bylo zapotiebi stanovit nova pravidla, ktera
by efektivné dokazala reagovat na aktualni finan¢ni problémy. BaFin mél za Ukol sledovat
mimo jiné rozvoj novych finanénich produkti nebo nartstnovych specializovanych finan¢nich
skupin. Na druhou stranu nebyla tato dohledova instituce opravnéna vysetiovat nebo uvalovat
sankce pfi manipulaci s trzni cenou. Diky vzniku BaFinu byly tav€rové instituce nuceni
poskytovat urcité¢ informace o svych klientech, které¢ se uklddaly do samostatné databaze pro
ucely dohledu (BaFin, 2013). Lze tedy konstatovat, ze od této doby se némecka centralni
banka soustfed’ovala vyhradné na regulaci finan¢niho systému, zatimco BaFin se zamétoval

na funkci bankovniho dohledu.

Kvili vydavani novych zdkonl a novel dochazelo v pribéhu prvniho desetileti 21. stoleti na
némeckych financ¢nich trzich k mnoha zménam. Za zminku napfiklad stoji zakon
Investmentmodernisierungsgesetz, ktery nabyl platnosti v roce 2004. Diky nému doslo

K vyrazné liberalizaci na némeckém trhu kolektivniho investovani. Tento zakon povoloval
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zakladat investi¢ni nebo hedgefondy, jejichz ptisobnost neméla témét zadné omezeni. Dal§im
dalezitym zakonem se stal zakon Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG), podle kterého
byly zavedeny tvrdsi postihy ohledn& insider-tradingu®. Zakon Bilanzrechtsreformgesetz
poprvé implementoval aplikaci Mezinarodnich téetnich standardi (IFRS) do némeckého

ucetnictvi a zaroven upevnil nezavislost auditori (Detzer, 2013, s. 121).

Zé&kon Vorstandsvergitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) zavedeny v roce 2005 znamenal
vyrazny posun internich podnikovych informaci do vefejnych statistik. Akciové spole¢nosti
byly napiiklad zavazany, ze musi zvefejnit platy nejvyssich manazerskych pozic v dozorcich
nebo vykonnych radach. V tomto roce vznikl jesté jeden zakon — Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (TUG), ktery pozadoval od manazert firem, jejichz akcie byly kotovany na
burze, aby potvrdily spravnost svych ucetnich bilanci za ucelem vét$i ochrany investort.

Zaroven zavadél nové notifika¢ni pravidla pro akciové vlastnictvi (Detzer 2013, s. 121).

V roce 2007 byl publikovan novy zakon REIT-Gesetz zabyvajici se akciovymi spole¢nostmi,
které se specializuji na trh s nemovitostmi. Tyto spole¢nosti byly prakticky osvobozeny od
placeni korporatnich dani; na druhou stranu musely 90 % zisku distribuovat svym akcionaitm
ve form¢ dividend.Dal$im dulezitym pravnim dokumentem se stal pozménovaci navrh zakona
Investmentanderungsgesetz (InvAndG). V ném byl ukotven moderni regulatorni pravni ramec
pro oblast kolektivniho investovani. Cilem bylo odstranit pfebyte¢nou byrokracii, zjednodusit
legislativu a harmonizovat toto odvétvi v rdmci EU s ostatnimi ¢lenskymi staty (KanAm,
2011).

Co se tyCe vyvoje danové problematiky u finan¢nich instituci v Némecku, doslo k velkym
zmeénam na pocatku 21. stoleti. Korporatni dan byla snizena ze 40 % na 30 % pro spolecnosti,
které distribuuji své zisky, a na 25 % pro spole¢nosti, které si své zisky ponechavaji. Dale bylo
finan¢nim institucim umoznéno prodavat majetek nebo podnikové podily bez danové zatéze,
protoze byla zrusena dan z kapitalovych vynost. Tim ale dochazelo k razantnimu poklesu
mezipodnikovych vlastnickych vztahi a k omezeni majetkovych Uc€asti v podnikové sféte.

V roce 2009 pak vstoupila v platnost nova modifikace danového systému v Némecku tzv.

®obchodovani akcii ¢i jinych cennych papirt korporace nékym, kdo ma o této korporaci nevefejné informace.
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Abgeltungssteuer, ktera sladila v§echny danové sazby z kapitalovych piijma na 25 %, véetné

danové sazby z kapitalovych vynosu (Detzer, 2013, s. 122).

Vyraznou zménou pro§la vroce 2002 i oblast fuzi a akvizic. Cilem nového zakona
Wertpapiererwerbs- undUbernahmegesetz (WpUG) bylo poprvé regulovat flize a akvizice
s vefejn¢ obchodovatelnymi némeckymi spolecnostmi. Tento pravni ptedpis nahradil
pfedchozi smérmici ,,0 prevzeti®, kterd fungovala na dobrovolné bazi. Duraz byl kladen na
ochranu kazdého akcionaie, coz se projevovalo piedevsim v poskytovani stejnych informaci

vSem, v nabizeni stejné nakupni ceny pro vSechny nebo v omezovani obrannych opatieni ze

strany vedeni, které by mohlo poskodit jednotlivé akcionate (Detzer, 2013, s. 122-123).

Po nepiatelském pievzeti’(hostiletakeover) spole¢nosti Mannesmann spole&nosti Vodafone
v roce 1999 se EU rozhodla vice zaméfovat na problematiku harmonizace evropskych postupt
pti prevzeti. Za timto ucelem vznikla 13. smérnice EU, ktera se ale nesetkala s kladnou
odezvou ze strany Némecka, protoze v ni byla zahrnuta tzv. ,,povinnost neutrality*
(Neutralitatspflicht). Ta, zjednoduSené feceno, zabranovala manazerskému vedeni v pfijimani
obrannych opatieni pii nepratelském pievzeti. Pro némecky trh byla tato smérnice shledana
jako nevyhodna a misto ni vstoupil v platnost jiz zminény zakon WpUG, ktery pfi
nepratelském prevzeti povoloval provadet urcita opatfeni. Tato vyjimka ohledné neutrality
vedeni je pro Némecko unikatni, protoZze umoznuje némeckym firmam provadét politiku, ktera

je v ostatnich ¢lenskych statech zakézana (Ferrarini, 2002, s. 393-394).

2.4 Evropska integrace

Na vyvoji finan¢niho systému v Némecku se v posledni dobé vyraznou mérou podilely i rizné
procesy Vv rdmci evropské integrace. Prvni naznak ménové integrace v Evropé byl nastinén
ale kvuli celosvétovym krizim v 70. letech a kvuli zhrouceni povaleéného rezimu fixnich
ménovych kurza se tato mySlenka nerealizovala. Za ucelem stabilizace ménového kurzu byl

v roce 1979 ztizen Evropsky ménovy systém (EMS), ktery stanovil fluktuacni pasmo v

T v 7 cror « v . v r ’ v v < ey
piejimajici spolecnost se snazi koupit a manazersky ovladnout cilovou spolecnost pies jeji nesouhlas.
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rozmezi 2.25 % od centralni parity evropské ménové jednotky (ECU) pro vSechny mény
¢lenskych statti (EuropeanCommission, 2014).

Dalsim dtlezitym dokumentem, ktery se zaméfoval na financni integraci v EU, se stal
Jednotny evropsky akt z roku 1986. V ném byly pfedloZzeny névrhy na zruSeni bariér na
finanénich trzich a umoznéni volného pohybu finan¢nich produkti. Na zacatku 90. let 20.
stoleti vydala jesté¢ Evropska komise dal$i dvé smérnice, které se zabyvaly mezinarodnim
pohybem kapitalu a investicnimi sluzbami. V roce 1989 byla rovnéz ptedlozenaDelorsova
zpréva, ktera jiz konkrétné formulovala tiifazovy proces vzniku mé€nové unie v Evropé. Tento
proces byl pak definitivné ukotven v Maastrichtské smlouvé z roku 1992

(EuropeanCommission, 2014).

Ackoliv byl EMS nastaven jako multilateralni systém, ve skutecnosti byl siln¢ ovliviiovan
vyvojem kurzu némecké marky. Némecka centralni banka reagovala v roce 1992prudkym
rastem urokovych sazeb na Udajné riziko inflace spojené s investi¢énim boomem po sjednoceni
Némecka. Kvili tomu ale nékteré ostatni ¢lenské staty celily problémlm, protoze se jejich
ménové kurzy odchylovaly od pfedem stanovenych podminek v rdmci EMS. V duasledku
téchto udalosti opustila Velkad Britanie tento systém a zaroven doslo k rozsiteni fluktua¢niho
pasma na 15 % vuci centralni ménové jednotce ECU. V roce 1999 byla poprvé zavedena
spole¢na ména euro v 11 riznych evropskych zemi vcetné Némecka (EuropeanCommission,
2011).

Za Ucelem zvySeni integrace financnich trhli ¢lenskych stath zvetejnila Evropska komise
v roce 1999 tzv. FinancialServicesActionPlan, ktery obsahoval 42 samostatnych c¢lankt
tykajici se harmonizace finan¢nich sluzeb. Tento program byl implementovan do nérodni

legislativy vSech ¢lenskych statl do roku 2005.

Z hlediska dohledu v ramci EU zahgjil vroce 2011 c¢innost Evropsky systém finanéniho
dohledu (ESFS), ktery ma za cil koordinaci metodiky dohledu mezi jednotlivymi ¢lenskymi
stdty. Tento systém je tvofen tfemi celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy
a Evropskou radou pro systémova rizika (ESRB), kterd& monitoruje vyvoj na evropskych
finanénich trzich s hlavnim cilem posouzeni miry systémového rizika. Do sektorovych organt

se zahrnuje Evropsky orgéan pro bankovnictvi (EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
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(ESMA) a Evropsky orgéan pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA).
Ukolem téchto organtl je predevsim lepsi fungovani vnitiniho trhu, zajisténi integrity,
prithlednosti a u¢innosti finanénich trhi a posileni koordinace na mezinarodni urovni (CNB,

2014)
2.5 Centralni banka a ménova politika

Jak jiz bylo zminéno, jesté pied vznikem eurozony a s ni spojené Evropské centralni banky
(ECB) putisobila na izemi Némecka jako hlavni aktér ménové politiky némecka Bundesbank.
Ta se také pozd¢ji stala vzorem praveé pro ECB. Zajimavosti je, Ze Bundesbank nevystupovala
jako véfitel posledni instance, protoze tuto ¢innost zajistovala od roku 1974 Liquiditats-
KonsortialbankGmbH. V této specialni bance ale némecka centralni banka vlastnila a stale

vlastni 30 % kapitalu.

Bundesbanka se prave v roce 1974 stala prvni centralni bankou na svété, ktera zacala vyuzivat
ménovych agregatii a ménové baze®. Ménova baze byla od roku 1987 operativnim kritériem
ménové politiky, prostifednictvim kterého provadéla operace na volném trhu. Mezi dalsi
nastroje ménové politiky patfily diskontni néstroje s dulezitou roli lombardni sazby nebo
i povinné minimalni rezervy. V neposledni fadé se kregulaci vyvoje ménového kurzu

pouzivaly ménové intervence (Revenda 2011, s. 486, 487).

Soucasné se zavedenim ménové unie dne 1. 1. 1999 zacal v Némecku ale i v jinych statech EU
pusobit Evropsky systém centralnich bank (Eurosystém) v ¢ele s ECB. Jesté piedtim ale byl
zalozen Evropsky ménovy institut, mezi jehoz hlavni tkoly patfilo zavedeni jednotné ménové
politiky, vypracovani pravidel fungovani a projektu realizace Evropského systému centralnich
bank, podpora koordinace ménovych politik v ¢lenskych zemich, vytvofeni spolecné

informacni a statistické databaze a podpora rozvoje pouzivani ECU (Revenda 2011, s. 473).

Zakladnim cilem Eurosystému je cenova stabilita, druhym nejvyznamnéjSim cilem pak
finan¢ni stabilita a integrace. Cenovou stabilitu se aZz na rok 2008, kdy cenova stabilita
Vv podobé harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen ¢inila 3,3 %, dafilo plnit. Primeér

ro¢ni miry inflace v letech 2001 az 2010 byl 2,05 %. Hlavnim operativnim kritériem ECB je

®Hotovostni ob&zivo + povinné a dobrovolné rezervy obchodnich bank na iétech centralni banky.
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kratkodoba trokova mira, vedlej$i roli pak hraje ménova baze nebo rezervy bank.
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3. Analyza soucasného vyvoje finan¢niho systému v Némecku

Jak jiz bylo zminéno, v Némecku doslo v prubéhu 90. let a na zacatku 21. stoleti k vyraznému
rozvoji finan¢nich trhii a bankovniho sektoru. Tento rozmach ale vydrzel pouze do ptichodu
celosvétové krize v roce 2008, ktera znatelné zasdhla 1 némecky financni systém. Témér
vSechny finan¢ni trhy zaznamenaly vyznamny pokles, coz ovlivnilo vyvoj ekonomiky az do
soucasnosti. Lze konstatovat, ze v soucasné dobé¢ - vroce 2015 dluhova krize stale jesté

nevymizela.

Pii pohledu na finan¢ni aktiva vladniho sektoru je mozné pozorovat, ze se ve sledovaném
obdobi pohybovaly na stabilni Urovni, viz Graf 1. Naopak tomu bylo u finanénich zavazka
vladniho sektoru, protoze od roku 2008 se jejich podil na HDP neustale zvySoval, az presahl
hranici 80 %. Tim se ale postupné snizovala tzv. ¢ista finan¢ni pozice vladniho sektoru, kterou
je mozné definovat jako rozdil mezi finan¢nimi aktivy a finan¢nimi zavazky. To Ize vysvétlit
tim, Ze se némecka vlada uchylila pomoci jeji fiskalni politiky k zachrannym mechanismim za

ucelem stabilizace finan¢nich trhu.

Graf 1 - Finan¢ni aktiva vybranych sektort v Némecku mezi lety 2007 az2013 (v % HDP)
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(Zdroj: Bundeshank, 2014, vlastnitpravaautora)
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Nejvyssi podil na HDP doséhly tzv. ménové financni instituce (monetaryfinancialinstitutions
MFI). Mezi tyto instituce lze podle statistik Evropské unie zatradit centralni banky, uvérové
instituce nebo jiné finan¢ni instituce, jejichz primarni cinnosti je pfijimani vklada
a poskytovani avéra (ECB, 2000). Zavazky i aktiva ménovych finanénich instituci vykazovaly
az do roku 2000 stoupajici trend, ale poté se jiz udrzovaly na stejné Grovni, viz Graf 2. | tak
ale jejich podily €inily v prubéhu krize az 270 % HDP. Tento ukazatel je dikazem toho, jakym
vysokym podilem disponuji finan¢ni aktiva ve vztahu k HDP jednotlivych zemi (Next Big
Future, 2013).° V poslednich letech ale dochazi k postupnému poklesu, jak u finangnich aktiv,

tak 1 u finan¢nich pasiv.

Graf 2 - Finan¢ni pasiva vybranych sektorii v Némecku mezi lety 2007 az 2013 (v % HDP)
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(Zdroj: Bundesbank, 2014, vlastnitpravaautora)

Zajimavym vyvojem proSly 1 tzv. ostatni financni instituce (OFI), do nichZ lze zahrnout
veskeré nebankovni instituce; tedy vétSinou instituce kolektivniho investovani. V prib¢hu
krizovych let totiz jejich financni aktiva i zdvazky stdle dosahovaly mirného rastu ve vztahu
k HDP. Konkrétn¢ se hodnoty pohybovaly okolo 70 % HDP. Ackoliv je Némecko
povazovano za stat s velmi rozSifenym bankovnim sektorem, nabyvaly nebankovni instituce

od roku 2008 na vyznamu (Bundesbank, 2014).

%Podle konzultantské spolecnosti Bain& Company se zvysi v roce 2020 finanéni aktiva oproti roku 2010 piblizng
0 300 biliénd dolart, kdezto u HDP bude rozdil ¢init pouze 27 biliona dolart.
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Graf 3 - Cista finanéni pozice vybranych sektorii v Némecku mezi lety 2007 az 2013 (v % HDP)
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(Zdroj: Bundesbank, 2014, vlastniupravaautora)

DalSimi vyznamnymi subjekty z pohledu drzby financnich aktiv se staly domécnosti. Jejich
finan¢ni aktiva sice v pribéhu krizovych let nezaznamenala vyraznéj$i zmény, ale stéle se
pohybovala na urovni kolem 180 % HDP. Zajimavosti je, Zze finan¢ni zavazky domacnosti
v Némecku dosahovaly podstatné nizsich hodnot, primérmé kolem 60 % HDP. Tim padem
byla ¢ista finanéni pozice domacnosti ze vSech pozorovanych sektori jednoznacné nejvyssi,
coz doklada i predlozeny Graf 3. Zaroven je mozné vidét, ze na vyvoj Cisté finan¢ni poziceve

vSech sektorech neméla krize prakticky zadny vliv (Bundesbank, 2014).

Z hlediska soucasného vyvoje finan¢niho systému v Némecku je pro lepsi predstavu vhodné
porovnat jednotlivé finan¢ni sektory i s jinymisvétovymi velmocemi. Jak uz bylo nékolikrat
zminéno, patii bankovni sektor v Némecku ve vztahu k HDP, méfeno velikosti ucetni rozvahy,
mezi nejveétsi na svété. Ve srovnani s americkym bankovnim sektorem, ktery od roku 2006
primémé dosahuje hodnoty okolo 100 % HDP, je némecky bankovni sektor vyrazné
roz$itenéjsi, protoze jeho hodnota se pohybuje okolo 270 % HDP. Lze tedy konstatovat, Ze
uverové instituce v Némecku hraji stale vyznamnou roli jako finan¢ni zprostiedkovatelé oproti

bankovnimu trhu v USA (Detzer, 2013, s. 49).
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Zaroven je nutné poznamenat, ze némecké Uverové instituce majidominantni pozici
V pfijimani vklada a v poskytovani Givérii v ramci némecké ekonomiky. V ptipadé USA byl od
roku 2007 podil bankovnich uvéri a podil bankovnich vkladi k HDP kolem 60 %, u Némecka
Cinila tato hodnota u obou zminénych ukazateli pramérné¢ 120 % ve vztahu k HDP.
V neposledni fad¢ hraje bankovni sektor dilezitou roli i na trhu cennych papirti, protoze podil
cennych papirit drzenych bankami k HDP ¢ini od roku 2006 70 %. U cennych papiri drzenych
americkymi bankami ¢ini podil k HDP v poslednich letech pouze 20 % (Detzer 2013, s. 49-
50).

3.1 Soucasny vyvoj na trzich cennych papiru

Co se tyCe situace na dluhopisovém trhu, doSlo na zacatku 21. stoleti k pomérné¢ velkému
rozmachu emisi, jak vefejnych, tak i soukromych dluhopist. V ptipad¢ verejnych dluhopisi to
bylo zplsobeno zejména dvéma davody. Zaprvé dochdzelo k postupnému zvySovani
zadluzenosti némeckého vefejného sektoru a zadruhé se snizovala zavislost vefejného sektoru
na bankovnim financovani. Zpocatku byla emise verejnych dluhopisti sméfovana na lokalni
investory, pozdé¢ji se ale na nakupech vefejnych dluhopist stale vétsi mirou podilely i investofi

zahrani¢ni.

Jak je mozné vidét v Grafu 4, pohybovala se trzni kapitalizace vefejnych dluhopist ve
sledovaném obdobi v ptipadé Némecka, Velké Britanie a USA na podobné tirovni ve vztahu
k HDP. Od roku 2008 ovSem doslo k mirnému ristu, ktery pokra¢oval az do roku 2011. Na
druhou stranu je potfeba konstatovat, Ze se Némecko ze vSech sledovanych zemi po vypuknuti
dluhopisovy trh s vefejnymi dluhopisy kolisal od roku 2010 kolem 50 % HDP. Naopak je
tomu v Japonsku, kde trzni kapitalizace vefejnych dluhopisit dosahuje nejvyssich hodnot na
sveété. Objem japonského trhu vetejnych dluhopisti se po roce 2008 zacal zvySovat jeste
rychlej§im tempem a v roce 2011 trzni kapitalizace ¢inila témét 220 % HDP (Worldbank,
2013).
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Graf 4 - Trzni kapitalizace veiejnych dluhopisi v letech 2005 az 2011 (v % HDP)
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(Zdroj: Beck, 2013, vlastnitpravaautora)

Jinak tomu bylo v piipad¢ trhu se soukromymi dluhopisy, viz Graf 5. Mezi né lze fadit
zejména korporéatni dluhopisy nebo bankovni dluhopisy. Dominantni roli hraji soukromé
dluhopisy hlavné na americkém trhu, kde jejich trZzni kapitalizace jesté v roce 2008 cinila 120
% HDP. Po vypuknuti krize doslo k poklesu vSech svétovych dluhopisovych trhii s vyjimkou
Japonska, které¢ se stale drzelo na Grovni 40 % k HDP. Némecko sice nezaznamenalo tak
prudky pokles jako v ptipadé USA, i tak se ale hodnota trzni kapitalizace sniZila z ptivodnich
37 % az na 24 % ve vztahu kK HDP. Pfi srovnani obou dluhopisovych trhi lze zpozorovat
skute¢nost, ze od pocatku krizového obdobi se oba trhy vyvijely opacnym smérem. Tedy, Ze
trh vefejnych dluhopistt postupné rostl, naproti tomu trh soukromych dluhopisi klesal

(Worldbank, 2013).
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Graf 5 - Trzni kapitalizace soukromych dluhopisii v letech 2005 az 2011 (v % HDP)
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(Zdroj: Beck, 2013, vlastniupravaautora)

Mezi dalsi dulezité indikatory v rdmci zhodnoceni aktudlni situace na jednotlivych finan¢nich
trzich patii trzni kapitalizace vefejné obchodovatelnych spolecnosti. Ta se spoc€itd jako soucin
aktualni trzni ceny jednotlivych akcii a jejich celkovym mnozstvim. Pfi pohledu na Graf 6je
patrné, ze zdaleka nejvyssi trzni kapitalizaci disponuje americky trh. V roce 2008 zde sice
doslo k pomérné prudkému poklesu, ale v soucasné dobé¢ jiz hodnota trzni kapitalizace USA
dosahuje hodnot z piedkrizového obdobi. Za zminku také stoji to, ze v roce 2013 byl podil
trzni kapitalizace u americkych vefejné obchodovatelnych spolecnosti na celosvétové trzni
kapitalizaci 34,17 %. V piipadé Némecka hodnota cinila pouze 2,91 % (Visual, 2014).
Z hlediska trzni kapitalizace je Némecko v porovnani s jinymi vyznamnymi finan¢nimi trhy
podprimérné, coz doklada i prfedlozeny Graf 6. Zaroven je dualezité konstatovat, Ze na trzni

kapitalizaci v Némecku mélo puisobeni krize minimalni vliv.
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Graf 6 - Trzni kapitalizace veiejné obchodovatelnych spole¢nosti v letech 2005 az 2012 (v mld. USD)
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(Zdroj: Worldbank, 2014, vlastnidpravaautora)

V soucasné dob¢ tvofi frankfurtska burza 97% podil na trhu s akciemi v Némecku. Na
obchodech se podili vice jak 3 000 podilovych fondi, 800 indexovych fondd (ETF) a 150
komoditnich fondd. Ptes elektronicky systém Xetra jsou obchodovany hlavné domaci akcie
nebo ETF. Naopak na parketu dochazi k obchodim pouze méné likvidnich titula (Klub

investord, 2012).
3.2 Soutasny vyvoj finan¢nich aktiv a finanénich zavazka domacnosti

Némecké domacnosti v mezinarodnim srovnani nedosahovaly v pfedkrizovém ani krizovém
obdobi tak vysokého zadluzeni jako domacnosti v jinych vyspélych zemich. Nejvyssi podil na
finan¢nich zavazcich domécnosti mély hypotéky, které jesté pred krizi Cinily téméf 50 % HDP
Némecka. Od roku 2008 ale dochazi k pozvolnému poklesu podilu hypoték na celkovém
zadluZeni. Ostatni formy zadluzeni jako spotfebni nebo obchodni Gvéry nehraly u némeckych
domacnosti az tak vyznamnou roli a tvofily spolecné prumérné kolem 25 % HDP (Detzer

2013, s. 63-65).

Jak uz bylo mnohokrat fe¢eno, Némecko je ekonomika s vyznamnou bankovni soustavou, coz

se promitlo 1 do statistik ohledn€ rozdé€leni finan¢nich aktiv némeckych domdacnosti. Nejvice
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finan¢nich prostfedkti od roku 2008 az do roku 2013bylo totiz v hotovosti nebo uloZeno na
bankovnich uctech. V roce 2013 ¢inila tato slozka finan¢nich aktiv dokonce 2 082 mld. EUR.
Druhym nejvyznamnéj$im podilem Vramci finanénich aktiv disponovaly tzv. pojistné
technické rezervy, mezi které Ize v Némecku tadit naptiklad penzijni ptipojisténi, finanéni
prostfedky vlozené do penzijnich fondt apod. (Bundesbank, 2014). Z Grafu 7 je mozné vidét,
ze mnozstvi pojistnych technickych rezerv v meziro¢nim srovnani mirn¢ stoupalo. To
dokazuje vzriistajici tendenci némeckych domécnosti spofit si na dichodova 1éta. V roce 2013

byl jejich podil na celkovych finan¢nich aktivech témét 37 %.

vvvvvv

v poméru k pojistnymtechnickym rezervam dosahovaly pouze polovi¢ni hodnoty. Finan¢ni
prostiedky vlozené do aktiv ¢inily v roce 2013 948 mld. EUR a jejich podil na celkovych
finan¢nich aktivech byl 19 %. Je ale nutné poznamenat, Ze i majetek vloZeny do akcii nebo do
jinych cennych papirti se v pribéhu sledovaného obdobi stale zvySoval. Celkova finan¢ni
aktiva se tedy kazdym rokem zvySovala a v roce 2013 jiz pfesahla hodnotu 5 000 mid. EUR.
Z uvedenych statistik tedy vyplyva, ze némecké domdacnosti preferovaly zhodnoceni svych
finan¢nich prostfedki pomoci statniho dichodového systému vice nez prostfednictvim

kapitalovych trhi.

Graf 7 - Druhy finanénich aktiv némeckych domacnosti v letech 2008 az 2013 (v mld. EUR)
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(Zdroj: Bundesbank, 2014, vlastnilpravaautora)
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3.3 Soucasny vyvoj na trhu kolektivniho investovani

Ackoliv kolektivni investovani neni v Némecku az tak rozsifené jako V jinych vyspélych
ekonomikach, nabyvala institucionalni sprava aktiv v prib¢hu let na vyznamu. Lze dokonce
konstatovat, ze vypuknuti celosvétové krize mélo na institucionalni investory v Némecku
pouze nepatrny vliv. Zaroven je dilezité poznamenat, ze vétSina fonda byla zalozena bankami
nebo jinymi Gveérovymi institucemi, protoze piisna regulace na némeckych financnich trzich

nedovolovala rozvoj hedge fondi nebo jinych rizikovych investiénich fondt (BVI, 2014).

Graf 8 — Majetek vlozeny ve fondech a celkovy pocet jednotlivych druhi fondi v rozmezi let 2006 az 2014 (v mld. EUR
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(Zdroj: BVI, 2014,vlastniGpravaautora)

Graf 8 udava celkovy pocet jednotlivych fondti na izemi Némecka v ¢asové fade let 2006 az
2014 a zéaroven informuje o vyvoji vefejnych a specialnich fondd z hlediska drzby majetku.
V piipadé specialnich fondt se majetek v tomto obdobi postupné zvySoval. V roce 2014 (data
jsou dostupna pouze do listopadu) ¢inila hodnota majetku specialnich fonda 1 221 mid. EUR,

coz vyrazn¢ prevySovalo hodnoty ostatnich fondd. Pti pohledu na celkovy pocet specialnich
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fondu je ale patrné, ze od roku 2006 dochazelo spise k poklesu a pozdéji ke stagnaci. Z toho
lze vyvodit, ze majetky jednotlivych specialnich fonda i v prabéhu krize rostly, ale pfitom se
zadné nové specialni fondy nezakladaly. Podle poslednich odhadt doslo v roce 2014 oproti
minulym roktim k vyznamnéj$imu rastu vlozeného majetku u specidlnich fondt. Konkrétné se
majetek zvysil ptiblizné o 150 mld. EUR na hodnotu 1 221 mld. EUR. Zajimavosti je, Ze jeste
pted rokem 2006 byl pocet specialnich fondt vyssi nez pocet vefejnych fonda (BVI, 2014).

U vetejnych fondl byla situace odlisna. Pocet vefejnych fonda totiz ve sledovaném obdobi
pomérné rychlym tempem stoupal. Z Grafu 8 je sice patrné zpomaleni rastu v disledku
vypuknuti krize, ale od roku 2012 kfivka opét zaznamenala plivodni rostouci trend. V roce
2013 pusobilo v Némecku dokonce 7 611 vefejnych fondi. Co se tyCe vyvoje majetku
spravovaného ve veiejnych fondech, nedochazelo k tak vyraznému zvysSovani jako v piipadé
specialnich fondd. V roce 2011 a 2013 dokonce dosSlo k mezirocnimu poklesu. I tak ale
hodnota majetku vetejnych fondi v roce 2014 ¢inila 788 mld. EUR. V ramci institucionalni
spravy aktiv je majetek v Némecku spravovan jesté mimo investi¢ni fondy. Tato varianta
kolektivniho investovani ale nehraje tak vyznamnou roli jako je tomu u vefejnych nebo

specialnich fondt (BVI, 2014).

Jednotlivé vetejné fondy lze dale dé€lit podle druht aktiv, do kterych fondy investuji. Mezi
nejvyznamnéjs$i fondy na némeckém trhu se fadi akciové, penzijni, smiSené, garanc¢ni nebo
fondy fondi. Z hlediska vloZzeného majetku se v prubéhu let 2006 az 2013 nejvice investovalo
do akciovych fondd, jak dokladd Graf 9. Jedinou vyjimkou byl rok 2008, kdy doslo
k prudkému poklesu v disledku vypuknuti krize a nejistoty na akciovych trzich. Pokles
majetku v akciovych fondech byl zaznamenan jest¢ vroce 2011, ale jinak dochazelo
V meziroénim srovnani k nejvyraznéj§imu riistu pii komparaci s ostatnimi druhy fond.Co se
tyCe kiivky penzijnich fondi, vykazovala az do roku 2012 konvexni charakter. V roce 2013 se
nejvetsi penzijni fondy na svété dostaly do problému diky Spatnym investicim na
dluhopisovém trhu, coz i do zna¢né miry ovlivnilo situaci na némeckém trhu. V diisledku toho
dosSlo kodlivu vlozeného majetku v penzijnich fondech o 61 mld. EUR
(Bundesweitefinanzberatung, 2013). Az na smiSené fondy, které v pribéhu sledovaného
obdobi postupné nabyvaly na vyznamu, nebyly u jinych fondl zaznamendny vyrazné;si

zmény.
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Graf 9 - Majetek vloZeny do jednotlivych fondi v Némecku v rozmezi let 2006 aZz 2013 (v mld. EUR)
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(Zdroj: BVI, 2014, vlastnitpravaautora)

Pohled na mezinarodni srovnani z hlediska objemu majetku ve fondech nabizi Graf ¢islo 10.
Ten zobrazuje mnozstvi majetku ve fondech piepoc¢teného na jednoho obyvatele ve vybranych
statech. Je patrné, Ze Némecko v souCasné dobé¢ stale nepatii mezi zemée s nejrozvinutéjSim
sektorem kolektivniho investovani. Na jednoho obyvatele totiz ¢inil majetek ve fondech v roce
2013 pouze 8 741 EUR. Ve srovnani s jinymi vyspélymi trhy jako je naptiklad americky nebo
Svycarsky se jedna o téméft ¢tvrtinovou hodnotu. Naopak nejvyssi hodnotu je mozné namérit
Vv Australii, kde majetek drzeny ve fondech na jednoho obyvatelev roce 2013 piesahl 52 000
EUR. V pfipadé¢ Némecka se dokonce jednalo o meziroéni pokles, coz je dikazem

nedostate¢né rozvinutosti o tento druh investovani.
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Graf 10 - Majetek fondii na jednoho obyvatele v roce 2013 (v EUR)
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(Zdroj: BVI, 2014, vlastnilpravaautora)

3.4 Soucasny vyvoj na trhu nemovitosti

Na rozdil od jinych zemi se na némeckém trhu na zacatku 21. stoleti nevytvoftila realitni
bublina a némeckd ekonomika ztoho V mezinarodnim srovnani znac¢né profitovala.
V krizovém obdobi nedoslo k vyraznému sniZovani cen nemovitosti a ani podil nesplacenych
hypotécnich uvért se nezvysoval. Relativni stabilita némeckého trhu s nemovitostmi totiz byla
vysledkem kombinaci rdznych institucionalnich ryst. Zaprvé dochéazelo k vladnim
intervencim, které mély podobu piimého poskytovani bydleni prostfednictvim obcanskych

sdruzeni. V disledku tohoto vladniho zasahu realitni sektor zaznamenal zvySeni nabidky
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bydleni ve vSech segmentech. V posledni dob¢ se sice vlada snazi svoji aktivni roli v tomto

odvétvi redukovat, ale ptivodni trzni struktury stale prevazuji (Detzer, 2013, s. 257).

Dal$im charakteristickym znakem na némeckém trhu s nemovitostmi je pomérné
konzervativni pfistup ve financovani realit, ktery ptispiva k relativné stabilnimu vyvoji.
Némecké banky maji totiz moznost dlouhodobé financovat domacnosti nizkonakladovymi
formami uvérii. Cenové dostupné najemné bydleni a vysokd kvalita bytovych jednotek
umoziuje domacnostem vyckat si na nadkup nemovitosti, az jim to jejich finan¢ni situace
dovoli. Zaroven némecké banky poskytuji pouze nizky podil uvért ve vztahu k hodnoté

nemovitosti.

vvvvvv

hlediska je mozné vidét, Ze v Némecku dochazi ke stagnaci ristu majetku v otevienych
nemovitostnich fondech. Naptiklad v roce 2011 €inila hodnota téchto fondu 85 mld. EUR. Co
se ty¢e Vvyvoje cen nemovitosti, roste v poslednich letech rychlym tempem vzhtru. Lze
konstatovat, ze dluhova krize méla na tento sektor pouze nepatrny vliv. V roce 2013 rostly
ceny reziden¢nich nemovitosti v priméru o vice nez 6 %. K nejvySs§im mezirocnim
zménamdochazi hlavné ve velkych némeckych méstech (GlobalPropertyGuide, 2014).

Graf 11 - Vyvoj pramérnych najemnich cen v nejvétSich némeckych méstech v letech 2004 az 2013 (Index
2004 = 100)
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Graf 11 udava vyvoj ngjemnich cen v letech 2004 az 2013, kde tmavé modra ¢ara predstavuje
vyvoj pramérnych cen u sedmi nejvétsich némeckych mést s vice jak 500 000 obyvateli.
Naopak svétle modra Cara zahrnuje vSechna ostatni velka némecka meésta. Jako vychozi bod
byl uren rok 2004. Jak je mozné vidét, rist primérnych najemnich cen se i1 pies plisobeni
bankovni a poté i dluhové krize nezastavil a pokraCoval relativné stejnym tempem stale
vzhiru. Od roku 2010 dokonce linie sedmi nejvétSich mést rostla rychleji nez v minulosti.
V roce 2013 byla primérnd ndjemni cena v téchto méstech jiz o 30 % vyssi nez v roce 2004

(Bulwiengesa, 2014).
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4. Dopady dluhové krize v Némecku

V porovnéni s ostatnimi staty EU zasahla finan¢ni krize bankovni a finan¢ni systém
Vv Némecku velmi tvrd€. Jednim z vysvétleni maze byt skutecnost, ze velké komer¢ni banky a
také zemské banky se angazovaly v obchodech s finan¢nimi instrumenty, které byly jednou z
pti¢in vzniku finan¢ni krize v USA. To doklada i piedlozena Tabulka 3, ve které je mozné
vidét vybér nékterych némeckych bank s nejvétsim podilem noveé vzniklych specidlnich
investi¢nich instrumentii. Tabulka obsahuje 1 dvé nejvétsi némecké banky Deutsche Bank a
Commerzbank. Je ale nutné podotknout, Ze navzdory velikosti aktiv byl podil specialnich
investi¢nich instrumenti niz8i. Z deseti uvedenych bank se v Sesti ptipadech jednalo o zemské
banky, coz potvrzuje tvrzeni, ze tato forma bankovnich instituci byla finan¢ni krizi postihnuta

nejvice (Schneider 2014, s. 28).

Tabulka 3 - Podil specialnich investi¢nich instrumenti na celkovych aktivech vybranych bank v roce 2007

Banka Vlastnictvi v % aktiv
Sachsen LB Verejné (zemské banky) 30,3
West LB Verejné (zemské banky) 12,7
IKB Soukromé 20,5
Dresdner Bank Soukromé 9,9
LandesbankBerlin Verejné (zemské banky) 2,2
Bayern LB Verejné (zemské banky) 5,1
HSH Nordbank Verejné (zemské banky) 4,0
Deutsche Bank Soukromé 3,3
Nord LB Verejné (zemské banky) 2,9
Commerzbank Soukromé 2,2

(Zdroj: Schneider, 2014)
4.1 Dopady dluhové krize na bankovni sektor v Némecku
Za ucelem potlaceni rozristajici se financni krize vzniklo v Némecku hned nékolik zdkonii a
opatieni. 17. fijna 2008 schvalil parlament zakon pro stabilizaci finanéniho trhu

(Finanzmarkstabilisierungsgesetz), jehoz cilem bylo zajistit solventnost finan¢nich instituci se

sidlem v Némecku a vyhnout se Uvérové krizi. Hlavni slozkou tohoto zadkona byl vznik
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zachranného fondu (SoFFin), ktery je pod spravou vefejnopravni instituce

Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA).

Zékladnim ukolem némeckého statniho fondu pro stabilizaci finan¢niho trhu SoFFin je
zachranasystémov¢ dulezitych bank a prevzeti rizik u problémovych uvéra a aktiv. Je nutné
podotknout, Ze za poskytnuti pomoci jsou uctovany poplatky a tudiz zadné plnéni neni
provedeno bez protiplnéni. Financni instituce se musi zavazat ke spolehlivé a obezietné
obchodni politice. Otazkou ale ztstava, jestli finanéni instituce s existenénimi problémy budou

vvvvvv

rekapitalizace, ptevzeti rizika a zajisténi likvidace podniku (FMSA, 2010 — 2014).

Doba splatnosti garantovaného zavazku obvykle ¢inila 36 az 60 mésici s tim, ze si fond
stanovil individualni sazbu z garantované ¢astky, ktera piedstavovala riziko nesplaceni. Tato
sazba se pohybovala nejcastéji od 0,5 % az do 2 % z celkové poskytnuté castky. Smyslem
rekapitalizace je vybavit banku potfebnym kapitdlem, ktery docasné zajisti stabilitu a
davéryhodnost na trhu. Rekapitalizace miize probihat ndkupem nové emitovanych akcii nebo
ziskanim tiché majetkové ucasti prostfednictvim SoFFinu. V pfipadé tichych vkladi obdrzi
SoFFin provizi zpravidla ve vysi 9 az 10 %. Co se ty¢e ptevzeti rizika, mohl SoFFin pfevzit
nekteré rizikové pohledavky avSak pouze za predpokladu, Ze je bude drzet maximalné 36
mésict. Za ucelem likvidace podniku FMSA zfidil dv¢ instituce — ErsteAbwicklungsanstalt
(EAA) a FMS Wertmanagement.FMS Wertmanagement zajistil odstépeni rizikovych pozic a
strategicky nedullezitého investi¢niho majetku pro banku Hypo RealEstate (HRE).

Fond podle zakona spravuje garance Vv celkové vysi 400 mld. EUR a muzZe schvalovat ptjcky
az za 80 mld. EUR. Jedna se o ojedin€ly projekt, ktery ve svété nema obdoby. Vznik fondu
byl proveden ve velmi kratké dobé a bez zadného pravniho vymezeni. Existuje proto mnoho
kritikt, ktefi fond oznacuji jako mocnou instituci bez politické legitimity (Schneider 2014, s.
31).

V ramci zékona pro stabilizaci finan¢niho trhu byl vydan i tzv. zakon ,,Bad Bank Gesetz*. Ten
zavadi nova legislativni opatfeni za ucelem ocisténi bilanci bank od toxickych aktiv. Podle
tohoto zakona je bankam umoznéno, aby, v pfipad¢ ze disponuji rizikovymi aktivy, zakladaly

tzv. ,,Badbanks®“. Do nich pak mohou pievadét strukturované cenné papiry, strategicky
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nedulezité oblasti obchodovani nebo nékteré rizikové pozice. V disledku této ¢innosti by mélo
dojit Kk nastoleni opétovné duvéryhodnosti v bankovni instituce (Bundesministerium der
Finanzen, 2009).

Zakon zéarovenn navrhuje tifi druhy modeli ,,Badbanks“ a to Zweckgesellachaftsmodell,
Konsolidierungsmodell a ziizeni likvida¢ni instituce podle zemského prava (oznacovany jako
Moglichkeit). Do tzv. ,ucelové spolecnosti (Zweckgesellschaft) miize banka pienést
strukturované cenné papiry se srazkou 10 % z Gcetni hodnoty. Na oplatku poskytne tato
spolecnost bance ptjcku, kterou garantuje SoFFin. Banka tim kratkodobé ocisti svoji bilanci,
ale stale se pfitom podili na pfipadnych budoucich ztratach z ptevzatych cennych papirt. Za
poskytnutou pomoc Vv této form¢ je nucena zaplatit garan¢ni poplatek. Podle konsolida¢niho
modelu mohou finan¢ni instituce pod zastitou FMSA zalozit likvidacni instituci, pomoci které
se odvedou rizikoveé pozice a nestrategické obchody z bilance banky. Dulezitym atributem
likvida¢ni instituce je jeji organiza¢ni a ekonomicka samostatnost. Jako rizikové pozice
mohou byt oznaceny pohledavky, cenné papiry, uvéry, nemovitosti, financni derivaty, ale 1
casti spolecnosti. Co se tyCe financni zatéze tohoto mechanismu, nese ji vlada spolecné
s ptislusnou spolkovou zemi v poméru 65:35. Za likvidaci rizikovych pozic ale stale nesou
plnou hospodaiskou odpovédnost vlastnici bank. Posledni model je aplikovan na zemskeé
urovni a plati pro n¢j podobna pravidla jako u konsolida¢niho modelu. I v tomto piipadé je
mozné zalozit likvidacni instituci, kterd bude shromazdovat rizikové pozice bank. Tento
model je vhodny pro spolkové zemé, které byly financni krizi zasazeny nejvice. Je take
dilezité poznamenat, Ze pifi pouzivani jednotlivych modeld,SoFFin pravidelné provadi
zatéZzoveé testy bank, aby zjistil aktudlni stav problematickych aktiv jednotlivych instituci

(Bundesministerium der Finanzen, 2009).

V roce 2010 vesel v platnost i novy zdkon o restrukturalizaci (Restrukturierungsgesetz).
Zavadi poplatky pro bankovni instituce, kterymi se ma finan¢ni sektor podilet na nakladech
ptfipadné budouci krize. Tento zakon obsahuje Ctyfi hlavni ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva sanaci a
reorganizaci veérovych instituci. Pokud se banka ocitne ve finanéné neptiznivé situaci, musi
jeji dalsi postup byt v souladu s timto zakonem. V piipadé zvladnutelnych problému se jedna o
postup sanacni, kde se 0 zachranu banky stard pouze jeji management. Naopak reorganiza¢ni

postup se pouziva, pokud problémy tvérové instituce mohou vést ke krachu nebo ohrozeni
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finan¢niho systému. Zarucuje zapojeni vlastnikli a véfitelt do celého procesu a je aplikovan
pouze u systémové dilezitych finanénich instituci'®. Druha &ast definuje pravni prostiedky pro
finanéni dozor. Za cil si klade posilit pravomoci némeckého dozorového organu BaFin, ktery
V budoucnu muze provadét sanacni kroky u problémovych bank. Pokud bude narusena
stabilita na finan¢nich trzich, ma BaFin pravo pfijmout takova opatieni, které povedou
k nastoleni opétovné rovnovahy. V teti ¢asti se nachazi problematika bankovnich poplatkt a
ziizeni restrukturalizaéniho fondu pro uvérové instituce. Zakon prosazuje, aby se banky
podilely na pfipadnych nakladech budouci krize. Za timto uCelem byl proto zfizen tzv.
restrukturalizaéni fond (Restrukturierungsfond), do kterého museji banky odvadét urcité
finanéni ptispévky. Vyse piispévku je urcena podle toho, jak velkymi aktivy banka disponuje
a jak vysokym systematickym rizikem je banka ohodnocena.Sazba je nastavena na principu
progrese, tudiz banky s aktivy do 10 mld. EUR odvedou 0,02 % ve form¢ piispévkil, banky
s aktivy v intervalu 10,1 az 100 mld. EUR odvedou 0,03 % a banky s aktivy nad 100 mid.
EUR odvedou 0,04 %. Vybrané finanéni prostiedky by mély pfispét k zachrané finan¢niho
sektoru v piipadé krize. Ctvrta &ast se zabyva tikoly pro titad FMSA, ktery by podle nového
zakona nemél pouze spravovat stabilizacni fond SoFFin, ale také provadét opatfeni v ramci

restrukturalizace bankovniho sektoru (Restrukturierungsgesetz, 2010).

Za ucelem lepsi analyzy finan¢ni situace béhem bankovni krize v Némecku, se nize nachazi
vybér konkrétnich bankovnich instituci, které v této dobé mély finan¢ni potiZe. Zaroven zde
jsou struén¢ popsany nékteré vladni protikrizové kroky, které meély za cil problémy na

bankovnim trhu minimalizovat.
Hypo Real Estate

Pii pohledu do historie obdrZela nejvice vladnich garanci banka Hypo Real Estate, konkrétné
133,4 mld. EUR. HRE se jako hypoté¢ni banka zaméfovala pfevazné¢ na financovani
komer¢nich realit a investicni bankovnictvi. To byla jedna zhlavnich pficin, proc¢
bankamusela byt v roce 2009prostfednictvim SoFFinu znarodnéna. Za poskytnuti garanci se
banka HRE zavézala k zaplaceni poplatkt, které do konce roku 2011 ¢inily 1,5 mld. EUR.
Tyto poplatky vSak nebyly nikdy splaceny v plné vysi. V roce 2010 se HRE definitivné

1 : . » vroor .
%Pro tytoinstituce se v Némeckupouzivapojem ,,systemrelevanz‘
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zbavila svych rizikovych aktiv o hodnoté¢ 173 mld. EUR, které ptevedla do ,,Bad Bank*
institutu. Pfi souasném zhodnoceni situace je mozné konstatovat, Ze zdchrana banky HRE
vySla nejméné na 10 mld. EUR, které museli zaplatit danovi poplatnici. K tomuto faktu
pfispivaji i nazory nékterych odbornych komisi z té doby, které se vice priklanély k likvidaci
nesystémov¢ dualezitych bank (Stern, 2011).

IKBDeutschelndustriebank

Dals$im penéznim ustavem, ktery se v pribéhu finan¢ni krize dostal do potizi, byla banka IKB
Deutschelndustriebank. Tato némecka banka se specializovala na financovani pramyslového
sektoru, ale pozdéji se vyrazné zapojovala do spekulativnich obchodli na americkém trhu
s hypotékami. V roce 2007 doslo ke krachu na hypotéénim trhu a banka vykazala ztratu okolo
10 mld. USD, coz byla nejvySe zaznamenana ztrata némecké banky od konce druhé svétové
valky (Detzer 2013, s. 233). Zajimavosti je, Ze nejvétsim akcionafem IKB (38 %) byla v té
dob¢é vefejné vlastnéna banka KfW (KreditanstaltflirWiederaufbau).KfW spolu s dal$imi
vefejnymi bankami, spofitelnami a druzstevnimi bankami poskytly IKB finan¢ni pomoc
V hodnoté jedné miliardy EUR. Tato ¢astka ale k zachrané nestaila a muselo dojit jeSté
k dvéma dalsim finanénim injekcim v celkové vysi 1,8 mld. EUR. V posledni fazi odkoupil 90
% akcii IKB americky investor Lone Star, ktery jiz proces stabilizace dotahl do konce. Az
v roce 2012 splatila banka posledni vladni garanci (Schneider 2014, s. 29).

Deutsche Bank a Commerzbank

Do problémil se po vypuknuti finan¢ni krize dostaly i dvé nejvétsi némecké banky Deutsche
Bank a Commerzbank, které¢ byly oznacované jako systémové dulezité. Deutsche Bank sice
nikdy o Z&dnou vladni pomoc nepozéadala, ale byla kritizovana, ze nevykazuje ve svych
ucetnich vysledcich pravdivé informace. Ztrata ze strukturovanych derivatovych pozic se totiz
odhadovala az na 12 mld. USD. Pokud by se tato ztrata objevila ve vykazech, musela by i

nejvetsi némecka banka zadat a statni pomoc (FinancialTimes, 2012).

Oproti tomu Commerzbank se jiz sama nedokazala vyporadat s nasledky krize a musely ji byt
poskytnuty zaruky a kapitalové pomoci. Hlavni pfi¢inou problému bylo pfevzeti banky

Dresdner Bank, kterd jiz v prvnich mésicich finan¢ni krize vykazovala vysoké ztraty. Celkové
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Commerzbank obdrzela od SoFFinu 15 mld. EUR ve formé garanci a 18,2 mld. EUR ve formé
kapitadlové pomoci. K tomu se ji podafilo ziskat jesté 1,8 mld. EUR vyménou za 25 % akcii.
V disledku toho mohou mit v dozor¢i radé druhé nejvétsi némecké soukromé banky
zastoupeni 1 dva statni pfislusnici. Diky nové zavedenému restrukturalizacnimu zakonu
Commerzbank navysila svij kapital o 5 mld. EUR a zédroven vyuzila moznost zalozit ,,Bad
banku®, ktera ji pomohla zbavit se toxickych aktiv (Schneider 2014, s. 32).1 kdyz jest¢ v roce
2010 ¢inila ztrata Commerzbank 1,2 mld. EUR, ktera byla dana zejména odepsanim ucetni
hodnoty banky Eurohypo, dochazi nyni k postupnému navratu ke stabilité. Ve tfetim kvartale
roku 2014 byl zisk této banky jiz 225 mil. EUR (Welt, 2014). Vyvoj hodnoty akcie
Commerzbank ukazuje Graf 12. Jak je mozné vidét, doslo od roku 2007 do roku 2014
k prudkému padu hodnoty o témét 268 EUR za akcii.

Graf 12- Vyvoj hodnoty akcie Commerzbank v letech 2005 az 2015 (v EUR)
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(zdroj: Finance.Yahoo, 2015)
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Zemské banky

Finanéni krizi byly vazné zasazeny také zemské banky jako West LB, Bayern LB nebo
HSHNordbank. Ackoliv tyto banky fungovaly pod vefejnou spravou, rozsifily se jejich
obchodni aktivity do oblasti s toxickymi aktivy. To zapfi¢inilo mimo jiné i krach West LB,
ktera byla zemskou bankou nejlidnatéjsiho spolkového statu Poryni-Vestfalsko.West LB byly
dohromady poskytnuty dvé finan¢ni injekce o hodnotach 2 a 5 mld. EUR a banka musela do
roku 2010 propustit 1 500 zaméstnanci. Nakonec doslo ke splynuti s dal$i zemskou bankou
Helaba, ktera ale pievzala pouze ¢ast jejich aktivit. Specialné pro West LB byla zalozena
Castené pravné zpusobila instituce vetejného prava ErsteAbwicklungsanstalt (EAA). Do ni
totiz West LB prenesla vSechny nestrategické obory jejiho obchodovani a své rizikové pozice
Vv celkové vysi 85 mld. EUR. Pravni dohled nad touto instituci vykondva FMSA (Schneider
2014, s. 34).

Zemska banka Sachsen LB se dostala do finanénich problémt diky obchodovani se
sekuritizovanymi aktivy prostfednictvim své irské pobocky. V roce 2007 obdrzela ptijcku 17,3
mld. EUR, kterd byla poskytnuta skupinou spofitelen a dal§ich zemskych bank. Rok poté
doslo k prevzeti Sachsen LB dalsi zemskou bankou LBBW (Landesbank Baden-Wirtemberg).
Cena této transakce byla stanovena na hodnoté 328 mil. EUR. Zajimavy pohled nabizi
Tabulka 4, ve které se nachazeji zisky a vyplacené dividendy jednotlivych némeckych
zemskych bank. I pfes vysoké ztraty, které zemské banky po vypuknuti finanéni krize
zaznamenaly, dochézelo k pomérné vysoké vyplaté dividend. To lze vysvétlit tim, Ze tyto
bankyprofitovaly ze statnich garanci, ke kterym mély jednodussi pfistup neZ soukromé banky,
a mohly si tim padem dovolit riskantngjsi obchody i za cenu vysokych ztrat (Schneider 2014,
s. 33).
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Tabulka 4 - Zisky a dividendy vybranych zemskych bank v Némecku v letech 2007 - 2009 (v mil. EUR)

2007 2008 2009
Banka Zisk pred Zisk pred Zisk pred
zdanénim Dividendy zdanénim Dividendy zdanénim Dividendy
Bayern
LB 255,0 122,0 -5166,0 126,0 -2756,0 0,0
Helaba 402,0 34,0 -53,0 -44,0 343,0 14,0
HSH
Nordbank 148,0 241,0 -2794,0 0,0 -1261,0 0,0
LBB 306,0 60,0 9,0 100,0 339,0 0,0
LBBW 355,0 89,0 -2569,0 93,0 -1214,0 90,0
West LB -1498,0 0,0 26,0 33,0 -503,0 0,0
Nord LB 503,0 167,0 22,0 210,0 -92,0 122,0
Saar LB 7,3 8,4 -79,8 8,4 10,9 0,0

(Zdroj: Schafer, 2010)
V neposledni fadé byla finan¢ni krizi postihnuta i banka HSH Nordbank. Te byly
prostiednictvim SoFFinu poskytnuty v roce 2009 zaruky v hodnoté¢ 30 ml. EUR. Zaroven
banka obdrzela finanéni bali¢ek za idelem rekapitalizace od dvou spolkovych zemi Slesvicko-
Holstynska a Hamburgu. Bali¢ek obsahoval 3 mld. EUR ve formé& kapitalu a 10 mld. EUR ve

form¢ garanci.

ECB na konci roku 2014 vydala tzv. ComprehensiveAssessment, ktery provedl zatézové testy
za ucelem zjisténi kvality aktiv a kapitalu pfiblizné 130 evropskych bank. Z 25 bankovnich
ustavl, které neproSly zatéZzovymi testy, byla pouze jedna némeckd. Jednalo se o banku
MiinchenerHypothekenbank, kterd meéla podle neptiznivého scénafe kapitdlovou mezeru ve
vysi 229 mil. EUR. Nicméné tato banka jesté v roce 2014 navysila sviij kapital o 408 mil.
EUR. Ze strany ECB tudiZ nemuselo vi¢i této instituci dojit k Zddnym napravnym opatienim.
Zajimavosti je, ze ostatni némecké bankovni Ustavy, které jesté v roce 2012 mély vyrazné

finan¢ni potize, prosly zatéZovymi testy v podstaté bez problému (Financial Times, 2014).
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Nejvétsi némeckd bankaDeutsche Bank zvySila svij kapitdl v roce 2014 o témét 8,5 mld.
EUR, ¢imz si opétovné zajistila dominantni pozici na némeckém bankovnim trhu. I v§echny
zemské banky, vcéetné HSH Nodbank nebo NordLB, proSly zatézovymi testy v obou
scénarich. Podle némecké regulatorni instituce BaFin posilily rozvahy nejvétSich némeckych
bank 0 14,4 mld. EUR. Na druhou stranu n¢které némecké uvérové instituce stale vykazovaly
pomérné slabé vysledky. Napiiklad HSH Nordbank prosla témito testy pouze s nejuzsi
kapitalovou rezervou. Podil kapitalu na celkovych aktivech totiz klesnul v nepfiznivém scénari
0 6,1 %, coz bylo pouze 0,6 % nad minimalni hranici. V ptipad¢ banky IKB, ktera je nyni
Vv rukou soukromé investi¢ni spole¢nosti Lone Star, doslo v tomto poméru k poklesu dokonce

0 6,5 % (Financial Times, 2014).
4.2 Disledky dluhové krize na finanéni systém v Némecku

Némecko, jako nejvétsi ekonomika v EU, se v posledni dob& snazi riiznymi prostiedky
eliminovat negativni disledkydluhové krize a zaroven poskytovat jinym cElenskym statim
finan¢ni pomoc.S nejveétSimi problémy se jiz od vypuknuti financni krize potykaji prevazné
tzv. zem¢ PIGS, které v minulosti musely minimalné jednou pozadat mezinarodni organizace

nebo evropskeé instituce o zachranu.
4.2.1 Odliv kapitalu a vnéjsi zadluZenost Némecka

Jelikoz Némecko hraje pfi poskytovani finanéni pomoci v ramci EU rozhodujici roli, je
prekvapive, ze od roku 2008 doslo k rapidnimu poklesu odlivu kapitalu az na 21,4 mld. EUR
v roce 2009. Od roku 2010 se ale odliv kapitalu opét zvysil, pfi¢emz nejvétsi podil na tomto
vyvoji mély portfoliové investice a investice némecké centralni banky. V pfipadé
portfoliovych investic byl odliv zapfiinén zejména investicemi do dluhovych finan¢nich

instrumenti nez do ciziho kapitalu (Detzer 2013, s. 96, 97).

Co se tyce Cisté mezinarodni investiéni pozice Némecka, neméla na jeji vyvoj financni krize
témef zadny vliv. I v obdobi od roku 2008 dochézelo k mirnému rdstu, napiiklad v roce 2011
¢inila ¢ista investi¢ni pozice 845 mld. EUR. Nejvétsi podil na tomto dlouhodobé rostoucim
trendu méla Cistd pozice spolecnosti a domacnosti. Vzristajici podil byl zaznamenan i u Cisté

pozice Bundesbanky, ktery byl zplsoben finan¢nimi toky v rédmci zictovaciho systému
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TARGET2. Zaporné Cisté finanéni pozice dosahoval v obdobi krize pouze vladni sektor,
konkrétn¢ tato ¢astka Cinila praimérné -800 mld. EUR (Detzer 2013, s. 98).

S vySe uvedenymi statistikami souvisi i celkova vné&jsi zadluzenost Némecka, kterou popisuje
Graf 13. Ta jiz od roku 1994 roste stabilné linearnim tempem. V dtsledku dluhové krize ale
doslo od roku 2012 k pferuseni trendu a vné¢js$i zadluzenost se mirné snizila. V roce 2014
¢inila celkova vn¢jsi zadluzenost témét 3 500 mld EUR (Deutsche Bundesbank, 2014).
Zajimavy pohled se nabizi pii pohledu na kiivku vladniho sektoru, kterd od vypuknuti financni
krize kazdoro¢n¢ roste. Pouze v roce 2013 doslo k nepatrnému poklesu. Tato skute¢nost je
zapti¢inéna zadluZzenim vlady vaci Clenskym statim EU s finan¢nimi problémy. Naopak
opacny vyvoj lze sledovat u kiivky MFI, kde dochazi ke zmirnéni vnéjsi zadluzenosti. Je tedy
patrné, ze v obdobi krizovych let se némecké finan¢ni instituce jiz nechtéji dale zadluzovat

V zahrani¢i.

Graf 13 - Vnéjsi zadluzenost vybranych sektori v Némecku v letech 2007 az 2014 (v mil. EUR)

2,250,000

2,000,000

1,750,000

1,500,000

1,250,000 /
1,000,000

/

750,000 —

500,000 e T

250,000

) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vldda 712,201 | 798,473 | 923,841 | 1,0253 | 1,189,5 | 1,336,1 | 1,3155 | 1,348,4
Bundesbank| 10,169 | 27,628 | 16,068 | 25517 | 34,924 | 90,420 | 81,955 | 45,708
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(Zdroj: Bundesbank, 2014, vlastnitpravaautora)
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422 TARGET2

Pokud se zemé nachézi dlouhodobé ve schodku bézného uctu platebni bilance, vystavuje se
nebezpeci, Ze zahranicni investoii budou poskytovat finan¢ni prostiedky pouze za vyssi cenu
nebo Ze finan¢ni zdroje vyschnou Gplné. Tento tkaz bylo mozné spattit po vypuknuti dluhové
krize na uzemi EU, kdy soukromy sektor ptestal financovat periferni ekonomiky. Jelikoz ale
zem¢ s financnimi problémy byly soucdsti Evropské ménové unie, disponovaly prakticky
neomezenym piistupem k ptreshrani¢nim platbam v této méng, coz vedlo kK zna¢nému naristu

pohledavek a zadvazki jednotlivych centralnich bank vici ECB resp. viici sobé navzéajem.

Tento platebni systém se oznacuje zkratkou TARGET (Trans-EuropeanAutomated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System) a jeho ucelem je vyporadani transakci mezi ECB,
narodnimi centralnimi bankami a komerénimi bankami. UZast v tomto systému je pro
centralni banky clenskych zemi eurozény povinna, ale pro komer¢ni banky dobrovolna.
V roce 2007 byl nahrazen ptivodni syst¢tm TARGET druhou generaci s oznacenim TARGET?2
(Ceska pozice, 2012). Jako prvni upozornil na problematiku TARGET?2 feditel mnichovského
ekonomického institutu Ifo Hans-Werner Sinn, ktery ve své studii poukazal na stale se
rozevirajici nizky mezi Cistou bilanci centradlni banky Némecka a Cistou bilanci centralnich

bank perifernich ekonomik

Soucasny zuctovaci systém funguje tak, Ze pokud naptiklad Spanélskéd firma nakoupi némecké
zbozi, musi byt transakce zaznamenana v ucetni bilanci jedné ze Spanélskych soukromych
bank jako odliv finan¢nich prostiedkd. To se promitne i do bilance Spané€lské centralni banky
ve form¢ poklesu rezerv komerénich bank. Ta posléze pteposle penize do némecké centralni
banky, pro kterou vznikne pohledavka vii¢i Eurosystému. Naopak pro Spanélskou centralni

banku to znamena zavazek (Bydzovska, 2012).
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Tabulka 5 - Uéetni bilance némecké a §panélské centralni banky pro ilustraci zi¢tovaciho systétmu TARGET2

Spanélskd centralni banka Némeckd centrdIni banka
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Trini aktiva 5{Ménova haze 20]Trini aktiva 5{Ménova baze 2

e L R L i
Meénova baze 1 Ménova baze #
Zavazky vuGi ECBv rémei systému Pohledavky vUci ECBv ramei systému
TARGET +1{TARGET t

odqe ot bandm  |lenodbie | Llosnats iy benkém. | Mooz 1

(Zdroj: Sinn, Wollmershaeuser, 2011)

Pro lepsi ilustraci je problematika zac¢tovaciho systému TARGET?2 znazornéna v Tabulce 5. Je
nutné podotknout, Ze toto schéma vychazi z nerealnych ¢isel. Na strané aktiv narodni centralni
banky se nachazeji obchodovatelnd aktiva jako zlato nebo statni dluhopisy a poskytnuté tvéery
komerénim bankam. Naopak strana pasiv obsahuje centralni bankou emitované hotovostni
obézivo a rezervy bank, pro které existuje oznaceni ménova baze. Piedpoklada se, Zze ob¢
centralni banky maji hodnotu svych ucetnich bilanci pfed pouzitim dalSich krokt Stejnou.
Nyni dojde k obchodu mezi $panélskou a némeckou firmou, coz je zvyraznéno pierusovanymi
Carami v obou ucCetnich bilancich. V piipad¢ Spanélské centralni banky dojde k poklesu
meénoveé baze a u némecké centralni banky se ménova baze diky obchodu zvysi. Pro ECB to
znamena, ze eviduje pohledavku ze strany némecké centralni banky a zdvazek ze strany
Spanélské centralni banky. V poslednim bodé pak $pané¢lska centralni banka poskytne ptjcku
komer¢ni bance, ¢imZ opét zvysi svoji ménovou bazi. Zavazek vici ECB, tedy vuci
Eurosystému, ale zlistane. Opacnd situace nastane v bilanci némecké centralni banky, kde se

vici ECB eviduje pohledavka.
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Graf 14 - Cista bilance centralnich bank v ramci Eurosystému (v mld. EUR)
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(Zdroj: Euro Crisis Monitor, 2014)

Jak je mozné vidét v Grafu 14, byly jest¢ vroce 2007 jednotlivé ekonomiky v ramci
Eurosystému prakticky v rovnovaze. Po rozsifeni finan¢ni krize do EU se ale zacaly rychle
projevovat vyznamné rozdily v zistatcich centralnich bank. Divodem bylo zastaveni
financovani perifernich ekonomik soukromym kapitadlem ze strany prebytkovych zemi, ktery
byl nahrazen vefejnymi finan¢nimi toky prostfednictvim platebniho systému TARGET2

(Tomsik, Mandel, 2012).

Dominantni pozici z hlediska pohledavek vykazovalo od roku 2008 Némecko, dal$imi
prebytkovymi zustatky disponovaly v pribéhu sledovaného obdobi Nizozemsko nebo
Lucembursko. V pfipadé Némecka kulminovala nerovnovaha v srpnu roku 2012, kdy

némecké pohledavky dosahly témét 750 mld. EUR. Od tohoto roku doSlo k pomérné
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prudkému poklesu, i tak ale hodnoty pohledavek fluktuuji kolem 500 mid. EUR. V poslednich
meésicich lze zpozorovat, Ze se vysSe Cisté bilance némecké centralni banky opét zvysuje. Na
druhé stran¢ systému se nachazely periferni ekonomiky, zejména staty PIGS. Celkové zavazky
téchto statli se vySplhaly az na zhruba 1 bil. EUR, pfi¢emz nejvétsi podil na této ¢astce mélo
Spanélsko. V sou¢asné dobé &ini zavazky Spanélska piiblizné 200 mld. EUR. Na podobné

pozici se nyni nachdzi i italskd ekonomika.

Zvyse uvedenych dat vyplyva, Ze centrdlni banky piebytkovych ekonomik v cele
s Némeckem financovaly deficitni centrdlni banky dluznickych statti. Dulezité je zminit, ze
pohledavky a z&vazky v radmci systtmu TARGET2 jsou Uroceny hlavni refinan¢ni sazbou
ECB, kterd v soucasné dobé¢ ¢ini pouze 0,05 % (BBC, 2014). V dusledku toho vykazuje
syst¢ém TARGET2 prvky spole¢nych euroobligaci, protoze diky nému je centralnim bankdm
¢lenskych statl eurozony dovoleno si pijcovat bez limitu za velmi nizkou urokovou sazbu
(Tomsik, Mandel, 2012).Pii pohledu na mmnozstvi poskytnutych uwvéri prostfednictvim
Eurosystému je mozné zpozorovat, Ze tato Castka vyrazné prevySuje objem poskytnutych
pujcek v ramci zachrannych mechanisma statt PIGS. Jestlize bylo do roku 2011 vyplaceno
z riznych fondd eurozény na pomoc Recka, Irska a Portugalska celkové 172 mld. EUR,
pujcky némecké centralni banky byly v té dobé téméf tiikrat vétsi.I pfi srovnani castky, ktera
byla Némeckem poskytnuta ve form¢ garanci v celkové hodnoté 211 mld. EUR do evropské
instituce EFSF, je vidét, 7e se stale jednalo o nepatrnou sumu oproti transakcim
prostfednictvim systému TARGET2 (EFSF, 2013).

Cista bilance centralnich bank vramci Eurosystému odpovidd souétu ¢&istych exporti
soukromého i vefejného kapitalu a salda bézného uctu platebni bilance ve vztahu ke zbytku
eurozony. Jesté do roku 2007 se import kapitalu v ptipadé zemi PIGS rovnal deficitim jejich
béznych uctd. Pak ale doSlo k omezeni pfilivu soukromého kapitdlu a zavazky zemi
s nejvetsimi finanénimi problémy se zvysily o 321 mld. EUR. Z toho vyplyva, ze deficity
béznych ucth mezi lety 2008 az 2010 byly z 89 % kryty pijc¢kami prostfednictvim systému
TARGET2, kdezto pouze 41 mld. EUR bylo témto zemim poskytnuto pomoci importu
soukromého kapitalu. Na druhou stranu némecka ekonomika disponovala v letech 2008 az
2010 ptebytkem béZzného Uctu o hodnoté 430 mld. EUR, zcehoz 59 % tvotily pijcky

poskytnuté v ramci Eurosystému (Sinn, Wollmershaeuser, 2011, s. 22). Pfi sledované
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negativni korelaci mezi Némeckem a staty PIGS je dulezité zminit, Ze pouze 5 % celkového

némeckého exportu sméiuje praveé do téchto zemi.

Co se tyce celkovych némeckych kapitalovych uspor, odchazela zna¢na cast skrze systém
centralnich bank, coz zpomalilo piizpisobovaci procesy v perifernich oblastech eurozény,
které by jinak byly vynucené trhy (Sinn, 2012, s. 8). Pfi pohledu na vyuziti némeckych tspor
Vv letech 2002 az 2010 je mozné vidét, Ze Cisty export kapitalu prostfednictvim Bundesbanky
¢inil 350 mld. EUR, pficemz na roky 2008 az 2010 ptipadd 255 mld. EUR. Pfiblizné€ jedna
petina z celkovych némeckych uspor ve vysi 1 705 mld. EUR piedstavovala transakce skrz
platebni systém TARGET. Cisty export finan¢éniho kapitalu dosahoval 27 % a ¢&isté piimé
zahrani¢ni investice 13 %. Zajimavosti je, ze pouhych 38 % celkovych némeckych uspor,

konkrétn¢ 640 mld. EUR smétovalo na domaci investice v Némecku (Sinn, 2012, s. 8).

Ze vsech centrdlnich bank v eurozoné prosla nejdramatictéjsi proménou z hlediska ucetni
bilance pravé némecka Bundesbanka. Jak ukazuje Graf 15, vykazoval podil pohledavek
v rdmci TARGET2 na celkovych aktivech rostouci trend. Od roku 2010 se objem celkovych
téchto pohledavek zvysil tfikrat z pivodnich 200 mld. EUR na 600 mld. EUR v roce 2012.
Zajimavosti také je, Ze hlavnim divodem riastu celkového majetku némecké centralni banky
byla prave rostouci hodnota pohledavek v ramci systému TARGET 2, protoze je mozné vidét,
ze linie celkovych aktiv je v podstaté identicka s linii pohledavek. V piipadé polozky pljcky
komer¢nim bankam, které diive tvorily vétSinu aktiv Bundesbanky, doslo k vyraznému
poklesu. Tyto banky byly pfedtim vyznamnymi uZzivateli refinan¢nich programt ECB, ale
jejich ptijéovani se snizilo poté, co doslo k zvySeni prilivu némeckych vkladi. Vyse zminéné
podstatné zmeény v bilanci Bundesbanky vyvolaly vetfejnou debatu o tom, jestli si Némecko
nevybudovalo pfili§ rizikovou pozici v pfipadé krachu nékterého ¢lenského statu eurozony

(Whelan, 2013, s. 30).
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Graf 15 - Uketni bilance némecké centralni banky v letech 2004 a7 2012 (v mld. EUR)
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(Zdroj: Whelan, 2013, s. 30)

Pfi¢ina vytvofeni nerovnovah se naléza v systtmovém nastaveni platebniho systému
TARGET, kde mtze dochazet ke kumulaci sald, aniz by existovala povinnost tato salda
K ur¢itému obdobi vyrovnat. Z pocatku se totiz predpokladalo, ze piipadné nerovnovahy
budou zanedbatelné. Po Case se v obdobi konjunktury zjistilo, Ze predpoklady byly nastaveny
spravné, a tudiz nebylo nutné zavadét ochranné mechanismy, které by zamezily vzniku
kumulovanych sald. KdyZ ale doslo k vypuknuti finan¢ni a posléze dluhové krize, ptestal
soukromy kapital financovat deficit béZné¢ho uctu, coz vyvolalo zvySeni nerovnovah mezi

jednotlivymi ekonomikami.

Jak by ale situace vypadala, pokud by néjaky Clensky stat skutecné vystoupil z eurozony a
nebyl by déle schopny splacet svoje zavazky? Jako piiklad pro ilustraci lze povazovat Recko,
které se jiz dlouhodobé potyka s finanénimi problémy. Zavazky Recka v systému TARGET2
byly v roce 2011 87 mld. EUR, pfi¢emz dalsich 13 mld. EUR ¢ini zavazek z emise statnich
dluhopisti v ramci Eurosystému. Celkove se tedy jedna o hodnotu 100 mld. EUR. Tato ztrata
by méla dopad, jak na rozvahu ECB, tak na jeji vykaz ziskli a ztrat. V rozvaze by doslo
k odepsani viech pohledavek vii¢i Recku, které by ale nebyly zadnym zptisobem kryty. Pokud

hlavni refinan¢ni sazba v roce 2011 ¢inila 0,75 %, ECB by ztratila Grokovy vynos o hodnoté
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750 mil. EUR. To by ovlivnilo vysi celkového ¢istého zisku ECB, ktery v roce 2011 byl 728
mil. EUR. ECB by tedy poprvé v historii hospodafila se ztratou. Zaroven by pravdépodobné
narodni centralni banky byly povolany k rekapitalizaci dluhu za uc¢elem kompenzace ztraty
ECB. JelikoZ podil Némecka na zdkladnim kapitalu ECB v roce 2011 ¢inil 27 %, znamenalo
by to pro némeckou ekonomiku uhradit pfiblizn¢ 27 mld. EUR. Pro srovnani by tato ¢astka

Vv té dob¢ predstavovala jedno procento némeckého HDP (Whelan, 2013, s. 33).

Mezi ekonomy existuji rizné nadzory, jak celou problematiku kolem clearingového systému
TARGET2 kvantifikovat. Jak jiz bylo zminéno, nejhlasitéj$im piedstavitelem kritického
postoje se stal némecky ekonom Hans-Werner Sinn. Ten jako prvni upoutal pozornost
odborné vetejnosti, kdyz systétm TARGET oznacil jako tajny ,bailout™ (secretbailout).
V névaznosti na Sinna prohlésil americky ekonom Michael Burda, Ze v dusledku zavedeni
platebniho systému TARGET se z Némecka stava ,,rukojmi ménové unie* (Whelan, 2013, s.

2).

Opacny proud reprezentuji naptiklad ekonomové Bindseil a Konig, kteti tvrdi, Ze platebni
systtm TARGET2 zaznamenava pouze vysledky zplisobené financovanim nesplacenych

pohledavek pomoci refinancnich operaci ze strany Eurosystému (BIS, 2012).
4.3 Vyvoj finan¢niho systému v Némecku do budoucna

Dne 26. biezna 2015 doslo na némeckém kapitalovém trhu K historickému okamziku. Akciovy
index DAX 30 totiz poprvé za svoji existenci piekonal hranici 12 000 bodu, viz Graf 16.
Rostouci trend evropskych akciovych trhi 1ze vysvétlit nékolika faktory (Marketwatch, 2014).
Jednim z nich je bezesporu spusténi procesu kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB, které
zacalo v bfeznu roku 2015. Kazdy mésic bude ECB nakupovat mix vladnich dluhopisii a
dalSich cennych papirii v celkové hodnoté 60 mld. EUR, které vyméni za Cerstvé natisknuté
penize. Cilem kvantitativniho uvoliiovani by mélo byt oziveni jednotlivych ekonomik,
znehodnoceni mény za ucelem podpory vyvozcu a zamezeni hrozby deflace (ECB, 2015).
Existuji ale 1 ndzory, Ze eurozoné Zadna deflace nehrozi a Ze kvantitativni uvolilovani je pouze
prostiedek pro financovani vladnich deficiti. Zarovein v ramci EU panuje obava, zZe

kvantitativni uvoliiovani snizi tlak na vlady, aby provedly hospodarské reformy. Tato kritika
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prichézi v dnesni dobé hlavné od predstavitelti némecké centralni banky. Napiiklad guvernér
némecké centralni banky JensWeidmann upozoriuje na pravni prekazky ptipadnych nakupt
statnich dluhopisti ze strany ECB a dodava, ze levné financovani by nemélo u vlad vyvolat

dojem, ze dalsi reformy jsou zbytecné (Patria, 2015).

Graf 16 - Historickyvyvojnémeckéhoindexu DAX 30 v letech 2005 az 2014
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(Zdroj: Finance.Yahoo, 2015, vlastni Gprava autora)

Dal§im divodem ristu evropskych akciovych trhli je aktudlni situace na trhu dluhopisi.
V dtsledku pretrvavajici recese, nizké inflace, nakupt dluhopisii centralnimi bankami a
vysoké nezaméstnanosti zejména v zemich PIGS doslo v posledni dobé¢ k rtistu cen statnich
dluhopist. Inverzné k cenam se pohybovaly vynosové miry dluhopist, které klesaly na svoje
predkrizové hodnoty, a to i pfesto, ze zadluzenost predevsim v perifernich ekonomikach stale
roste. Tato skutecnost mtize byt prvotnim znakem tvorby cenové bubliny na dluhopisovém
trhu. Naptiklad vynos do splatnosti feckého dluhopisu byl jesté v roce 2012 téméf 48 %. Od té
doby se ale urokové vynosy feckych dluhopist razantné snizily a pohybuji se na urovni kolem

7 %. Z nejaktudlnéjSich informaci vyplyva, ze se, z divodu hrozby nedodrZeni né¢kterych
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termind pro splaceni feckych zdvazki, vynos do splatnosti feckych statnich dluhopisti opét
zvySuje (FinancialTimes, 2015). Evropsky trh dluhopisti tedy v soucasné dobé proziva
bouflivé obdobi, které, pti pohledu na ekonomickou situaci v Recku nebo v jinych statech
eurozony, muze trvat jeSté nékolik let. Pro investory se dluhopisovy trh z dtivodu nestabilniho

prostiedi stava neatraktivni a rad¢€ji voli investice do akciovych tituld.

Na dluhopisovém trhu je nejlépe vidét, jak centralni banky v ¢ele s ECB deformuji trh.
Dlouhodobé nizké urokové sazby ur¢ené ECB, ale i centralnimi bankami mimo eurozénu,
umeéle tlaci na Groky dluhopist. To vyvolava pokles vynosu do splatnosti dluhopisti, ktery se
v ptipad& vyspélych ekonomik jako Svycarsko nebo Némecko dostal az do zapornych hodnot.
V praxi to znamend, Ze pokud by investor chtél koupit Svycarsky nebo némecky dluhopis,

musel by za néj jesté dodatec¢né platit (Reuters, 2015).

Podle ¢lena vykonné rady némecké centralni banky Andrease Dombreta zdstanou rizika pro
némecky finan¢ni systém v budoucnu stale vysoka (Dombret, 2012). Zdaleka nejvétsi hrozbu
pro finan¢ni stabilitu v Némecku vidi Dombret v evropské dluhové krizi. Zaroven upozoriuje
na to, ze se ménova i fiskalni politika v posledni dobé zaobira pouze kratkodobymi cili a
nevénuji dostate¢nou pozornost nastrojim stiednédobym a dlouhodobym. Némecka centralni

banka aktualné rozliSuje ti rizikové faktory pro némecky financni systém:

1. Prostiedi nizkych urokovych sazeb, které pouze urychluje proces hledani vyssich
vynosl u investord.

2. Rust cen na nemovitostnim trhu, ke kterému dochazi zejména v centrech vétsich
némeckych mést.

3. Vyznamnou roli z hlediska rizika pro némecky finan¢ni systém hraje i globalni

Sedy bankovni systém.

Z dnes$niho hlediska je zfeyjmé, Ze investofi maji pfi hledani vynost odlisné trzni podminky
v porovnani s predkrizovym obdobim. Lze pozorovat, ze velky podil korporatniho sektoru
disponuje nyni vetsi bonitou, nez je tomu v piipadeé nékterych tivérovych instituci. Bankovni
sektor se totiz nachazi v nepfiznivé situaci, protoze nadnarodni korporace se radgji financuji
naptiklad prostiednictvim emisi svych vlastnich dluhopist. Navzdory uvérovému riziku pro

podniky a chmurnym vyhledim pro ekonomiku jsou korpordtni dluhopisy stile vysoce
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cenény. Ve zpravé o finanéni stabilité z roku 2014 je dokonce zminéno, Ze obchodni modely
némeckych bank na Grokovy vynos vyrazn¢ spoléhaji. Naptiklad v prvni poloviné roku 2014
byl provozni zisk 11 nejvétsich némeckych bank o 8 % nizsi neZ v pfedchozim obdobi. Tento
pokles byl z velké ¢asti tazen pravé niz§im trokovym ziskem. Na druhou stranu spofitelnam a
druzstevnim bankam se Cisty irokovy vynos v daném obdobi podatilo posilit. I ptesto je tieba,
aby némecké banky dostate¢né posilily své kapitalové rezervy. V této oblasti ale budouci
vyvoj vypada pozitivn€, nebot’ prumérny kapital Tier 1 nejvétSich némeckych bank se od

vypuknuti krize téméf zdvojnasobil na hodnotu 9,3 % (Finacial Stability Review, 2014).

Prostfedi nizkych urokovych sazeb také vyznamné ovlivituje némecké pojistovny, kterym se
od vypuknuti finanéni krize permanentné sniZuje navratnost investice. Za ucelem zamezeni
dalsiho padu pojistovny zredukovaly vyplaceni podili na zisku. Zaroven spolkové
ministerstvo financi sniZilo pro nové smlouvy technickou trokovou sazbu z 2,25 % na 1,75 %.
V neposledni fadé€ je nezbytné, aby pojiStovny nastavily vhodny systém fizeni rizik, ktery bere
v uvahu program EU pro dohled platebni zpusobilosti pojistoven nazyvany Solvency I
(Dombret, 2012).

Ceny nemovitosti rostly v nejvétsich némeckych méstech jako Berlin, Kolin, Frankfurt nad
Mohanem, Hamburg nebo Mnichov meziro¢né pramérné o 9 % (Dombret, 2012). Tento sektor
nabyva mimo jiné na vyznamu i diky nizkym drokovym sazbdm v ptipadé hypote¢nich uvéri,
coz zvySuje poptavku po nemovitostech. JelikoZ zadluzenost némeckych domadcnosti je
tvofena z 65 % praveé hypotékami, mize mit trh nemovitosti zasadni vliv na budouci vyvoj
némecké ekonomiky. Na druhou stranu je tfeba konstatovat, Ze u domdacnosti zatim nedochazi
K ristu celkového zadluzeni a ze uvéry na bydleni rostly, napiiklad v roce 2011, pouze 0 1,2
%. Nicméné hypotécni Gveéry regionalnich uvérovych instituci vykazuji rostouci trend kvili

lokalni koncentraci.

V kazdoroéni zpravé o financni stabilit¢ se nachdzi i problematika Sedého bankovniho
systému. Je tfeba ale rozliSovat mezi Sedymi bankovnimi institucemi a Sedymi bankovnimi
aktivitami. NejvétSimi subjekty z tohoto hlediska jsou na némeckém uzemi oteviené podilové
fondy, které spravuji majetek o hodnoté¢ 1300 mld. EUR. To odpovida pfiblizn¢ 15 %

z celkovych aktiv celého bankovniho systému. I tak je ale Sedy bankovni systém v Némecku
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V porovnani s jinymi svétovymi ekonomikami relativné maly. Na tomto misté je ale nutné

ree
1

dodat, Ze pojem ,,Sedé bankovnictvi® sam o sob¢, spole¢né se svoji definici, je plny urcitych
nejasnosti. Nelze tedy presné urcit, ktery subjekt 1ze zahrnout do Sedého bankovniho sektoru.
Za aktivity Sedého bankovniho systému némecké centralni banka povazuje tivérové transakce
pomoci riznych forem cennych papird. To jeSté vice umocnuje stale vysoka provazanost

némeckého trhu s globalnim bankovnim systémem (Dombret, 2012).

V nejnovéjsi zpravé o globalni financni stabilit¢ IMF varuje, ze némecké banky mayji
V celosvétovém 1 evropském srovnani podprimérnou navratnost vlastniho kapitalu a
navratnost celkovych aktiv. Zaroven zaostavaji za svymi zahrani¢nimi konkurenty, pokud jde
o diverzifikaci pfi tvorbé zisku. Je tedy nutné, aby némecky bankovni sektor pokracoval
Vv roz§ifovani neurokovych vynosi a zvySoval jimi procentni podil z celkovych piijmu

(Financial Stability Review, 2014).

Klicovym rysem evropské krize v souCasné dob¢ je stile uzsi propojeni mezi suverénnim
dluhovym rizikem a rizikem bankovnim vradmci eurozony. Hlavnim pfedmétem zajmu
politikii je odstranéni nepiiznivych Sokd vic¢i bankam, coZz vede ke zhorSeni suverénniho
uveérového rizika. Tento proces ale zvysSuje i riziko solventnosti bank, ¢imz dochazi k uzavteni
kruhu, a situace méa tendenci se v dlouhodobém horizontu znovu opakovat. Korelace mezi
spready swapl uveérového selhani (CDS) bank a jednotlivych vlad v eurozoné vzrostla mezi
roky 2007 az 2013 z 0,1 na 0,8. Vlady totiz pfijaly dva zékladni pfistupy, jak se vyporadat se
svrchovanym a bankovnim rizikem béhem globalni finan¢ni krize a nasledné krize evropské.
Na jedné strané narodni vlady realizovaly zachranna opatfeni ve formé poskytovani
kapitalovych injekci a garanci pro postiZzené finan¢ni instituce. Na druhou stranu hrala ustfedni
roli monetarni politika tim, Ze poskytovala v masovém méfitku likviditu bankam a zasahovala
prostiednictvim pfimych nakupt na trhu se statnimi dluhopisy. Podle nékterych empirickych

odhadt neni ani jedna z vySe uvedenych metod jednostranné efektivni a G¢inna.

EU se za ucelem eliminace dluhové krize chysta v roce 2015 v ramci formovani bankovni unie
zalozit tzv. Fond pro feSeni krize. Tento fond by fungoval na principu odvoda bank, coz
podstatné zvysi jejich celkové naklady. Cilovy objem penéz je stanoven na jedno procento

z celkového objemu pojisténych vkladl, pficemz plného stavu ma fond dosdhnout do 10 let.
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Dosud evropské banky posilaly odvody pouze do Fondu pojisténi vkladd. Cilem Fondu pro
feseni krize by mélo byt vytvofeni zachranné sité pro finanéni instituce, které se dostanou do
problémt, aniz by ndklady za zkrachovalé finan¢ni tstavy nesli dafovi poplatnici. Je ovSem
otazkou, do jaké miry bude fond efektivné fungovat, protoze neni nikdy doptedu znamo, kolik
by zéachrana systémové dulezitych instituci stdla. Navic by V primarni fazi novou financni

zatez pocitily predevsim banky, které by se ji snazily pfevést na vkladatele nebo jiné subjekty.
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Z.avér

Z historického hlediska zazil finan¢ni syst¢ém Némecka v poslednich deseti letech velké
zmény. Byl tvrd¢ zasazen dvéma druhy krizi, pficemz u kazdé z nich byly dopady viditelné
v odlisnych oblastech. V ptipad¢ prvni krize se jednalo o celosvétovou krizi financni, ktera
puvodné vypukla v USA, a do Némecka se dostala ve formé¢ krize bankovni v dusledku
vysoké mezindrodni provazanosti bankovniho sektoru. Nejvice ovlivnény byly tedy hlavné
rizné uvérové nebo bankovni instituce, které se v piedkrizovém obdobi vyznamné angazovaly
v rizikovych obchodech s tzv. toxickymi aktivy. Druha krize, oznacovana jako krize dluhova,
vznikla pouze na Uzemi EU. Jeji G¢inky ale byly v rdmci EU mnohem dalekosahlejsi, nez
tomu bylo u bankovni krize, protoze nékteré ¢lenské staty EU se ocitly az na pokraji bankrotu.
zadluzenosti kvili zdchranné pomoci perifernich ekonomik. | v dne$ni dobé, tedy v roce 2015,

1ze konstatovat, ze dluhové problémy nékterych evropskych stath stale jest¢ neodeznély.

Jelikoz je némecky finanéni systém velmi rozsahly a rozmanity, bylo dalezité ho v prvni fadé
pomoci teorie a historického vyvoje kvantifikovat. Ukazalo se, Ze vyznamnou roli na
némeckych finan¢nich trzich hraje dlouhodobé bankovni sektor. Dulezité je také zminit, ze od
90. let 20. stoleti az po soucasnost dochazelo na uzemi Némecka pravidelné k zakladani
riznych regulatornich a dohledovych instituci, které ale vznik bankovni krize nedokazaly
S dostate¢nym piedstihem predikovat. Tim doslo k vytvofeni tlaku na spolkovou vladu, ktera
se musela rychle uchylit k nékterym protikrizovym kroktim, aby eliminovala dopady bankovni
krize. Hlavnim zachrannym subjektem se stal statni fond SoFFin, ktery z hlediska funk¢nosti
nem¢l V mezindrodnim méfitku ve svété obdoby. Jeho cilem bylo poskytovani garanci
bankovnim ustaviim s finan¢nimi potizemi a pievzeti rizik u problémovych aktiv. Vyse
garanci byla az 400 mld. EUR. Ty mély byt smé&fovany zejména do tzv. systémové dilezitych
finan¢nich instituci, pro které vzniklo oznaceni too-big-too-fail. V piipadé Némecka se
jednalo o velké komerc¢ni bankovni domy, ale i mensi zemské banky, jejichZ bankrot by mél

predevsim regionalni dopad.
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Oproti jinym finanénim institucim t&zZily zemské banky v piipadé tpadku z vladnich
garanci.Tato situace se ale nelibila né€kterym soukromym bankam, které zemské banky
kritizovaly kvuli nekalé konkurenci. Zemské banky se totiz prestaly obavat rizikovejSich
pozic a zacaly investovat do neznamych investi¢nich instrumentd. Zatimco se soukromé banky
postupné stahovaly z cizich trhii v roce 2007, zemské banky pokracovaly ve zvySovani svych
portfolii az do roku 2008. Jak jiz bylo v této diplomové praci zminéno, udrzovaly zemské
banky 1 pres trvalé finan¢ni ztraty vysoké dividendy, coz také ptispelo k pozdéjSim
existen¢nim problémim. Koncept vefejné vlastnénych zemskych bank se v obdobi krizovych

let tedy ukazal jako chybny.

Na konci roku 2014 provedla ECB zatézové testy 123 evropskych bank. Cilem bylo
zkontrolovat kvalitu aktiv a kapitalu jednotlivych bank, pokud by doslo k pfipadnym
finan¢nim Soktm. V celkové provérce zdravi evropskych bankovnich skupin neuspélo celkem
25 bank v ramci eurozény, kterym v roce 2013 chybél kapital ve vysi 25 mld. EUR. Jednou
Z nich byla i némecka banka MiinchenerHypothekenbank, ktera ale podle némecké centralni
banky a regulatorni instituce BaFin své kapitdlové mezery jiz odstranila.l pfesto jsou ale stale

stopy po bankovni krizi v Némecku zietelné a Citelné.

Dluhova krize v Némecku vznikla nasledkem pisobeni globalni finanéni recese. Spolkova
vlada spolu snémeckou centralni bankou se uchylily k zachrannym opatfenim, aby
stabilizovaly bankovni sektor a navratily némeckou ekonomiku do pivodniho stavu. Tim ale
na sebe prevzaly néktera rizika a postupné se zadluzovaly. Navic Némecko muselo, jako
hlavni iniciator procesu evropské integrace, financovat periferni ekonomiky, které se ocitly
V nepiiznivé financni situaci. V prvnim piipadé némecka ekonomika pfispivala vyraznou
mérou do stabilizacnich fondii ESM nebo EFSF, které poskytovaly pfimé finan¢ni pljcky
zadluzenym cClenskym statim. Méné vefejné znama cesta ale byla skrz némeckou centrélni
banku v ramci zuctovaciho platebniho systému TARGET2. Prostifednictvim centralnich bank
eurozény v cele s ECB totiz dochazelo a stale dochazi k pfesunu financnich prostfedki
pfevazné z Némecka do perifernich ekonomik, pfi¢emz objem takto ziskanych penéz vyrazné
prevysuje prvni variantu financovani. Zdrojem nerovnovah jsou v tomto piipadé deficity
béznych Gétu a pievod bankovnich depozit z jihu na sever. Jesté vroce 2012 byla vyse

pohledavek Némecka v tomto systému témét 750 mld. EUR. Po mirném poklesu se ale
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nynizda, ze hodnota némeckych pohledavek vuéi zadluzenym zemim bude i vzhledem k
aktualnim problémam v Recku opét stoupat. V reakci na tento vyvoj existuji nazory, které
platebni syst¢ém TARGET?2 interpretuji jako zasadni prvek nestability Evropské ménové unie.

Umoznuje totiz generovat velké mnozstvi nezajisténého dluhu a tim maskovat ekonomickou

realitu pied vefejnosti.
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